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En Chile los emprendimientos de base tecnoldgica universitarios (EBTU o Spin-Offs) enfrentan
grandes desafios al buscar financiamiento en etapas tempranas de desarrollo, pues a diferencia
de la mayoria de los emprendimientos, que tienen un riesgo de mercado, estos tienen ademas un
riesgo tecnoldgico, asociado a los costos e incertidumbres por pasar de una prueba de concepto
a un producto comercialmente viable.

En la transferencia tecnoldgica universitaria y en particular a través de los EBTU existe un gran
potencial de creacidon de empleo, aumento de la inversidn, diversificacion productiva y bienestar
social, y la Universidad en los ultimos tres afios ha participado exitosamente en esta forma de
transferencia, habiendo logrado la creacion de 15 EBTU.

Sin embargo, uno de los problemas criticos ha sido el financiamiento en etapas tempranas, y esto
no es solo en la Universidad de Chile, es un tema nacional. Por lo tanto, el objetivo de este trabajo
es disefiar una estrategia para gestionar de manera efectiva y eficaz el financiamiento en etapas
tempranas de emprendimientos de base cientifica y tecnoldgica de la Universidad de Chile.

Para lo anterior se levantaron las mejores practicas internacionales con el objetivo de definir
criterios de disefio de modelos de desarrollo para el financiamiento de los EBTU y se realizé un
diagnostico institucional de la Universidad de Chile, para determinar la institucionalidad necesaria
para el financiamiento y desarrollo gobernable de los EBTU mediante la vinculacidn con
inversionistas de riesgo en etapas tempranas. Luego se elabord una estrategia y planes de accién
a partir del analisis del atractivo de la industria del financiamiento de riesgo en etapas tempranas
en Chile.

La estrategia propone la creacién de una nueva Unidad Funcional enfocada en apoyar a los EBTU,
y entre los resultados esperados se proyecta duplicar la cantidad de los emprendimientos del plan
estratégico actual al afio 2020, generando un importante impacto en el empleo, aumento de la
inversion, diversificacién productiva y bienestar social.



Agradecimientos
A toda mi familia, amigos y al Lokito.
Al equipo de la Direccidn de Innovacion de la VID por su apoyo y buen trato.

A mi profesor guia, Edgardo Santibafiez por sus ensefianzas y su paciencia, y a los profesores de
la comisién, Ivan Alvarez y Alberto Cabezas por su buena disposicion.

Y a mi madre, por su fuerza y paciencia... para que jubile tranquila.



Tabla de contenido

FAY {7 To LYol o g1 =T 0 o Y-SR i
(0T o 11 0] Lo TN IRl T d o Yo [F] ol oY o NP PR 1
1.1, CoNtextO € iNtrOQUCCION. ..cccuiiiiiiieiiie ettt ettt et e st e et e e sabe e e eaneessaneeeas 1
1.2, Justificacion del Problema.. ... ..o 1
I TR @ o] 11 4 1770 13RS 4

0 0 B O o 1=y AV o =T 1= | PSP 4

I 0 N O o} 1= AV o T oty o 1= o X3RS 4
R S AT U1 | - o [0 I T 01T = o [ 13RS 4
TR Y (o= Y Vol Yo [ W oY 0171 o JA USRS 5
ST |V =Y o Yo o] [ -4 - PP 5
i S V- T oo olo T Tol=] o} { U - | FS USSR 6
Capitulo Il —Bases y Criterios de diSEN0 ......cuuiiiirciieei it e e e e s sbae e e e s arneeeeaes 10
2% N [0} i o Yo [V ool ] o EP PO OUP PR 10
2.2, Vinculacion Universidad-INdUSEria ........cocuerieeriiiieiiieeieesieeiee e 10
2.3.  Transferencia tecnoldgica UNIVErsitaria .......ccccoccvieeieiiiie e 13
2.4. Caracteristicas del EBTU 0 SPin-Off......ccoo i et 14
2.5, ROIES ClAVE et 15
2.6. Modelo general de transferencia tecnolOgiCa ......covveeveeiiiicciiiiieeeee e, 18
D B |V, [o o [= [ I T o T Tol 1 oo USRS 20
2.7.1. Modelo 1: investigador, emprendedor, OTL, inversionista..........cccceeevvvvveeeeeeeeeecccnnnennnn. 21
2.7.2. Modelo 2: investigador, OTL, iNVErsioNista ......ccoivveeeeeeeiieciiiiieeee e e eenrreeeees 22
2.7.3.  Modelo 3: investigador, OTL.......cci it e e e e rerree e e e e e e e e neraaeeas 23
2.7.4. Modelo 4: Investigador, emprendedor, OTL ....ccccveeeeeiieiecciiieeee e e 24
2.8.  Soporte y Selectividad ..........uuiiieiiii e e e e e e 25
2.9. Desafio de los emprendimientos de base cientifica y tecnoldgica........cccccvveeeiiriennnnneeen. 27
2.9.1. Tipos de financiamiento en etapas tEMPraNas ......eeeeeeeeieeiirreeeeeeeeieiierrrereeeeeeeeenrreeens 28
2.9.2. Desafio de los EBTU: asimetria de informacion e incertidumbre...........cccceeveeniennenee. 30
2.10. Desempenio de Universidades en comercializacién de la innovacion..........ccccceeeeevennnns 31
2.11. Fondos de Capital de Riesgo UnIiVersitarios........ccccccvviieeeeieeiecciiieeee e eeecciveee e e e e 32
2,12, Criterios d@ iSEMO ....cciiuuiiiiiieiiiie et s 38
Capitulo Il — Institucionalidad y g0bernanza. .......ccccceeecciiiiieee e 42
7% N [0 o Yo [ ool [ ] o EO P TP UP PP OPRTPPTON 42



3.2, CoNtEXLO AE 1 INSTITUCION covvverreeie ettt ettt e e e ettt teeaeeeseeeeeteessnnaessseeereeesnnnnnnsss 42

3.3. Innovacidn en la misidn y vision de la Universidad de Chile.........cccceeevcvieeeiciiieeeicciieeees 46
3.4. Vicerrectoria de Investigacion y Desarrollo (VID) .....cccueeeeeciieeeeeiiiee e eeeee e eevnee e 47
3.5.  Direccion de INNOVACION (Did) ..eeiieiiiiceiriiierieeieeieiiiireeeeee e eeeeeirreeeee e e s sesnasrrereseeesseesasssesens 49
3.5.1. Dominios de Actividad y Unidades Funcionales de la Di+ ......cccccceeeeecciiiieeeeeeee e, 50
3.6.  Institucionalidad INTEINA .....cocuiiiiiii e e 52
3.6.1.  POlitiCas Y reZIamMeENTOS ....cciiiiiieiiiiiee ettt e e e e s e e s araeeeeaes 52
3.6.2.  Procesos Y ProCeAdiMIBNTOS ... .uuiiiiiiiieeiriiieeeeriiteeeestreeeesrree e e s seteeeeesbaeeesssbaeeesnssaeessnnns 53
3.6.3.  InStrumentos Y MECANISMOS ....cciiiiiiiiiie i, 54
3.6.4.  ESTrUCTUIAS ¥ OFganiSmMOS ..ccciiiiiiiiiii i 56
3.7. Desempeiio e institucionalidad.........cccuuviiiieiiii e 57
3.8.  Diagndstico INSTILUCIONA .....ccoiiuiiiieecie et e e ebae e e e earaeeeenns 58
Capitulo IV —Industria en Chile para el financiamiento en etapas tempranas tecnoldgicas y
(o T =Y ol o LR E I oI A | = ={ - PP PURRPPPN 61
AL, INTFOTUCCION ittt e bt e sttt e s b te e e beeesabbeesabeeesaseeesaseeesaneennns 61
4.2. Proceso de inversidon de Fondos de Capital de Ri€SE0 ......cccevviveeiiiiiieeeiiiieee e 61
O R O 1 o Lo o ] [P UTPRR 62
B.2.2. INVEISION ..ttt ettt ettt e b e et e s bt e st e e e bt e e st e e sbe e st e e sbe e e s bt e abeesabeeeaneenneenaneebeenaneenn 63
4.2.3.  DESINVEISION...coiiiiiieiieeieeet ettt ettt e bt e et e s bt e st e e s bt e e bt esbeesabeesaeeenbeesanesbeenaneens 64
4.3. Macroambiente d€ NEGOCIOS......cuiiii i i e e e e e e e e e e nraeaeeas 65
4.3.1.  Situacion MUNAIal...c.coeiiiiiiiiie e 66
0 N B 1 U F- ol (o] W €< <o ] 1 =1 FS RO PUUPPPROt 70
4.3.3.  Situacion €N Chile .....cocueiiiieeeeee e e 71
4.3.4. Andlisis del entorno en Chile (AnAlisis PEST) ..cccccivieeieeieiieiiiiieeeeee e eeceinreeeeeeeeeeeanns 75
et N o 11 ol e RV A [=Y ==Y H U PUUPPPRRROt 76
A.3.4.2. ECONOIMICO ..etiiiiiiiiiieiiie ettt ettt ettt et e e e bt e s be e e s bt e e e bt e e s bee e sab e e e enbeeesabeeeeans 77
B.3.4.3.  SOCIAL it 79
Y S =Y ol o Vo] o ={ ol U URRPt 81
4.3.5.  ANAlisis INtEErato PEST .....uuiiiieiieeie ittt eererrree e e e e e seeeabaeeee e e e e eessabssaeeeeeeessennnnes 82
4.3.6. Andlisis de la industria (Sistema de valor de POrter) ......oocovvvveeeeieeeeeiiciinreeeee e 84
4.3.6.1.  Financiamiento PUDBIICO .....uueeiiiiiiiiiitiiieei e e e e e eseaarre e e e e e e e s eanes 85
4.3.6.2.  Plantas PilOT0 ...uueeeeiii i e e e e s e e e e e e e enanes 87
4.3.6.3.  Oficinas de Transferencia TecnolOgiCa ........cocccuriiieieei i 87
4.3.6.4. Fondos de Riesgo en etapas teMPranas.......cccccuriieieeeeeieciiiiieeee e e e eeccirreee e e e e e e eennes 88

iv



4.3.6.5.  INVEIrSIONISTAS ANGEIES c.v.veeeereeeeeeeeeeeeeeeeeeeee et eee et ea et e e e et e et eseeesese et eneeseneeeeeenens 90

4.3.6.6.  FONAOS CON MENOS MESEO ..evveieeeeeieiurririeeeeeeeeieaertrreeeseeesssasserreesesesessansnssrseeessesannnnes 91

4.3.6.7.  DifuSiON Y NEIWOIKING.....cceiiiiieeeeiiiee ettt e e e s aaae e e e eaanes 92

4.3.6.8.  Barreras de entrada......cccoceeiiiiiiiiiiiii e e 93

4.3.7. Conclusiones parciales, oportunidades y amenazas..........ccccvveeeeeeeeeeicciineeeeeeeeeeeeanns 94
4.4. Modelo de negocios del financiamiento de riesgo en etapas tempranas........ccccceeeuvveenn. 95
4.4.1. Caracteristicas de los elementos del modelo de NegOCIOS.......ccccvveeeiriiiieeiiiiiieeeiiieen, 95
4.4.2. Fortalezas y debilidades......coocuiiiiiiiiiiiiiiiie e 97
4.5, EStrategia. i, 98
4.5.1. Estrategia por Unidades FUNCIONAIES ......ccceiieieiiiiiiiiee et e e 98
4.5.2. Estrategia por Dominios de Actividad .........ccccooveiiiiiiiiiei i 100
L R (= Tole] 4 =T o F= ol oo T=T OO PPR PRI 101
A.7.  CONCIUSIONES ...nueiiiiiieeete ettt ettt et e ettt e s bt e sttt e s be e e eabe e e s bt e e sabeeesabeeesaneens 105
2T o Lo = = i T T PSP 108
FAY 1= (o 1P PP PPPPPPRP 110



Capitulo | — Introduccion

1.1. Contexto e introduccion.

La Universidad de Chile se ha caracterizado por su excelencia en docencia e investigacidn, sin
embargo existe un potencial de contribuir al bienestar de la poblacién a partir de la transferencia
de tecnologias no suficientemente explotado, aunque ha avanzado de forma significativa en su
compromiso con esta desde que se ejecutara el primer proyecto de Oficina de Transferencia y
Licenciamiento (OTL 1.0) durante los afios 2011-2013.

Dicha iniciativa tuvo como objetivo central el fortalecimiento de la Oficina de Desarrollo y
Transferencia Tecnoldgica, logrando como principales resultados: la ampliacion de su equipo
humano, mediante la contratacion de personal dedicado a las labores propias del proceso de
transferencia; el mejoramiento de las capacidades técnicas por medio de la capacitacion; los
ajustes reglamentarios conducentes a crear institucionalidad en materias de innovacion; el
diagndstico y levantamiento de informacidon de proyectos para determinar los potenciales de
transferencia dentro de la Universidad; vinculacion con el entorno empresarial nacional e
internacional; y el proceso de identificacidn, evaluacidon y comercializacidon de las innovaciones
generadas.

Sin perjuicio de lo anterior, y a pesar que desde la Universidad se han creado exitosamente
algunos EBTU, sigue siendo un desafio conseguir financiamiento, en especial desde inversionistas
privados. Hay multiples motivos por lo que se explica esto, siendo los principales la asimetria de
la informacidn y la incertidumbre, aspectos tedricos fundamentales en cualquier estrategia y
decision de inversidn, pero son especialmente importantes para explicar el proceso de
financiacion de los EBTU, porque la madurez tecnoldgica requiere aumentos de inversion en
6rdenes de magnitud para avanzar en las etapas de su escalamiento, y los inversionistas no estan
dispuestos a asumir el riesgo que estos proyectos representan.

El presente trabajo aborda esta situacion y busca soluciones desde el campo de accién que es
capaz de intervenir institucionalmente la Universidad, en particular la Direccidon de Innovacién de
la Vicerrectoria de Investigacion y Desarrollo, continuadora de la Oficina de Desarrollo y
Transferencia Tecnoldgica.

1.2.  Justificacion del problema

La Universidad debe contribuir con su conocimiento a la sociedad, y lo hace generalmente a través
de dos formas que son la formacién de personas y capital humano para que este tenga las
capacidades de explotar las innovaciones, y a través de la transferencia de Investigacion y
Desarrollo.

A su vez, una de las formas de transferencia son los EBTU. Investigaciones y estudios afirman que
en los ultimos 20 anos las universidades se han vuelto mas "emprendedoras" y que ademas de
sus dos misiones tradicionales de la ensefianza y la investigacion (a través del cual se conserva el
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conocimiento, creado, aplicado y difundido), estas han protagonizado iniciativas que facilitan su
interaccidon con la industria y la sociedad en su conjunto, es decir, la "tercera mision" de la
transferencia de conocimientos?.

Las iniciativas pueden venir desde la Universidad o la industria, pues cada uno desea satisfacer
sus propios objetivos. Los objetivos de la academia van por reducir las brechas de la ciencia y la
tecnologia de una manera proactiva, idealmente con un jugador de la industria para comercializar
las tecnologias y los productos innovadores que surgen de su actividad de investigacién?.
Mientras desde la industria se desea disponer de los activos complementarios de universidades
para desarrollar tecnologias (laboratorios, centros de investigacién, investigadores de alta
cualificacion) y/o ideas de negocio (parques cientificos, incubadoras) y comercializar sus
productos y servicios.

Cualquiera que sea la base de la iniciativa, hay varias formas de transferencia de tecnologia a
disponer por las universidades, como parques cientificos e incubadoras?, proyectos conjuntos de
la universidad y la industria® y la concesidn de licencias de tecnologia®.

En particular para EBTU, al igual que para una empresa, existen cuatro tipos de recursos tangibles
e intangibles que constituyen la base de este, que pueden ser desarrollados para una ventaja
competitiva sostenida, estos son recursos Institucionales, Humanos, Financieros y Comerciales®.
Por esto, se hace necesario idear un mecanismo que aborde estas cuatro perspectivas, siendo la
financiera una muy interesante y tal vez la mas critica, y para lo cual el Capital de Riesgo aparece
como una poderosa alternativa.

La falta de financiamiento para proyectos de innovacidon basados en ciencia y tecnologia, se
refiere a que, a diferencia de la mayoria de los emprendimientos, que tienen riesgo de mercado,
estos ademas tienen un riesgo tecnoldgico, asociado a la evolucidon desde pruebas de concepto
hacia productos viables, camino conocido como nivel de madurez tecnoldgica y ninguna de las
estructuras financieras disponibles hasta el inicio de este trabajo se ha hecho cargo de esto, sin
desmerecer algunas iniciativas actuales.

Ya en el contexto de este proyecto, y a partir de las caracteristicas especificas de los EBTU, se sabe
gue estas empresas tienden a estar alguna fase muy temprana de madurez tecnoldgica. Por lo
gue el objetivo y alcance de este trabajo es proponer una solucién o conjunto de alternativas
factibles que permitan su financiamiento, existiendo al menos 3 macro-alternativas que pueden

! Martinelli et al. 2008. Analysing knowledge transfer channels between universities and industry: To what
degree do sectors also matter?
2 D'Este y Perkmann 2011. Why do academics engage with industry? The entrepreneurial university and
individual motivations.
3 Soetanto y Jack 2015. The impact of university-based incubation support on the innovation strategy of
academic spin-offs.
4 Morandi 2013. The management of industry-university joint research projects: how do partners
coordinate and control R&D activities?
> Algieri et al. 2013. Technology transfer offices and academic spin-off creation: the case of Italy
® O'Shea et al. 2005. Entrepreneurial orientation, technology transfer and spinoff performance of U.S.
universities.
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ser consideradas a priori en base a las tendencias mundiales en involucramiento de las
universidades con respecto a los Capitales de Riesgo:

e El establecimiento de un Fondo de Capital de Riesgo con una politica de inversion en
etapas tempranas afiliado dentro de la universidad, esto es, con administracién interna.

e La creacidon de un fondo de capital de riesgo con una politica de inversidén en etapas
tempranas de propiedad parcial de la universidad, con esta como inversionista
comandatario, es decir, con administracién externa.

e Lainstauracién de prioridades y relaciones estratégicas con fondos de Capital de Riesgo
con respecto a los EBTU a través de opciones sobre acciones y licencias.

Cabe mencionar que hay una cuarta y obvia alternativa, con un nivel de involucramiento nulo
donde la Universidad no se preocupa de la relacidn con Fondos de Capital y puede incluso no
preocuparse de la transferencia tecnoldgica.

En la imagen 1 se presenta en un esquema el problema que se pretende intervenir, sus posibles
causas y sus consecuencias.

Se deja de percibir Se deja de intentar Se deja de percibir Tecnologias no se
beneficios sociales crear nuevos EBT beneficios aprovechan

economicos

Dificultad en el escalamiento de los Spin-Off universitarios

Pocas ideas Mala No hay politica de
con potencial vinculacion Faltan. recursos, emprendimiento
y atractivasa con capacidades

invertir inversionistas técnicasy plantas

~| No hay suficiente apoyo

piloto >
en gestion

Imagen 1: Arbol de problemas (Elaboracién propia)

Otros temas relevantes dentro del diagndstico del problema son la escasez de plantas piloto e
infraestructura para desarrollar la ingenieria para escalar los EBTU, y el apoyo institucional,
reflejado en la politica, reglamentos, y gestion necesarios para contribuir al desarrollo de estos
emprendimientos.

La importancia de abordar lo anterior se debe a que la Universidad de Chile tiene en su tercera
mision la transferencia de conocimientos a la sociedad; el traspaso efectivo y eficaz de tecnologia
universitaria, y una de estas formas de transferencia es el apoyo a emprendimientos de base
cientifica desarrollados dentro de la misma. Pero el alcance de la misiéon de la Universidad no
asume la maduraciéon de la tecnologia por lo que es necesario encontrar a alguien que se
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comprometa con llevar la tecnologia al mercado; ya sea en forma de licencia a una empresa
existente o EBTU.

El foco importante en el problema descrito se puede caracterizar en tres ejes principales:

e Haciéndose la pregunta de cdmo escalar los proyectos de base tecnolédgica y como llegar
al mercado.

e Un tema critico en el escalamiento es la falta de financiamiento. Hay otros temas que
pueden ser enumerados mas no seran profundizados en el presente trabajo.

e Hanllegado inversionistas interesados, y es necesario definir una estrategia de vinculacion
eficiente y efectiva.

Finalmente, habiendo considerado los elementos anteriores, el objetivo maximo dentro de este
ambito es facilitar el acceso al financiamiento de emprendimientos cientificos y tecnoldgicos de
la Universidad, a través de los medios que la Universidad disponga para esto.

1.3. Objetivos.
1.3.1. Objetivo General.

Disefiar una estrategia para gestionar de manera efectiva y eficaz el financiamiento en etapas
tempranas de emprendimientos de base cientifica y tecnoldgica de la Universidad de Chile.

1.3.2. Objetivos Especificos.

1. Definir criterios de disefio de modelos de desarrollo para el financiamiento de EBTUs a partir
de la experiencia y mejores practicas internacionales.

2. Determinar la institucionalidad necesaria en la Universidad de Chile para el financiamiento y
desarrollo gobernable de los EBTU mediante la vinculacion con inversionistas de riesgo en
etapas tempranas.

3. Definir estrategias y planes de accién a partir del analisis del atractivo de la industria del
financiamiento de riesgo en etapas tempranas en Chile.

4. Disefiar una agenda estratégica para el financiamiento en etapas tempranas de los EBT de Ia
Universidad de Chile.

1.4. Resultados esperados

1. Criterios de disefo necesarios y suficientes relacionados con los EBTU para definir una
estrategia y planes de acciones.

2. Diagndstico de la institucionalidad de la Universidad de Chile en relacién a los EBTU, y
propuestas de elementos para un desarrollo gobernable de estos.



3. Unanélisis del macroambiente del negocio del financiamiento de riesgo en etapas tempranas
tecnolégicas en Chile.

4. ldentificacién del ecosistema alrededor de los emprendimientos universitarios de base
cientifica y las distintas alternativas de transferencia, especialmente las vinculadas a fondos
de capital de riesgo.

5. Laidentificacion de los actores clave que actualmente existen en el ambito del financiamiento
de riesgo en etapas tempranas tecnoldgicas.

6. Una estrategia para la Direccidn de Innovacion, con el objetivo de lograr el financiamiento de
los EBTU.

1.5.  Alcances del proyecto

1. Trabajar en una estrategia para los EBTU y no para licencias a empresas existentes u otros
métodos de transferencia.

2. Trabajar para incentivar desarrollo de nuevos EBTU y su eventual financiamiento y no el
financiamiento en particular de aquellos existentes y su relacién actual con Fondos de Capital
de Riesgo.

3. Abordar principalmente la perspectiva financiera, tomando muy en consideracién el resto de
las perspectivas (institucionales, humanos y comerciales) para la planificacidon exitosa de la
estrategia.

4. Finalmente, el ultimo alcance establece que no se implementara la propuesta estratégica en
el curso de esta memoria.

1.6. Metodologia

El siguiente esquema muestra la metodologia para el desarrollo del proyecto y se explica de
manera concisa cada una de las etapas que la componen.

1. Estado de la técnica: Esta etapa abarca la descripcidn y el andlisis de la situacién actual del
proceso de transferencia tecnoldgica universitaria, del desarrollo de los EBTU y los Fondos de
Capital de Riesgo con el objetivo de identificar las mejores practicas y las experiencias
nacionales o internacionales que funcionan.

Se realizd una revision bibliografica significativa de las practicas en los centros neuralgicos del
desarrollo de emprendimientos universitarios y Capital de Riesgo, principalmente EE.UU. y Ia
Unidn Europea, con menciones a otros polos relevantes, como Israel, China, e India y una
pequeiia exploracidon por Latinoamérica y Asia en general, para reconocer corrientes y
tendencias. Lo anterior con el objetivo de poder identificar e idear criterios de disefio del
presente proyecto. También se realizacidn algunas entrevistas a actores relevantes del
ambito.



2. Estudio de la Institucionalidad necesaria: Esta etapa del proyecto fue destinada a estudiar la

institucionalidad de la Universidad de Chile para la factibilidad del proyecto de vinculacion
con Fondos de Capital de Riesgo en sus diferentes grados de involucramiento.

Esta parte aborda las factibilidades tanto legal como politica de la Universidad de Chile, para
la creacidon de un fondo o vinculacién con fondos de inversién. También se aborda la
gobernanza institucional para el desarrollo sostenible del proyecto.

Analisis de la industria: En esta etapa se llevd a cabo un andlisis la industria de capital de
riesgo en Chile para determinar su atractivo. Se realizé siguiendo la estructura de creacién de
una estrategia, donde a través de un analisis externo de la industria y de las capacidades
internas se identifican las oportunidades, amenazas, fortalezas y debilidades para finalmente
definir una estrategia a seguir. Ademas, se complementé con algunas entrevistas a actores
relevantes del ambito.

Propuesta de implementacion: En esta etapa se diseid la estrategia en base a un plan
funcional, unidades funcionales y el dominio de actividad de emprendimientos de base
tecnoldgica, en un proceso iterativo principalmente con el mandante.

1.7. Marco conceptual

En este punto se definen algunos términos que seran considerados sabidos en el desarrollo de la
presente memoria:

1.

Transferencia tecnoldgica: de acuerdo al INAPI la transferencia tecnolégica es la transmisién
o entrega de informacién tecnoldgica o tecnologia entre un propietario de la misma y un
tercero que requiera de la misma. Dicha transferencia se puede realizar sobre activos
intelectuales como son las patentes, ya sean estas una solicitud en tramite o una patente
concedida.

Es asi como se pueden establecer procesos de licenciamiento sobre patentes (parecido a un
arriendo) o cesiones de patentes (parecido a la venta), como las actividades comerciales
adicionales a la comercializacién del producto o proceso descrito en la patente.

Oficina de Transferencia y Licenciamiento (OTL): de acuerdo a INAPI es la oficina de la
Institucion de Investigacion que se encarga de lograr la transferencia tecnolégica, en las
universidades también puede ser llamada Oficina de Transferencia Tecnoldgica (OTT), Oficina
de Comercializacién (OC), u otros, cumpliendo basicamente la misma tarea.

Nivel de madurez tecnolégica’: Forma de estandarizar los estados en los que se encuentre
una tecnologia, fue disefiado por la NASA (1979) y actualmente se utiliza como estandar en
casi todo el mundo. Se consideran 9 niveles que se extienden desde los principios basicos de

7 Juan Miguel Ibafiez de Aldecoa Quintana. Niveles de madurez de la tecnologia. Technology readiness
levels, TRLs. Una introduccion, 2015
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la nueva tecnologia hasta llegar a sus pruebas con éxito en un entorno real, se abrevia TRL por
su nombre en inglés, Technology Readiness Level:

TRL1 | Principios basicos observados y reportados.
Concepto y/o aplicaciéon tecnoldgica

TRL 2
formulada.

TRL 3 Funcidn critica analitica y experimental y/o
prueba de concepto caracteristica.
Validacion de componente y/o disposicion

TRL4 . .
de los mismos en entorno de laboratorio.

TRLS Validacion de componente y/o disposicion

de los mismos en un entorno relevante.
Modelo de sistema o subsistema o
TRL6 | demostracién de prototipo en un entorno
relevante

Demostracion de sistema o prototipo en un
entorno real.

Sistema completo y certificado a través de
pruebas y demostraciones.

TRL9 | Sistema probado con éxito en entorno real.

TRL7

TRL 8

Tabla 1: Nivel de madurez tecnoldgica

Los niveles medios (TRL 4 - TRL 5) se refiere a que se pueden llevar a cabo facilmente
modificaciones a nivel de componente ya que posteriormente en niveles a partir del TRL 6, se
encuentran a nivel de sistema o subsistema. Por lo tanto, desde el punto de vista de las
pruebas y la validacidn, la clasificacién por niveles seria la siguiente:

TRL1 | Idea basica.
TRL 2 | Concepto o tecnologia formulados.
Entorno de
TRL 3 | Prueba de concepto .
Y ) laboratorio
Validacion a nivel de componentes en
TRL 4 .
laboratorio.
Validacion a nivel de componentes en un
TRLS5
entorno relevante. Entorno de
TRL6 Validacién de sistema o subsistema en | simulacion
un entorno relevante.
TRL7 Validacién de sistema en un entorno
real.
TRL 8 Validacion y certificacion completa en un Entorno
entorno real. real
TRL9 | Pruebas con éxito en entorno real.

Tabla 2: TRL con entornos asociados

Cuando se habla de entorno relevante se pretende indicar un entorno con unas condiciones
gue se aproximan o simulan suficientemente a las condiciones existentes en un entorno real
o de mision.



4.

I+D+i/innovacién tecnolégica®: la Investigacion y Desarrollo (1+D), puede dividirse en dos
subconjuntos; la [+D experimental o input de I+D, y la I1+D aplicada u output de I+D. La
innovacion por su parte es laimplementacion de un producto, servicio o proceso nuevo o con
un alto grado de mejora, o bien un método de comercializacion u organizacién nuevo aplicado
a las practicas del negocio, dentro del lugar de trabajo o a las relaciones externas. La
innovacion tecnoldgica es aquella que recibe como input investigacion aplicada con potencial
de mercado, donde se empaqueta y comercializa, luego los beneficios o ingresos generados
pueden volver a servir para realizar mas investigacion.

Patente de invencidn: Por patente se entiende el derecho exclusivo que concede el Estado
para la proteccidn de una invencién. La patente da a su titular el derecho exclusivo a impedir
gue terceras personas exploten comercialmente la invencion protegida durante un periodo
limitado de tiempo, a cambio de revelar la invencién al publico. Por consiguiente, el
propietario de la patente (su titular) puede impedir que otros fabriquen, utilicen, ofrezcan a
la venta, vendan o importen la invencién patentada sin permiso, y pueden demandar a quien
explote la invencién patentada sin su permiso®.

Serdn patentables las invenciones que cumplan las tres caracteristicas o condiciones
siguientes:

e Sean nuevas (novedad): que no se hayan hecho antes, o al menos, para el caso de la
solicitud de patente, que no esté incluida en el estado de la técnica.

e Resulten de una actividad inventiva: cuando aquello que se desea patentar no resulta
evidente del estado del arte para el hombre del oficio. Generalmente se considera que
el "hombre del oficio" es el fabricante del tipo de objetos o procedimientos al que
pertenece la invencion.

e Susceptibles de aplicacion industrial o aplicaciones personales: esto consiste en que
la invencidn patentada debe poder ser utilizada o fabricada en cualquier tipo de
industria.

Modelo de Negocio: Un modelo de negocio es la forma como una organizacion crea,
distribuye y captura valor, es disefiado y planificado respecto a los ingresos y beneficios que
se intentan obtener. Se deben considerar actores clave como socios, clientes y competencia,
y dimensiones clave como actividades, relaciones y propuesta de valor.

Valle de la muerte: El valle de la muerte o brecha de la equidad es el periodo del proyecto en
que los ingresos aun no logran contrarrestar los costos, algunas personas solo consideran los
costos e ingresos variables, pero otros internalizan los costos de inversidn en su descripcion.
Para efectos de emprendimientos basados en ciencia y tecnologia, en esta tesis se consideran
los costos fijos en el valle, es decir, la inversidon en escalamiento tecnoldgico pues es clave en
el desarrollo exitoso de estos.

La brecha de la equidad también puede definirse como la ausencia de pequeiias cantidades
de capital de riesgo desde fuentes institucionales hacia emprendimientos en su fase de

8 Manual de Frascati, 2002
9 INAPI 2016. ¢Qué son las patentes? http://www.inapi.cl/portal/institucional/600/w3-article-744.html
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incubacién y etapa temprana, y esto se debe a que los costos fijos de evaluacidn y seguimiento
de la inversién hacen que sea poco rentable para fondos de capital riesgo hacer pequenas
inversiones, y también debido a la reticencia de los bancos a hacer préstamos sin garantia'®.

8. Spin-Off universitario o EBTU: Un emprendimiento de base tecnolégica (EBT) es un
emprendimiento que se genera a partir de una organizacion existente. La literatura muchas
veces no hace mayor diferencia entre Spin-Off, Spin-Off universitario, Spin-Out universitario,
start up o emprendimiento universitario.

En este sentido, cabe destacar que la OCDE entiende que para que un EBT pueda ser
considerado como universitario debe cumplir con por lo menos una de las siguientes
caracteristicas!:

e Incluir a un empleado de la universidad como fundador

e Que se haya licenciado alguna tecnologia de la universidad

e Que la universidad participe en él en propiedad

10 van Osnabrugge y Robinson 2000. Angel Investing: Matching Startup Funds with Startup Companies--
The Guide for Entrepreneurs and Individual Investors.
11 Carlos Riguelme 2015, Direccién de Innovacién, Universidad de Chile
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Capitulo Il — Bases y criterios de diseno

2.1. Introduccion

Este capitulo comienza con una descripcion amplia de la vinculacion entre las Universidades y la
industria para dar sentido de contexto al problema y las exploraciones de solucion. Luego se
caracteriza a los EBTU de forma genérica, esto muestra que son merecedores de una estrategia
particular con respecto a emprendimientos en general. También se describen a los actores clave
en su desarrollo, y a los modelos y procedimientos genéricos adoptados por los centros de
desarrollo cientifico, ya sea de forma explicita o implicita, para la transferencia tecnoldgica.

Al evaluar los modelos del proceso del EBTU, se puede resumir la politica de comercializacién de
tecnologia en diferentes grados de selectividad (eleccién de los EBTU) y soporte (apoyo y gestidn).
Luego se analizan distintos niveles de estas dimensiones para la estrategia a implementar.

Luego se aborda el desafio del escalamiento de los EBTU, en particular desde la perspectiva del
financiamiento, y se identifican las fuentes de financiamiento mas factibles asociadas a estos.
Todo lo anterior para entregar los criterios de disefio de la estrategia de financiamiento en etapas
tempranas para emprendimientos de base cientifica y tecnolégica de la Universidad de Chile.

2.2. Vinculacion Universidad-Industria

Los tipos de relacién entre universidad e industria tienen diferentes objetivos, alcances y
estructuras institucionales. La colaboracidn puede ser mayor o menor en distintas dimensiones.
Las colaboraciones a largo plazo suelen permitir a las empresas contratar un conjunto basico
(core) de servicios y periddicamente re-contratar para entregables especificos de manera flexible.
Son mas estratégicas y abiertas, proporcionando una plataforma diversa donde las empresas
pueden desarrollar una capacidad de innovacion mas fuerte, sobre la base de las capacidades,
métodos y herramientas de las universidades®?. En el otro extremo la relacién es mas informal,
llegando incluso a ser indirecta, la Universidad hace publicaciones cientificas con posible
aplicabilidad industrial, y la industria las revisa y evalla en caso de interesarle.

En particular para una estrategia en favor de los EBTU, una universidad de excelencia debe
fomentar el desarrollo de las tres misiones (docencia, investigacion, extension), lo cual genera
circulos virtuosos entre ellas. Por ejemplo, de acuerdo a Scott Shane, los mejores EBTU nacen de
investigadores con experiencia empresarial, esto se logra con investigacién en colaboracion con
la industria, y con pasantias estudiantiles de calidad. A su vez los beneficios de los EBTU pueden
utilizarse para cofinanciar plantas piloto con la industria, construir capacidad para adoptar y
difundir tecnologias existentes, adaptar tecnologias apropiadas para responder necesidades
locales y participar mas activamente en consorcios de investigacion.

12 Koschatzky y Stahlecker 2010. The changing role of universities in the German research system:
engagement in regional networks, clusters and beyond.
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Lo anterior significa que el campo de accién puede ser muy amplio, sin embargo, el siguiente
cuadro explica lo que se refiere a los niveles de intensidad de la relacién de las universidades con
la industrial'3, dimensidn que refleja la relacién de manera méas general.

Asociacién de Acuerdos entre organizaciones para la busqueda de [+D en
. S colaboracién, incluyendo consorcios de investigacién y proyectos
investigacion .
conjuntos.
Actividades relacionadas con la investigacion encargadas a las
Alta Servicios de universidades por parte de clientes industriales, incluyendo
(Relacion) investigacion | investigacion por contrato, consultoria, control de calidad,
ensayos, certificacion y desarrollo de prototipos.
Infraestructura El uso de los laboratorios universitarios y equipos por parte de
. empresas, incubadoras de empresas y parques tecnoldgicos que
compartida ) . . .
estén ubicados dentro de la universidad.
Emprendimiento | pesarrollo y explotacién comercial de las tecnologias impulsadas
académico por los inventores académicos a través de una compafiia EBTU.
Media
i . Formacidon de trabajadores para la industria, programas de
(Movilidad) Entrenamiento L abal P ) " programa
de RR.HH. Y practicas, formacién de postgrado en la industria, adscripcion de
N servicios a la industria del profesorado, personal investigador y
transferencia .
profesores adjuntos.
Comercializacion | Transferencia de la Pl generada por la Universidad (como
de PI patentes) hacia las firmas (e.g. via licenciamiento)
Baja Publicaciones o L . . .
. e Uso de conocimiento cientifico aplicado con la industria
(Transferencia) cientificas
Interacciones | Creacion de relaciones sociales como conferencias, encuentros y
informales networking.

Tabla 3: Relacion Universidad-Empresa segun niveles de intensidad (J. Guimdn)

La tabla 3 muestra la pertinencia de una estrategia, pues se plantea avanzar al siguiente nivel en
el grado de intensidad de la relacién Universidad-Empresa, desde transferencia (baja) a movilidad
(media).

Sin embargo, para lograr el vinculo hay que hacerse cargo de numerosos desafios. A nivel genérico
existen muchas barreras o desajustes para la colaboracidon entre universidad e industria y a
continuacion se explican algunas:

13 José Guimon 2013. Promoting University-Industry Collaboration in Developing Countries. The Innvation
Policy Platform
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Desajuste

Enfoque Universidad

Enfoque Empresa

Desajuste inherente entre
las orientaciones de la
investigacion.

Enfasis en la investigacion
basica.

Enfasis excesivo en los
resultados comerciales
rapidos.

La colaboracion es costosa
y los retornos solamente se
acumulan en el medio y
largo plazo.

La universidad estd cémoda
con esta situacion, y hace
poco seguimiento al
beneficio generado.

Buscan resultados a corto
plazo y contribuciones claras
a las lineas de negocio
actuales.

Hay desajuste sobre los
resultados concretos
asociados a la investigacion
desarrollada.

Investigadores suelen ser
motivados para publicar los
resultados de investigacion
lo mas rapido posible.

Interés en rapidez con que se
puede obtener patentes o
productos nuevos y por eso
demorar publicaciones.

Respecto a los derechos de
propiedad intelectual y la
obtencidn de ganancias de

Le interesa patentar y no
ceder la propiedad
industrial.

Preocupada por el secreto
industrial y la falta de
alineacion de las

ellos. expectativas.

Tabla 4: Desajustes relacién Universidad-Empresa (elaboracién propia basado en Guimén)

Ademas de lo anterior, en cuanto a las negociaciones, ambos agentes declaran sobre la dificultad
para encontrar personas de contacto, y sobre los altos los costos de transaccién para encontrar
al socio adecuado. Por el lado de la universidad, a menudo hay falta de recursos financieros y
humanos, falta de capacidades para producir resultados de la investigacion que se pueden
transformar en retornos econdmicos a través de patentes, EBTUs, consultores y contratistas.
Mientras, por el lado de la industria, hay baja capacidad tecnoldgica y bajo interés por la
innovacion tecnoldgica.

Para enfrentar estas situaciones, las OTL en las universidades se han convertido en un mecanismo
institucional generalizado para ayudar a los investigadores a patentar sus descubrimientos y
obtener derechos de licencia y regalias!®. Su creciente institucionalizaciéon se ha visto, por
ejemplo, en la creacién de asociaciones profesionalizadas como la Asociacién de Gestores
Tecnolégicos de las Universidades (AUTM por sus siglas en ingles) y la Red de Innovacién entre
Universidad e Industria (UIIN por sus siglas en ingles), sin embargo, estos son protagonizados por
paises desarrollados.

Mientras tanto, en los paises en desarrollo, los resultados de las reformas de Propiedad
Intelectual, inspirados en la Bayh-Dole Act!>, que le dio a las Universidades la posibilidad de
patentar resultados de investigacion con fondos publicos, han sido decepcionantes'® debido a
multiples factores tales como las bajas capacidades tecnoldgicas de las universidades en capital
humano e infraestructura, el conocimiento limitado de los beneficios de la propiedad intelectual

14 Correa y Zufiiga 2013. Public Policies to Foster Knowledge Transfer from Public Research Organizations.

15 https://www.autm.net/advocacy-topics/government-issues/bayh-dole-act/

16 Brundenius, Lundvall, y Sutz 2009. The role of universities in innovation systems in developing countries
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entre los investigadores y las empresas, la falta de interés entre las empresas en el desarrollo
tecnolégico y debilidades institucionales generales.

2.3. Transferencia tecnoldgica universitaria

La transferencia tecnoldgica ha sido descrita como un proceso lineal al menos desde los afios 907,
principalmente desde que Edward Roberts y Denis Malone con su afamado paper “Policies and
structures for spinning off new companies from research and development organizations”
estudiaron el proceso de transferencia de algunas de las mejores universidades de Estados Unidos
y Reino Unido, como el MIT, la Universidad de Boston, la Universidad de Harvard, la Universidad
de Stanford, la Universidad de Connecticut, la Universidad de Chicago, el British Technology
Group y el King's College London de la Universidad de Londres.

Sentaron las bases e identificaron el protocolo de transferencia tecnolégica desde instituciones
de [+D. Aunque cada subproceso puede conllevar ciclos, el punto de partida estd en la
investigacion aplicada, y el resultado final es una licencia o empresa establecida que genera
beneficios. La imagen 2 es un resumen grafico del proceso del EBT en funcion de las etapas
relacionadas con su evolucion.
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Imagen 2: Proceso de transferencia tecnoldgica del EBTU (elaboracién propia)

Una tecnologia se puede comercializar a través de licencia a una empresa establecida, o a través
de un nuevo emprendimiento de base tecnolégica (EBT). Si se toma el camino del EBT, una vez
gue se decreta la creacion de este como método de transferencia tecnoldgica se realizan
actividades propias como incubacién y desarrollo de producto y negocio.

Como se ve en la imagen 2, se pueden caracterizar tres dimensiones en las que se desarrolla el
EBT, estas son:

17E. Roberts y D. Malone 1996. Policies and structures for spinning off new companies from research and
development organizations
13



e |Institucional, pues se crea dentro de la Universidad, con las politicas de propiedad
intelectual y probidad que esto debe conllevar.

e Del negocio, pues debe armar un equipo multidisciplinario, levantar capital de
inversionistas y ser capaz de satisfacer las necesidades de los clientes.

e Tecnoldgica, pues es necesario madurar las tecnologias desde pruebas de concepto hasta
productos viables.

2.4. Caracteristicas del EBTU o Spin-Off

Los EBT son bastante diferentes de otros emprendimientos en muchos aspectos. Son mas
propensos a ser creados si explotan las tecnologias que tengan caracteristicas especiales, como
las que se muestran en la tabla 5:

N° EBTU Compaiiia establecida

1 | Radical Incremental

2 | T4cita Explicita

3 | Etapa temprana Etapa madura

4 | Propdsito general Propdsito especifico

5 | Valor significativo al cliente | Valor moderado al cliente
6 | Gran avance tecnolégico Menor avance tecnolégico
7 | Fuerte proteccién de Pl Débil proteccion de Pl

Tabla 5: caracteristicas Unicas de los EBT

Shane (2004) recogié datos relativos a los EBTU del MIT de 1980 a 1996. La media de capital
obtenido por estas empresas era de mas de 5 millones USD. En comparacién, menos de 1% de
todas las empresas de nueva creacion fundadas en los EE.UU. recaudaron mas de 1 milléon USD.
La necesidad de grandes sumas de capital tiene su explicacidén en las caracteristicas Unicas de
estos.

Las tecnologias pueden alterar la forma en que el mercado estd organizado, o cdmo se crean los
productos y servicios. Esto es lo que Schumpeter (1934) describe como destruccién creativa, lo
gue canibalizaria los activos de potenciales empresas licenciatarias. Puesto que sera demasiado
costoso para la mayoria de la industria alterar completamente sus métodos de produccién o
distribucién. Ademas, los conceptos y las ideas de esta se desarrollan principalmente de forma
implicita en el pensamiento de los investigadores, y puede ser dificil de comunicar a los demas,
aqui es importante la correcta utilizacién del cuaderno de laboratorio. Esto hace que licenciar sea
mas dificil, ya que estas empresas dependen de una estrecha colaboraciéon con los inventores
para poder extraer el valor deseado.

La tecnologia generalmente estd tan inmadura que no puede licenciarse facilmente a las
empresas, y las universidades pueden no tener otra opcién mas que la formacién de un EBTU.

18 Shane 2004. Academic Entrepreneurship: University Spinoffs and Wealth Creation
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El cuarto y quinto punto de la tabla 5 se refiere a que cuando una empresa se basa de las
invenciones en etapa temprana que son de uso general, esta debe utilizar su tiempo para
desarrollar la tecnologia basica sobre la posible aplicacion comercial, y realizar andlisis de
mercado para identificar las necesidades de sus clientes. El proceso de obtencion de un producto
comercial es generalmente largo y necesita una cantidad considerable de financiacion en
comparacion con otras start-ups.

En cuanto a la estrategia de propiedad de la tecnologia subyacente al EBTU, es mejor proteger la
invencion con una patente y no con secreto industrial, y muy valioso que el alcance de la patente
sea amplio y el espacio alrededor de esta esté vacio, lo que protege al producto, pues una
estrategia de la competencia es buscar algun eslabdn débil en el proceso patentado, variar dicho
procedimiento para replicar el mismo resultado sin violar derechos de propiedad intelectual.

Finalmente, los EBTU son buenas alternativas como mecanismos de transferencia porque tienen
ventajas que los hacen fundamentales, por ejemplo, comercializan tecnologias que otras
companiias ignoran, son mas lucrativas que licenciar, crea buenos empleos, crea nuevos clustes
industriales y atraen capital de riesgo®®. Aunque hay que tener consideracion que sus fundadores
solo corresponden a un subgrupo de los académicos emprendedores; de acuerdo a Shane, menos
de un tercio de los académicos que empiezan compaiiias lo han hecho sobre la base de lo formal
(Propiedad Intelectual de la Universidad).

2.5. Roles clave

Roberts y Malone establecieron cuatro roles clave en el desarrollo de los EBTU; investigador,
emprendedor, Universidad e inversionistas, sin embargo, en la actualidad, especialmente en el
modelo del MIT?, se considera fuertemente al Estado y a la Industria como otros roles clave.

Investigador

Universidad Inversionista
L
Ecosistema
335
Industria \ Emprendedor
L]
Estado

Imagen 3: Ecosistema de los EBTU (MIT)

19 Scott Shane 2014. Academic Entrepreneurship: University Spin-offs and Wealth Creation. University
Industry Innovation Network.
20 https://innovation.mit.edu/
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Universidad

Generalmente representada por la OTL, la cual tiene la responsabilidad de asegurar que la
propiedad intelectual generada por investigadores sea capturada por la organizacion, protegida
legalmente si es necesario y utilizada de manera que maximice los resultados de los objetivos de
la universidad??.

Algunas universidades tienen mas EBTU por muchos motivos entre ellos porque invierten en
excelencia en investigacion, buscan financiamiento industrial, invierten patrimonio en compaiiias
EBTU, dan a los investigadores baja reparticién de royalties, no ceden patentes (exclusivamente
licencia) y alientan revelaciones de invencidon??.

Investigador o Inventor

Es el cientifico o ingeniero o un grupo trabajando en 1+D en la organizacién, entre los inventores
puede encontrarse investigadores, alumnos u otros. Idealmente deben tener experiencia previa
en start-up, en industria y en desarrollo de productos, asi como buenas relaciones con fondos
industriales significativos, lazos con Capitalistas de Riesgo e Inversionistas Angel y con Directivos
de industrias donde la tecnologia podria ser utilizada.

Desde el punto de vista mas personal, deben tener la personalidad correcta, es decir, baja
necesidad de control, habilidad para trabajar con otros, buenas habilidades comunicacionales y
disposicidn a buscar habilidades complementarias en otros, una visién correcta de su rol, creer
en el valor de los negocios para la sociedad, querer crear productos que satisfacen necesidades,
comprometerse con construir una empresa, estar dispuestos a dar propiedad y control, no creer
gue deben ser CEO, querer involucrarse en el desarrollo futuro de la tecnologia y estar dispuestos
a moverse de la vanguardia cientifica para hacer desarrollo de productos.

Emprendedor

El emprendedor o el equipo emprendedor toma la tecnologia desarrollada por el generador de la
tecnologia y busca crear una nueva empresa a partir de ella. Entre los emprendedores en la
universidad se pueden encontrar investigadores, alumnos, personas externas con competencias
u otros. Debe ser auto-motivado, enérgico, independiente, tolerante a la ambigliedad, intuitivo,
con fuertes habilidades de generacidn de redes y comunicacidn, tomador de riesgos controlado,
creer en el control sobre su propio destino (Locus de control interno), entre otras. Por lo que no
necesariamente es el mismo investigador quien cumple ambos roles.?

Capitalista de Riesgo

Conocidos en la literatura como Venture Capital (VC), son entidades financieras cuyo objeto
principal consiste en tomar participaciones temporales en el capital de empresas no cotizadas en

2L E. Santibafiez 2013. Resultados de 1+D y Transferencia Tecnoldgica. Mineduc-Cuech
22 Scott Shane, 2014. Academic Entrepreneurship: University Spin-offs and Wealth Creation. University
Industry Innovation Network.
B E, Santibafiez 2013. Resultados de |+D y Transferencia Tecnoldgica. Mineduc-Cuech
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bolsa, generalmente no financieras y de naturaleza no inmobiliaria. Actuan a través de los
Administradores de Fondos de Capital de Riesgo y el objetivo es que, con la ayuda del capital de
riesgo, la empresa aumente su valor y una vez madurada la inversion, el capitalista se retire
obteniendo un beneficio. El inversor de riesgo busca tomar participacién en empresas que
pertenezcan a sectores dinamicos de la economia, de los que se espera que tengan un
crecimiento superior a la media, generalmente esperan retornos entre el 20% y el 35% anual.

A las Administradoras de Fondos de Capital de Riesgo les gusta ver en las Universidades grandes
estrellas de la facultad, los grandes cientificos y la ciencia grande, una rica cultura empresarial y
de la comunidad en toda la universidad, una persona con quien tratar en la OTL con experiencia
empresarial, una OTL que sabe acerca de negocios rentables y de cdmo conseguir que se hagan
rapidamente y términos del acuerdo que sean flexibles porque los modelos de negocio cambian
con el tiempo. Por el contrario, no les gusta toparse con oficinas que tardan mucho tiempo para
lograr un acuerdo, desajustes en términos de asesoria legal (tiempo de respuesta, habilidad,
experiencia), una OTL con términos de acuerdo muy onerosos, egos grandes en la OTL que se
interponen en el camino de ofertas y planes de negocio (los Capitalistas de Riesgo prefieren tener
un breve resumen y decidir por si mismos)?*.

Empresa

Son fundamentales, pues deben ser la primera alternativa de salida de los inversionistas en el
EBTU; empresas establecidas para comprar EBTU con potencial o sectores industriales
estratégicos para el crecimiento exponencial de los emprendimientos, ademas los investigadores
con relaciones estrechas con la industria son los que tienen mas potencial de crear EBTU exitosos
porque conocen las necesidades de esta.

Las industrias iddneas para el desempefio del EBTU son aquellas que sean jévenes, donde las
patentes son efectivas y los activos complementarios no muy importantes, facilmente
segmentadas y fragmentadas. En cuanto a la estrategia de P, es mejor proteger la invencién con
una patente (y no secreto industrial), que el alcance de patente sea amplio y el espacio alrededor
de esta esté vacio, finalmente que la Universidad tenga un titulo claro.

Gobierno

Los gobiernos desempefian un rol fundamental en la creacidén de un buen ecosistema de fondos
para el emprendimiento y start-ups y, en muchos casos, proporcionar de los fondos que
complementen a Capitalistas de Riesgo (VCs por su nombre en inglés Venture Capitalist) privados.
Para el emprendimiento en general, el gobierno es la segunda fuente mas importante de
financiamiento después de los créditos bancarios, pero para el emprendimiento de base cientifica
y tecnoldgica el gobierno ocupa el primer lugar pues son emprendimientos muy riesgosos e
intensivos en inversidn. Este actia como catalizador, especialmente cuando es entregado en
colaboracioén con el sector privado?>.

24 E. Santibafiez 2013. Resultados de 1+D y Transferencia Tecnoldgica. Mineduc-Cuech
% Barémetro Emprendimiento EY G20 2013
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Los emprendimientos comerciales que obtengan al menos una parte de sus fondos de fuentes
patrocinadas por el gobierno superan a los que recibieron Unicamente fondos privados®®. La
entrega de fondos patrocinados por el gobierno mejora la capacidad de una empresa para
acceder la deuda y otros financiamientos, creando efecto multiplicador por la disminucidn de la
incertidumbre al haber superado el proceso de financiamiento publico.

Algunos ejemplos de iniciativas para empoderar las inversiones de riesgo son “sistemas de
pasaporte” que facilita el ingreso de VCs a distintos paises sin necesidad de registrarse en cada
uno, inversién en capital de riesgo con fondos publicos, permitir que fondos de pensiones o el
mismo gobierno inviertan en capital de riesgo o adaptar los impuestos y el marco regulatorio para
atraer VCs internacionales.

2.6. Modelo general de transferencia tecnolégica

El modelo general, introducido sin mayores detalles en la imagen 2, describe el proceso de
manera lineal desde la investigacidn hasta la recoleccién de beneficios y es una base de consenso
para cualquier estrategia a proponer.

Ne Paso Actividad
L El generador de la tecnologia (inventor) realiza un invento como resultado de
1 Investigacion . S . L,
su actividad en la institucion de investigacién y desarrollo.
., El generador de la tecnologia, presenta el invento a (la OTL de) la institucidn de
2 Revelacidn

investigacion y desarrollo. Si es el caso reporta su interés de crear un EBT.

La tecnologia (invencién) es evaluada técnica, econémica y legalmente en
3 Evaluacién cuanto a su potencial de negocio y su factibilidad de proteccién legal por parte
de (la OTL de) la institucidn de investigacidn y desarrollo (Universidad).

Si se decide patentar, la institucién de I+D, pide al generador de la tecnologia
4 Proteccién que le asigne la propiedad de la invencidn. La institucion de I+D se encarga de
la proteccidn legal de la tecnologia.

La OTL busca, identifica y establece contacto con empresas potenciales
licenciatarias, que dispongan de recursos y capacidades competitivas para
5 Marketing llevar la tecnologia al mercado. Como resultado de esta busqueda la tecnologia
podria ser licenciada y transferida a una empresa existente o a una nueva
empresa de base tecnoldgica.

Creacion de un nuevo negocio: la OTL de la institucion de investigacion y
6 | Licenciamiento | desarrollo licencia latecnologia al emprendedor para que desarrolle una nueva
empresa.

%6 pDu, Brander y Hellman 2014. The Effects of Government-Sponsored Venture Capital: International
Evidence
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Ne Paso Actividad

Licenciamiento a un negocio existente: la OTL de la institucidn de investigacién
y desarrollo licencia la tecnologia a una empresa existente.

Las tecnologias licenciadas generalmente estdn en un nivel de desarrollo
temprano por lo que la empresa licenciataria deberia continuar el proceso de

Desarrollo y llevarla a la aplicacién productiva y al mercado. Este proceso involucra mayores
comercializacién | inversiones en actividades de desarrollo, pilotaje, escalamiento productivo,
pruebas de produccién y mercadeo, aprobaciones regulatorias, capacitaciones,
marketing y ventas, entre otras.

Los beneficios netos derivados de la explotacién de la propiedad intelectual de
la Universidad se reparten entre la Universidad, las Facultades o Unidades de
Investigacion y el o los autores, inventores o creadores, en conformidad a las
normas establecidas en la Universidad.

Recoleccidny
8 distribucion de
Retornos

Tabla 6: Modelo de Transferencia Tecnoldgica (basado en Roberts)

Como se vio en el cuadro anterior, una tecnologia se puede comercializar a través de licencia o
nuevo EBTU. Si se toma el camino del EBTU, una vez que se decreta la creacidon de este como
método de transferencia tecnolégica (paso 6 de la Tabla anterior), se realizan las siguientes
actividades:

Ne Paso Actividad

Se crea la nueva empresa, el investigador y la Universidad redactan el
Creacion contrato de propiedad intelectual, patrimonio y reparticion de royalty.

EBTU Tanto el investigador como la Universidad deben buscar potenciales
inversionistas.

Se debe seguir trabajando en la madurez tecnoldgica del producto y cerrar
Desarrollo de , .
2 roducto la brecha entre la tecnologia y las necesidades del mercado. Se crea el
P equipo de trabajo.

Se cierra la brecha entre el emprendimiento y un negocio funcional, se

3 Incubacién ) . .
empieza a trabajar el marketing.

Desarrollo de Se construye el negocio y se profesionaliza el equipo. Se valoriza la empresa
4 negocio y hay una intervencién mas directa de los inversionistas, traducida en el
& Directorio y su influencia en la administracion.

Se administra y arregla la salida, puede ser una IPO, venta a una empresa
5 Salida interesada o a un Fondo de Capital de riesgo con politicas de inversidén en
etapas mas desarrolladas.

Tabla 7: Modelo del EBTU (Basado en Roberts)
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2.7. Modelos especificos

A continuacién se describen los pasos de la transferencia considerando de manera independiente
a cada uno de los agentes directamente involucrados, como son el investigador, la universidad,
el emprendedor y el inversionista. En las tablas 10, 11, 12 y 13 el tono de azul describe la
importancia de cada agente en cada etapa. Por ejemplo, el investigador en el modelo 1:

e Estd activamente involucrado en las etapas de:

(i) Invencidn.

(ii) Revelacidn.

(iii) Evaluacién.

(vi) Desarrollo de producto.
o (vii) Incubacién.

e Tiene bajo nivel de involucramiento en las etapas de:
o (iv) proteccion.
o (viii) desarrollo del negocio.

e No estd directamente involucrado en la etapa de:
o (v) creacidén de la empresa de base tecnoldgica.
o (ix) la estrategia de salida.

©)
@)
@)
©)

Nivel de No Levemente Muy
involucramiento | involucrado involucrado | involucrado

Tono de color Blanco Celeste

Tabla 8: Involucramiento y colores asociados

Los cuatro modelos deben tenerse en consideracion ya que aunque una Universidad tenga fondos
propios, puede darse el caso de que venga un fondo externo interesando en invertir, y porque
existen investigadores con la capacidad y el interés de ser los emprendedores de su EBTU, como
otros que no lo desean o no son idéneos. En el Modelo 1 cada actor es independiente del resto,
en el Modelo 2, el investigador es a su vez el emprendedor del EBTU, en el Modelo 3, el
investigador es a su vez emprendedor, y la Universidad dispone de los fondos para invertir y
apuesta por el EBTU, finalmente en el Modelo 4, la Universidad dispone de los fondos para invertir
y el investigador y el emprendedor son personas diferentes.

Agentes Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Investigador Investigador Investigador
Investigador | Investigador
Emprendedor Emprendedor Emprendedor

Universidad (OTL) Universidad Universidad
Universidad Universidad

Inversionista Inversionista Inversionista

Tabla 9: Tipos de agentes para cada modelo de transferencia
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2.7.1. Modelo 1: investigador, emprendedor, OTL, inversionista

Modelo 1, donde cada actor es independiente del resto.

Investigador Emprendedor Inversionista

No involucrado No involucrado No involucrado

. Recibe revelacion de la .
No involucrado . ., No involucrado
invencion

Puede participar
comentando
posibilidades
comerciales

. Puede haber
aproximaciones con la

OTL
Asigna propiedad
de la tecnologia a la
Universidad

No involucrado, pero
prefiere  tecnologias
protegidas

No involucrado

Puede  proporcionar
capital y asesoria
empresarial

No directamente
involucrado

No directamente
involucrado. Licencia
puede implicar hito
(e.g. prototipo)

Puede  proporcionar
capital. Monitorea
progreso

producto

Puede proveer vy
manejar instalaciones. | Puede proporcionar
Puede pertenecer al | capital semilla
directorio

Incubacion Desarrollo de Creacion EBT Proteccion Evaluacion Revelacion Invencion

Puede o) no
continuar con la
transferencia

Puede pertenecer al
directorio. Equity
usualmente diluido

Desarrollo del

Administra y arregla
la salida. No
No involucrado directamente

involucrado en
decision

Salida u OPI

Tabla 10: Modelo 1 donde cada actor es independiente del resto
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2.7.2. Modelo 2: investigador, OTL, inversionista

Modelo 2, donde el investigador es a su vez el emprendedor del EBTU, mientras la Universidad se
mantiene independiente de los inversionistas.

Investigador-emprendedor Di+/OTL Inversionista

No involucrado, puede

No involucrado .
patrocinar algo de [+D

Invencion

Recibe revelacion de |la

. ., No involucrado
invencion

Revelacion

Puede haber aproximaciones
con la Di+

Evaluacion

No involucrado, pero prefiere
tecnologias protegidas

Asigna propiedad de Ia
tecnologia a la Universidad

Proteccion

Puede proporcionar capital y
asesoria empresarial

Creacion

No directamente
involucrado. Licencia puede | Puede proporcionar capital.
implicar hito (e.g. | Monitorea progreso

prototipo)

Desarrollo de
producto

Puede proveer y manejar
instalaciones. Puede
pertenecer al Directorio

Puede proporcionar capital
semilla

Incubacion

Puede pertenecer al
directorio. Equity
usualmente diluido

Desarrollo
del negocio

Administra y arregla la salida.
No directamente involucrado
en decision de cosecha

(0]3]]

Salida u

Tabla 11: Modelo 2, investigador es emprendedor
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2.7.3. Modelo 3: investigador, OTL

Modelo 3, donde el investigador es a su vez emprendedor, y donde la Universidad dispone de los
fondos para invertir y apuesta por el EBTU.

Investigador-emprendedor Di+/OTL-Inversionista

No involucrado, puede patrocinar
algo de 1+D

Invencion

Recibe revelacion de la invencion

Revelacion

Evaluaciéon

Asigna  propiedad de |Ia
tecnologia a la Universidad

Proteccion

Creacion

Puede proporcionar capital,
monitorea progreso. Licencia puede
incluir prototipo como hito

Desarrollo
de producto

Puede proveer capital e
instalaciones. Puede pertenecer al
Directorio

Incubacion

Desarrollo
del negocio

Administra y arregla la salida. No
directamente involucrado en
decision de cosecha

Salida u
OPI

Tabla 12: Modelo 3, investigador es emprendedor, y Universidad es inversionista
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2.7.4. Modelo 4: Investigador, emprendedor, OTL

Modelo 4, donde la Universidad dispone de los fondos para invertir, apuesta por el EBTU, pero
en este caso el investigador y el emprendedor son personas diferentes.

Investigador Emprendedor Di+/OTL-Inversionista

No involucrado

Invencion

Recibe revelacion de la

No involucrado . .,
invencion

Revelacion

Emparejado a una
posible oportunidad
comercial

Evaluacion

Asigna  propiedad Hace arreglos para la
de la tecnologia ala | No involucrado proteccion legal de
Universidad tecnologia

Proteccion

No directamente
involucrado

[ =
S
e o
o W
S
(©]

Puede proveer capital.
Licencia puede incluir
prototipo como hito

Desarrollo
producto

Puede proveer capital e
instalaciones. Puede
pertenecer al directorio

Incubacion

Puede o) no
continuar con la
transferencia

Desarrollo
del negocio

Administra y arregla la
No involucrado salida. No directamente
involucrado en decision

Salida u
(0]3]

Tabla 13: Modelo 4, Universidad es inversionista.
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2.8. Soporte y selectividad

Al evaluar los cuatro modelos del proceso del EBT, Edward Roberts y Denis Malone apuestan por
la selectividad y el soporte como las dos principales dimensiones de una politica de
comercializacién de tecnologia dirigida a facilitar la formacién de los EBT de una organizacién de
investigacion y desarrollo.

Una organizacién de |+D debe decidir qué tan profundamente aplicar criterios de selectividad
para EBT, es decir, cuanto tiempo y cuantos recursos destinara en buscar proyectos potenciales
y con qué filtros los elegird. Una medida de la selectividad es la proporcion de divulgaciones de
invenciones que se seleccionan para ser emprendimiento. Sin embargo, la calidad de las
revelaciones, asi como la politica sobre EBT van a influir en tasa de seleccién. Por ejemplo, una
mayor tasa de seleccidén podria esperarse de una organizacidn que produce constantemente
tecnologia de alta calidad y adecuada para la base de un EBT.

Finalmente, solo dividir la selectividad en dos grupos cualitativamente clasificados de "alta" y
"baja" es practico para examinar y determinar la politica de la Universidad.

Por otra parte, el apoyo o soporte es el nivel de asistencia administrativa y financiera dada a un
EBT por la organizacién y debe incluir toda la ayuda dada desde el momento de la primera
divulgacidn hasta el momento en que la Universidad renuncia a todo interés en la nueva empresa.
Al igual que con la selectividad, medidas amplias y cualitativas son suficientes para examinar y
determinar la politica de la organizacion.

Para entender mejor esto, las implicaciones y resultados de los diferentes niveles son:

e El papel en el descubrimiento del proyecto: una organizacién de |+D altamente selectiva
tendra un rol activo en la busqueda de posibles EBT y las tecnologias sobre las que se
basan. Por el contrario, una organizacidn con una politica de baja selectividad es probable
gue tome un papel pasivo y se basan en la divulgacion de los investigadores.

e Esfuerzo puesto en oportunidades para los EBT: una organizacién de gran soporte pondra
un mayor esfuerzo en cada EBT en comparacion con una organizacién bajo apoyo.

e Ladecision de la seleccidn final sobre el lanzamiento de un EBT: con una organizacién de
bajo soporte la decision estara generalmente en las manos de un fondo de capital riesgo
externo. Una organizacién de alto apoyo es probable que tenga su propio fondo de capital
de riesgo y por lo tanto jugara un rol mas importante en la decision de seguir adelante con
el emprendimiento.

¢ Fuente de los fondos de capital de riesgo: la organizacion de bajo apoyo no proporcionara
fondos de riesgo distintos de tomar equity a cambio de la tecnologia transferida. Un alto
grado de apoyo permitira una proporcion significativa de al menos capital semilla para la
nueva empresa a partir de sus propios fondos de capital riesgo. Baja selectividad requerira
el uso de las fuentes de financiacién externas para complementar los fondos en el caso de
las organizaciones de alto apoyo.
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¢ Involucramiento en la gestion: una organizacién que ofrece altos niveles de soporte
proporcionara considerablemente mas apoyo a la gestion formal para la nueva empresa
que una organizacién de bajo soporte. Este apoyo se puede extender a la utilizacién de las
instalaciones de la incubadora, pero es frecuentemente solo de administracion. Un apoyo
significativo puede ser proporcionado a través de canales informales. Mientras no se
ejerza alta selectividad, probablemente la asistencia en la gestidn se hard menor.

e Latasa de EBT: alto apoyo aumentarad la tasa de emprendimientos.
e Costo por EBT: Un nivel alto de soporte aumentara el costo por emprendimiento.

e Retornos sobre los inputs: los niveles altos de apoyo requerirdan mas fondos. Serd
necesaria una tasa de seleccidon baja, para evitar la inversién en empresas con bajo
rendimiento potencial. Organizaciones de bajo nivel de apoyo no tienen por qué ser tan
selectivos y deben actuar para ampliar su "cartera" de potenciales EBT.

La tabla 14 muestra las posibles implicaciones y resultados de las politicas de apoyo y selectividad
en términos del rol de la OTL en el proceso de los EBT:

Selectividad
Bajo Alto

Rol pasivo en el descubrimiento de Rol activo en el descubrimiento de

proyectos

proyectos

Alto esfuerzo en EBT

Alto esfuerzo en EBT

Decisidon de seleccion interna.

Decisidon de seleccion interna.

% Fuentes mixtas de fondos de inversidon | Fuentes internas de fondos de inversion
Moderado involucramiento en gestién | Alto involucramiento en gestion
S Tasa de EBT moderada Tasa de EBT alta
§ Alto costo por EBT Alto costo por EBT
S Bajos retornos por inputs Alta tasa de éxito
% Rol pasivo en el descubrimiento de Rol activo en el descubrimiento de
e proyectos proyectos
< Bajo esfuerzo en EBT Bajo esfuerzo en EBT
Decision de seleccidn externa Decisidn de seleccion externa
;:% Fuentes externas de inversion Fuentes externas de fondos de inversion

Bajo involucramiento en gestion

Bajo involucramiento en gestion

Tasa de EBT baja

Tasa de EBT moderada

Bajo costo por EBT

Costo por EBT moderado

Altos retornos por inputs

Bajos retornos por input

Tabla 14: Cuadrantes de soporte y selectividad

Los cuadrantes mads razonables son baja selectividad y bajo soporte, pues se proyecta poca
inversidn y pocos retornos, o alta selectividad y algo soporte, que requiere mayor inversion, pero

se puede proyectar mayores retornos.
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A continuacion, se describe cada uno de los cuatro cuadrantes:

Selectividad
Bajo Alto

Muchos EBT, pero alto apoyo a demasiados | ynos pocos EBT bien apoyados, se basa en la
proyectos, incluso algunos con poco |saleccién de ganadores potenciales y apoyo
potencial debido a los bajos niveles de|p3ra que tengan todas las posibilidades de
selectividad seria un gasto dificilmente | &yito. Como se sefialé anteriormente esta
justificable. estrategia es mas probable en entornos donde
los capitales de riesgo son escasos.

Alto

Muchos EBT, pero con poco apoyo para cada | Pocos EBT al ser muy riguroso en la seleccion,
uno, reduce el costo de operacion del EBT, y | pero después no darle el apoyo suficiente al
busca seguridad en los numeros. La eleccion | EBT que justifique dicha selectividad. Por lo que
se deja a las agencias externas (fondos de | esta estrategia no parece ser muy razonables
capital riesgo) que por lo general se|como fin en si mismo.

considera que tienen una mayor experiencia
y conocimientos en "ganadores" y un menor
potencial de objetivos en conflicto que la
organizacion.

Soporte o0 apoyo

Bajo

Tabla 15: Descripcién de los cuadrantes de soporte y selectividad
2.9. Desafio de los emprendimientos de base cientifica y tecnolégica

Como se ha mencionado, el emprendimiento de base cientifica muchas veces requiere
importantes sumas de inversidon para poder escalar la tecnologia desde prueba de concepto a
escala industrial y dentro de la etapa inicial de incertidumbre y mayor riesgo, las principales
fuentes de financiamiento para los emprendimientos son los fondos publicos, inversionistas
angeles, FFF (amigos, fundadores y familiares, en inglés family, founders and friends),
financiamiento colectivo (crowdfunding), incubadoras y Fondos de Capital de Riesgo en etapas
tempranas.

Dentro de estas fuentes, los fondos publicos son de suma importancia, en EE.UU., muchas de las
empresas jovenes mas innovadoras fueron financiadas por los programas publicos tales como el
programa de Small Business Innovation Research?’ (SBIR). En el Reino Unido, los anticuerpos
moleculares, que proporcionaron la base para la biotecnologia antes de que los Capitalistas de
Riesgo se movieran hacia el sector, fueron descubiertos en los laboratorios publicos del Medical
Research Council?®. Otro caso emblematico es el algoritmo que llevd al éxito inicial de Google,
que fue financiado por una beca de la Fundacion Nacional de Ciencia del sector publico?. Incluso
el origen de Silicon Valley como es conocido hoy se dio en los afios 50 gracias a las inversiones
militares y de la NASA para el desarrollo del semiconductor y el microprocesador3°.

27 https://www.sbir.gov/about/about-sbir

28 https://www.mrc.ac.uk/about/what-we-do/

29 EY global VC insights and trends report 2014

30 Mariana Mazzucato 2011. The Entrepreneurial State
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Los gobiernos se estan esforzando en potenciar la innovacién a través del capital de riesgo y se
ve en las tendencias mundiales. En el G20, en promedio el 34% de los emprendedores creen que
el acceso al financiamiento de riesgo ha crecido o al menos mejorado y el 38% cree que el acceso
a fondos angeles también ha mejorado.

Algunos paises, como Canadd, Australia, Japén y Reino Unido, han deducido los impuestos de
ganancias de capital para asegurarse que los emprendedores no sean excesivamente penalizados
en la venta o salida de sus negocios. En India, la inversion en capital de riesgo se duplicé entre
2006 y 2012, pasando de 600 millones USD a 1400 millones USD, principalmente por la
eliminacidon de impuestos en ganancias de capital y la relajacion de leyes preventivas sobre
inversién extranjera3l.

En EE.UU., la SEC (Securities and Exchange Commission) apoyd en 2012 el Acta JOBS (Jumpstart
Our Business Startups) que permite a los Capitalistas de Riesgo promocionarse de formas nuevas
como hablar publicamente acerca de levantamiento de capital, incluso acerca de vehiculos que
estdn solo para inversionistas acreditados, ademds de regularizar y empoderar el crowdfunding,
permitiendo a mas inversionistas hacer pequefias inversiones en companias privadas. Mientras
tanto, la Comision Europea evalua medidas de leyes laxas que promuevan el crowdfunding, e
investiga como fondos publicos pueden alinearse para apoyar plataformas de crowdfunding e
invertir en oportunidades que atraigan un apoyo popular significativo.

Esto quiere decir que las iniciativas de los gobiernos implican tanto financiamiento directo como
politicas que alienten el desarrollo de otras fuentes como los inversionistas angeles,
crowdfunding, incubadoras y fondos de capital de riesgo en etapas tempranas; cada uno con
diferentes ventajas y desventajas.

2.9.1. Tipos de financiamiento en etapas tempranas

Fuentes de financiamiento

Fondos de Fondos de
Riesgo Riesgo en

Clasicos ' EE.TT.

Angeles
Incubadoras

= Burocracia y/o participacién +

= Nivel de apoyo y/o conocimiento +

Gréfico 1: Mapa de posicionamiento de fuentes de financiamiento (elaboracion propia)

El grafico 1 muestra las principales fuentes de financiamiento, donde el tamafio del actor
representa su capacidad financiera para apoyar los emprendimientos, el eje horizontal el nivel de

31 EY global VC insights and trends report 2014
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apoyo en la creacion y gestiéon de la empresa incubada, redes de contactos, conocimiento
empresarial, entre otros. Mientras que el eje vertical representa el nivel de burocracia o
negociacion para hacerse del capital y los recursos, algunas fuentes son mucho mas intensivas en
solicitar material, datos, informes o presentaciones. También representa el nivel de participacion
gue espera obtener dicha fuente. El porcentaje de participacién y de filtros para que se apruebe
la inversiéon es muy alto en Fondos de Capital de Riesgo institucionales (clasico y etapas
tempranas), siendo un poco menor para Angeles e incubadoras, y aun menor para Crowdfunding
y familiares o amigos.

En cuanto al soporte, los Fondos de Riesgo en etapas tempranas y las Incubadoras son los mas
intensivos, pues es esta su propuesta de valor, los Angeles también tienen buenas redes de
contacto y profesionales, y por ultimo los amigos, familiares y Crowdfunding entregan muy poco
apoyo significativo pues no esta en sus conocimientos, los Fondos de Riesgo Clasicos en teoria no
apuntan a emprendimientos de base cientifica en etapas tempranas, por lo que es evidente que
no manejan los recursos especificos para satisfacer las necesidades de apoyo que requieren estos.

La tabla 16 resume las ventajas y desventajas de cada fuente.

Fuente Ventajas Desventajas

Mas propensos al riesgo, es decir, | Menos recursos que Fondos de Capital.
mas facil que se interesen por | Poca institucionalidad, estdn mas
Angeles proyectos innovadores inmaduros | dispersos.

tecnolégicamente, alto apoyo
empresarial y redes.

Amplia vitrina si el levantamiento | Dificil traccion para proyectos que no
de capital es exitoso, se mantiene | sean bienes de consumo, dificil
Crowdfunding | autonomia en  directorio vy | capitalizacion de innovaciones
decisiones estratégicas. biolégicas y/o B2B. No ofrece
experiencia empresarial.

Significativamente propensos al | Mucha institucionalidad y tiempo para
FKR EE.TT. riesgo, alto apoyo en capital y en | lograr financiamiento. Buscan control a
experiencia empresarial. través del Directorio.

Mayor apoyo administrativo y | Menos disposicion de capital, alta

Incubadoras : .
empresarial burocracia.

Tabla 16: Ventajas y desventajas de fuentes de capital (elaboracién propia)

No se incluyd a los fondos provenientes de amigos, fundadores y familiares (FFF) en el cuadro,
pues estos fondos son menores, con poco apoyo, rigurosidad y seguimiento, ideales para
empresas sociales o de crecimiento normal, sin embargo, para una start-up de base tecnoldgica,
son poco relevantes, y ante de eventualidad de un levantamiento apreciable de los FFF, es mas
razonable que este sea considerado como Inversionista Angel informal.
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2.9.2. Desafio de los EBTU: asimetria de informacion e incertidumbre

Volviendo a la caracterizacion propia de los EBTU, para entender los motivos por lo que es dificil
conseguir financiamiento en etapas tempranas, destacan dos caracteristicas: la asimetria de
informacion (comportamiento oportunista y seleccién adversa) y la incertidumbre3?.

Comportamiento oportunista

Los inventores no quieren revelar demasiada informacién sobre su concepto, ya que esta es la
base de su ventaja competitiva. Los inversionistas deben tomar sus decisiones con menos
informacién que el inventor. A esto se suma que la mayoria de las tecnologias de los EBTU
probablemente no estén familiarizadas con el ecosistema inversionista, puede ser dificil para el
investigador/emprendedor comunicar por qué y como el concepto puede ser transformado en
valor real. Debido a que los inventores tienen informacién superior a los inversionistas, pueden
actuar con un comportamiento oportunista y el emprendedor puede extraer los recursos que un
inversionista totalmente informado podria no proporcionar.

Seleccion adversa

Mediante el uso de su ventaja de informacién, el inventor o emprendedor puede limitar la
capacidad del inversionista para controlar que la inversidn se utilice en forma racional y por lo
tanto pone los recursos de los inversionistas en mas riesgos de los necesarios. Este problema de
la asimetria de informacién puede conducir a la seleccién adversa por los inversores, ya que
puede ser dificil distinguir entre emprendedores competentes con proyectos valiosos de aquellos
con menos talento con conceptos limitados. Estos problemas influyen en que los inversionistas
estén reacios a invertir. Un alto grado de asimetria de informacion entre los inventores y el capital
de riesgo aumentaran el precio de ese capital llegando al punto que este no esté disponible.

Incertidumbre

El riesgo y la incertidumbre se pueden distinguir sobre la base de que si una distribucién de
probabilidad racional de un posible resultado fijo es conocida por los tomadores de decisiones o
no. Con decisiones riesgosas, se conocen todos los posibles resultados y la posibilidad de cada
uno de ellos. Con las decisiones inciertas, ni el nimero de resultados posibles ni la distribucién de
probabilidad son conocidos.

Los EBTU exploran nuevas oportunidades de mercados no probadas con nuevas tecnologias
operadas bajo condiciones de alta incertidumbre en comparacion al comun de las start-up. Deben
transformar su empresa al nivel donde los inversores pueden evaluar la oportunidad con sus
valoraciones de riesgo racionales. El proceso donde estas transforman sus tecnologias en etapas
tempranas en productos comerciales puede ser conceptualizado como una manera de
transformar su oportunidad empresarial desde altos niveles de incertidumbre a niveles de riesgo
apropiados para las diferentes fuentes de financiacién.

32 Lars Oystein et al. 2009. University-affiliated Venture Capital funds: funding of University Spin-Off
companies.
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2.10.

El MIT en conjunto con el Instituto de 1+D Sckoltech publicaron un estudio del ecosistema
emprendedor alrededor de las universidades en el afio 201433, El estudio entrega cifras de
transferencia tecnoldgica para algunas de las principales universidades en materia de innovacién.
Estas son la Universidad de Aalto (Finlandia), la Universidad de Auckland (Nueva Zelanda), la
Universidad de Cambridge (Reino Unido), Imperial College de Londres (Reino Unido), Universidad
de Michigan (EE.UU.), MIT (EE.UU.), Universidad de Oxford (Reino Unido), Universidad de

Desempeiio de Universidades en comercializacion de la innovacion

Stanford (EE.UU.), Technion (Israel) y Universidad de California de San Diego (EE.UU.).

Mejor ecosistema | Ecosistema mas THE World QS World
de acuerdo a efectivo en ambiente | University University
valoracion de adverso de acuerdo Ranking 2013/14 | Ranking
expertos a expertos 2013/14
Aalto >20 4 301-350 196
Auckland >20 2 164 94
Cambridge 3 >20 7 3
Imperial 4 4 10 5
Michigan 15 4 18 22
MIT 1 >20 5 1
Oxford 5 >20 2 6
Stanford 2 >20 4 7
Technion 6 1 201-225 183
UCSD 7 >20 40 63

De las universidades estudiadas se entregan cifras e indicadores de gestidon general y de

Tabla 17: Rankings Universidades

transferencia tecnoldgica:

Ingresos Dotacion Beneficios Beneficios de Numero Numero Numero de
(millones (millones de investigacion Estudiantes | Estudiantes | Académicos
de USD) de USD) investigacion | patrocinada por de de
patrocinada la industria pregrado posgrado
(millones de (millones de
usD) usD)
Aalto 581 1.300 68 31 19.993 1.711 366
Auckland 801 49 197 63 26.915 5.686 2.160
Cambridge 2.500 1.800 542 49 12.140 7.245 4915
Imperial 1.400 160 547 66 8.810 7.195 3.825
Michigan 5.300 8.400 1.300 72 28.283 12.724 3.059
MIT 3.200 11.000 674 106 4,528 6.773 1.030
Oxford 1.800 1.100 725 93 16.745 8.925 5.965
Stanford 4.100 18.700 1.200 - 6.980 8.897 1.429
Technion 678 1.600 84 7 9.754 3.499 616
UCSD 3.000 642 985 120 23.805 6.505 1.196

Tabla 18: Institucidn y presupuesto.

33 Ruth Graham 2014. Creating university-based entrepreneurial ecosystems evidence from emerging

world leaders
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Revelaciones | Patentes | Patentes | Numero | Nimero | Ingresos por | Gastos
solicitadas | otorgadas | licencias | EBTU licencia por Pl
(millones (millones
usD) usD)
Aalto 150 53 10 5 6 0,25 0,4
Auckland 128 21 23 22 3 13 0,7
Cambridge 124 204 48 76 11 7 2,1
Imperial 329 90 67 32 4 2,3 1,9
Michigan 421 395 130 108 9 13,4 7
MIT 698 932 290 68 16 70 19
Oxford 326 197 119 105 8 14 51
Stanford 502 613 201 103 9 87 9,3
Technion 81 235 89 6 8 22 1,6
ucsD 296 322 164 60 12 16,2 1,9

Tabla 19: Comercializacidn de la investigacion.

Por su parte, cabe aclarar que el presupuesto de la Universidad de Chile esta en torno a los 1.000
millones de ddélares (Tabla 20), lo que significa que esta en el orden de magnitud de las
universidades del ranking recién expuesto.

Afo Presupuesto Aumento
2013 | $505.154.190.000 4,2 %
2014 | $585.073.429.000 15,8 %
2015 | $621.980.653.000 6,3 %
2016 | $614.334.793.000 -1,2%

Tabla 20: Presupuesto Universidad de Chile

Como se aprecia, los ingresos directos por transferencia tecnoldgica son una proporcién muy
pequefia dentro de los presupuestos universitarios, por lo que si no hay una politica clara a favor
del emprendimiento y la innovacidn tecnolégica, la evaluacidon de proyectos que alienten la
transferencia necesita internalizar beneficios sociales para convencer a las autoridades de su
implementacion.

2.11. Fondos de Capital de Riesgo Universitarios

En la gama de iniciativas de transferencia tecnoldgica, los Fondos de propiedad universitaria (UF
por University Fund) representan la iniciativa mas directa y proactiva a disposicién de las
instituciones académicas respecto de los Fondos de Riesgo. Los UF son fondos directamente
afiliados a las universidades que invierten (o coinvertir con otros inversores) en el capital de la
cartera de empresas. El objetivo de las universidades que participan en este tipo de iniciativas es
doble:

e Invertir a través de acciones en empresas prometedoras cuyas tecnologias estén
posiblemente cerca de los campos cientificos en los que la facultad se especializa.
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e Utilizar los fondos y los ingresos adicionales generados por la actividad del UF para
acelerar el proceso de comercializacion de las tecnologias desarrolladas por cientificos de
la Universidad a través de mecanismos de transferencia de tecnologia mds convencional.

Un fondo universitario debe plantearse la motivacion del mismo, pues probablemente el
beneficio econdmico no se compare con el de un fondo institucional, sin embargo, es probable
que el beneficio social sea muy relevante.

Beneficios . . . Capital de riesgo
Capital de riesgo informal N
como la institucional
principal
motivacion Fondos publicos Fondo Universitario

Cantidad invertida por cada ronda

Tabla 21: Fondo segun beneficio e inversion (basado en Shane)

Organizacion de los UF

Las universidades suelen entrar en los mercados de capital de riesgo y capital privado a través de
sus OTL. Por lo general, estos UF imitan a la OTL en la misién de facilitar la transferencia de
tecnologia de la universidad a los mercados a través de la creacion de los EBTU. Pueden ir desde
un enfoque puramente interno hasta no tener limites geograficos ni de tecnologias3*.

Precedentes de UF

De acuerdo con la base de datos Thomson One3®, entre 1973 y 2010, 26 UF estaban activos, 15
en Europa y 11 en Estados Unidos (ANEXO A). Algunas de las Universidades mas importantes han
puesto en marcha dichos fondos, y no es poco probable que muchas otras universidades haran el
mismo en el futuro préximo3®, pues el creciente énfasis de los responsables de las politicas
publicas sobre la necesidad de mantener el desarrollo de los capitales de riesgo, especialmente
durante la ultima crisis econémica y financiera hace prever un potencial crecimiento de las
universidades en el mercado de los capitales de riesgo.

A continuacidn, se presentan las cifras mas relevantes de los 26 UF.

La tabla 22 describe las compaiiias en portafolio, cantidad invertida y estadistica descriptiva de
los UF:

3 A. Croce et al. 2013. Venture capital enters academia: an analysis of university-managed funds

% Ex VentureXpert, la cual es considerada por muchos autores como la base de datos comercial disponible

mas confiable.

% A. Croce et al. 2013. Venture capital enters academia: an analysis of university-managed funds
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Total UE EE.UU.
Empresas en N2 370 112 258
portafolio % 100% 30.27% 69.73%
EUR 433,176 122,818 | $310,358
Cantidad invertida > > >
% 100% 28.35% 71.65%
N2 compafiias en Promedio 14.23 7.47 23.45
portafolio Mediana 6 5 7
P di 14.5 12.4 17.36
Edad (afios) romedio
Mediana 11 11 9
Cantidad invertida Promedio | $16,661 $8,181 $28,214
por UF Mediana $4,572 $3,518 | $11,155
Cantidad invertida [EgeIal=elle) $1,408 $940 $2,046
por compaiiia Mediana $1,011 S747 $1,145
P di 2.23 1.6 3.09
N2 de fondos romedio
Mediana 2 1 3
Ne de industrias Promedio 4.04 3.6 4.64
IS Mediana 3 3 4
Promedio 4.88 4,93 4.82
N2 de ejecutivos
Mediana 4 4 3
Promedio 4.28 4.14 4.45
N2 co-inversores
Mediana 5 5 5
N2 co-inversiones Promedio 12.69 5.8 22.09
invertidas Mediana 6 5 7

Tabla 22: Estadistica descriptiva por UF. Cantidades en miles de euros.

La tabla anterior da cuenta de los 6rdenes de magnitud en que se mueven los fondos
universitarios; seis empresas en portafolio, con uno o dos millones de euros invertidos por
compaiiia, dos fondos paralelos, tres industrias target, y 4 ejecutivos.

La tabla 23 muestra la clasificacion de los UF segun etapa de las companias en portafolio:

UE EE.UU.

Cantidad
invertida

Total

Cantidad Ne
invertida compaiias

Cantidad

. . N2 compaiiias
invertida

N2 compaiiias

Etapa 210 $140,089 79 554,217 $85,872
temprana 43.03% 32.34% 61.24% 44.14% 36.49% 27.67%
Etapa 267 $285,855 46 $67,209 221 $218,646
tardia 54.71% 65.99% 35.66% 54.72% 61.56% 70.45%
o 11 $7,232 4 $1,392 7 $5,840
2.25% 1.67% 3.10% 1.13% 1.95% 1.88%
Total 488 $433,176 129 $122,820 359 $310,358
100% 100% 100% 100% 100% 100%

Tabla 23: Inversiones de UF por etapa de inversién
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La tabla 23 muestra la diversificacion de flujo de empresas en etapa de desarrollo, donde se
aprecia que casi la mitad estd en etapa temprana y poco mas de la mitad en etapa tardia, mientras
un pequeiio porcentaje en compra, aunque cabe destacar la diferencia en Europa con EE.UU,,
pues si en el primero la relacion de empresas en etapa temprana vs etapa tardia es dos a uno, en
EE.UU., es uno a dos. No es extrafio que la mitad de las empresas estén en etapa tardia, incluso
para fondos universitarios con politicas de inversidn en etapas tempranas, pues como se aprecia
en la tabla 22, ya tienen en promedio 11 afios de existencia.

La tabla 24 muestra la clasificacion de los UF por industria:

EE.UU.

Cantidad
invertida

Total UE

N2 de
compaiiias

N2 de
compaiiias

Cantidad
invertida

Cantidad
invertida

N2 de
compaiiias

. . 65 $85,626 33 $46,969 32 $38,657
Biotecnologia
% 17.57% 19.77% 29.46% 38.24% 12.40% 12.46%
Industrialy B 31 $13,633 10 $2,599 21 $11,034
energia % 8.38% 3.15% 8.93% 2.12% 8.14% 3.56%
& 2 $3,627 1 $970 1 $2,657
Manufactura
% 0.54% 0.84% 0.89% 0.79% 0.39% 0.86%
Medicinay L& 66 $87,578 24 $35,862 42 $51,716
salud % 17.84% 20.22% 21.43% 29.20% 16.28% 16.66%
. & 40 $60,425 11 $11,798 29 $48,627
Electrénica
% 10.81% 13.95% 9.82% 9.61% 11.24% 15.67%
No alta Ne 16 $21,390 6 $2,558 10 $18,832
tecnologia % 4.32% 4.94% 5.36% 2.08% 3.88% 6.07%
i N2 150 $160,897 27 $22,062 123 $138,835
% 40.54% 37.14% 24.11% 17.96% 47.67% 44.73%
- N2 370 433,176 112 $122,818 258 $310,358
% | 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

Tabla 24: Industrias invertidas por UF

La UE invierte principalmente en biotecnologia, medicina y salud, dejando en tercer lugar a las
TIC. Por otra parte, Estados Unidos invierte principalmente en TIC por lejos, dejando medicina y
salud en segundo lugar.

La tabla 25 muestra la clasificacion de los UF segun el estado de las compaiiias en portafolio:

Total

N2 de
compaiiias

Cantidad
invertida

UE

N2 de
compaiiias

Cantidad
invertida

EE.UU.

N2 de
compaiiias

Cantidad
invertida

Aun en 160 $202,129 $111,678 55 $90,451
portafolio % | 43.24% 46.66% 93.75% 90.93% 21.32% 29.14%

S N2 53 $29,243 2 $312.00 51 (1*) $28,931
% | 14.32% 6.75% 1.79% 0.25% 19.77% 9.32%
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Total UE EE.UU.

N2 de Cantidad N2 de Cantidad N2 de Cantidad

companias | invertida compafias invertida compaifias invertida

OPA 47 $79,491 1 $4,569 46 $74,922

% 12.70% 18.35% 0.89% 3.72% 17.83% 24.14%

Ne 110 $122,313 4 $6,259 106 (18*) $116,054
% 29.73% 28.24% 3.57% 5.10% 41.09% 37.39%

Ne 370 $433,176 112 $122,818 258 $310,358
% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

Tabla 25: Clasificacidon segun estado de las compaiiias. *Después del 2000

Adquisidores

Total

Cabe destacar, de la informacion de la tabla 25, que, de las 51 inversiones fallidas en EE.UU., solo
una fue después del afio 2000, de las 106 empresas compradas, 18 fue después del afio 2000, y
de las 46 IPO, 8 fueron después del afio 2000. Es decir que el porcentaje de empresas fallidas paso
del 28.4% al 3,7% en lo que es antes del 2000 y después del 2000. Esto puede tener relacion con
la crisis financiera de la burbuja “punto com” del afio 2000, pues desde esa fecha se tomaron mas
precauciones y acercamientos mas aversos al riesgo de parte de los inversionistas®’.

Independiente de lo ocurrido antes y después del afio 2000, los UF americanos son mucho mas
propensos al riesgo, y esto se traduce en el impacto de sus EBTU; todos los EBTU con mas de 250
empleados, o con mas de 50 millones de euros en ingresos son americanos, como se aprecia en
la tabla a continuacion:

N° Empleados | Total % EE.UU.| UE Ingresos Total % EE.UU.| UE

[0, 10] 13| 7,43 9 4 [0, 1] 4 2,56 4 0
[11, 50] 56| 32,00 37 19 [1, 5] 38| 24,36 27 11
[51, 100] 55| 31,43 37 18 [5, 10] 28| 17,95 20 8
[101, 250] 16| 9,14 14 2 [10, 25] 50| 32,05 32 18
[251, 500] 10| 5,71 10 0 [25, 50] 8 5,13 6 2
[501, 1.000] 9| 5,14 9 0 [50, 100] 10 6,41 10 0
[1.001, 5.000] 9| 5,14 9 0 [100, 500] 7 4,49 7 0
[5.001, 10.000] 3] 1,71 3 0 [500, 1.000] 4 2,56 0
Mas de 10.000 4| 2,29 4 0 Mas de 1.000 7 4,49 7 0
Total 175 100 132 43 Total 156 100 117 39

Tabla 26: Empleados e ingresos por EBTU. Ingresos en millones de euros.
Finalmente, las caracteristicas generales de algunos UF del estudio son:

1. University of Michigan Social Venture Fund (SvF): este fondo posee dos particularidades.
Primero estd enfocado en innovaciones sociales con fines de lucro, y segundo, es
administrado por estudiantes del MBA de la Universidad. Su estructura organizacional
consta de Directores (5) mas un Director Ejecutivo, Lideres de Equipo (6), Asociados (32)
y socios o auspiciadores (6) que abastecen desde asesoria legal hasta el software de

37 A. Croce et al. 2013. Venture capital enters academia: an analysis of university-managed funds
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gestion interna. Sus areas son educacion, sistemas de alimentacién y medio ambiente,
salud y revitalizacidn urbana. Su portafolio actualmente consta de 7 proyectos.

La universidad de Michigan cuenta con una OTL sin relacion directa con el Fondo, con un
Directorio (3), unidades de Licenciamiento (9), Emprendimiento (9), Legal (2) vy
Administracidn (13).

University Venture Fund: de la Universidad de Utah, seis Directores, dos administradores
(CEO y CFO) de vasta experiencia, 10 estudiantes asociados, y mas de 70 alumnos que
ayudan de alguna manera. Su politica de inversién es co-invertir con algun otro fondo
institucional, por lo que se concluye que son bastante aversos al riesgo. Cuentan con 21
empresas en portafolio, entre consumo, internet, tecnologia y salud.

Sin embargo, la Universidad de Utah, por su cuenta administra una OTL (Technology and
Venture Commercialization Office) con relacion directa con inversionistas, 130 EBTU
activos como negocio o parte de alguna compaiiia, con lo cual ha construido un proceso
interno llamado “Commercialization Engine”, por el que pasan las revelaciones con la
intencién de transformarlas en aplicaciones productivas y transformadoras.

BR Venture Fund: de la Universidad de Cornell, administrado completamente por
estudiantes del MBA, el fondo fue levantado con donaciones, invierte 250 mil délares en
aproximadamente 3 proyectos al aio, y los beneficios se reinvierten completamente.

La Universidad de Cornell también cuenta con una OTL, con unidades de Comercializacion
(16), Propiedad Intelectual (3), Comunicaciones (4), y Contratos y Finanzas (6). De acurdo
a su ultimo reporte, el 2016 generé 15,6 millones de délares en ingresos, y desembolsé
10 millones de délares en costos, principalmente legales (6 millones) y operaciones (3,8
millones).

Simon Venture Fund: administrado por estudiantes del MBA y del Master de la Simon
School, de la Universidad de Rochester, reinvierte todos sus beneficios y se creé gracias a
donaciones de exalumnos, al igual que BR VF. Actualmente dispone de un equipo de cinco
personas, y 12 tecnologias en portafolio. Por otra parte, la Universidad de Rochester
cuenta con una OTL administrada por 15 profesionales, y de acuerdo a su ultimo reporte
anual publicado; de 342 millones de délares gastados en investigacién, 151 revelaciones
fueron recibidas, y 241 patentes (applicactions) fueron archivadas en 2015.

UCLA Venture Capital: este fondo cuenta con un Director, un GP, Comité Ejecutivo (4),
Comité de Inversiones (12) divididos en Ciencias de la Vida y Tecnologia, y Asociados (6).
Destaca su amplia red con aproximadamente 30 miembros de distintos grupos de
inversién. Por otra parte, la OTL (UCLA Technology Development Group) cuenta con
unidades de Licenciamiento y Transferencia Tecnoldgica (9), Apoyo en Licenciamiento (4),
Desarrollo de Nuevos Negocios (2), Investigacion Financiada por la Industria y
Transferencia de Materiales (12), Servicios Administrativos (5), Marketing (3) y
Procesamiento de Patentes (6). Es interesante que la pagina web de la OTL tiene secciones
para investigadores, emprendedores, e industria, pero no inversionistas.

Case Technology Ventures: provee fondos de riesgo compafiias basadas en la Pl de la
Universidad de Case vy sus instituciones afiliadas. Tipicamente invierte entre 50 mil y 250
mil délares en forma de deuda convertible. La OTL por otra parte cuenta con una planta
de 15 profesionales que se encargan de proteger la Pl de la Universidad, y evaluar el
potencial comercial de las tecnologias. También destaca su rol en educar al profesorado,
investigadores y estudiantes en materia de PI, licenciamiento y emprendimiento.
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7. The Engine: es un Fondo de Capital de Riesgo e incubadora impulsada por el MIT, cuenta

con 150 millones de ddlares, de los cuales el MIT aportd 25 como limited partner. Su
politica es de capital paciente, lo que significa que no estd tan condicionado a maximizar
retornos al corto plazo como un fondo normal, tiene mucho de internalizar el beneficio
social, sin embargo, tampoco es filantropia.
Cabe destacar, como contexto, el amplio ecosistema innovador del MIT, quien no solo
dispone de una fuerte OTL con Directorio (4), Ejecutivos de Licenciamiento (9), Ejecutivos
Asociados de Licenciamiento (4), Asociados de Licenciamiento (6), Operaciones
Financieras (5), Administradores de Patente (4), Operaciones de Oficina (5) y Asistente
Administrativo (3). De acuerdo al reporte oficial, el afilo 2016 recibieron 800 Revelaciones,
solicitaron 279 patentes, concedieron 110 Licencias y crearon 25 EBTU. También es
interesante el ecosistema de emprendimiento e innovacion abordado por el MIT
Innovation Initiative®, cuya misién es conectar caminos y redes para equipar a la
comunidad en torno al MIT y asi mover grandes ideas desde la concepcién al impacto,
teniendo numerosos proyectos exitosos de impacto como el Proyecto Manus® y la app
Mobius.

2.12. Criterios de disefio

Relacidon Universidad-Industria-Sociedad

Primero hay que entender a los EBTU en su contexto dentro de la transferencia, esto es relevante
pues se generan circulos virtuosos. Por ejemplo, los mejores emprendimientos nacen de
investigadores con experiencia empresarial, esto se logra con investigacién en colaboracién con
la industria, y con pasantias estudiantiles de calidad. A su vez los beneficios de los EBTU pueden
utilizarse para cofinanciar plantas piloto en colaboracién con la industria o alianzas conjuntas,
construir capacidad para adoptar y difundir tecnologias existentes, adaptar tecnologias
apropiadas para responder necesidades locales y participar mas activamente en consorcios de
investigacion.

Lo anterior significa que si la universidad desea una relacién mayor con la industria es clave que
siga realizando actividades de investigacion; formalmente, asociaciones de capital, contratos,
proyectos de investigacion, licencia de patentes. Y en cuanto al plazo, proyectos conjuntos y
alianzas publico-privadas, centros de investigacidon conjunta entre universidad e industria, y
consorcios de investigacion. En vista de que las colaboraciones a largo plazo permiten servicios
mas atractivos y flexibles para las empresas, es recomendable que estos aspectos sean incluidos
en la agenda estratégica.

En cuanto a los desajustes para la relacién de la Universidad con la Industria, es evidente que para
solucionarlos se necesitan multiples iniciativas, pero en concreto algunas pueden ser:

e Enfocar incentivos e intereses en investigacion aplicada e identificar investigadores
idéneos.

38 https://innovation.mit.edu/about/
3 https://project-manus.mit.edu/about
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e Especificar plazos, hitos y financiamiento. Encontrar socios correctos, y respetar plazos.

e Crear una cultura de propiedad intelectual entre los investigadores.

e Fortalecer la estructura interna que administra la propiedad intelectual de las
investigaciones.

e Acuerdos se deben establecer de manera comercialmente oportuna y garantiza la
capacidad para comercializar con rentabilidad adecuada.

e Garantizar seriedad en la negociacion. Creacién de protocolos de negociacidon y de
contratos clave para colaboracion.

e Coordinacidén en las negociaciones.

Pero es importante saber que la construccion de vinculos efectivos entre universidad e industria
puede tomar mucho tiempo y esfuerzo, por la poca experiencia en la colaboracién con la industria
y la limitada capacidad de gestidn de la investigacion. Ademas, la colaboracion entre las
universidades y la industria esta limitada por las barreras culturales e institucionales basadas en
la historia, que toman tiempo para superarse y esto requiere de una intensa gestion del cambio.
Este debe ser un elemento clave de la agenda estratégica. Y por el lado de la universidad, los
desafios de los que hay que hacerse cargo son la falta de recursos financieros y humanos, y la
falta de capacidades para producir resultados de la investigacién que se pueden transformar en
retornos econémicos a través de patentes, EBTU y otros medios como consultores y contratistas.

Algunos indicadores que ya estdn implementandose para evaluar esta vinculacién y es necesario
mantenerlos son el nimero de contratos de consultoria o de I+D con la industria, ingresos por
licencias de patentes, nimero de EBTU y nimero de start-ups por los profesores universitarios o
graduados.

Roles clave

Hay que poner sobre la mesa que los investigadores universitarios no son recompensados en sus
carreras por colaborar con las empresas, incluso puede llegar a ser visto como poco ético, estos
temas deben ser incluidos en el reglamento de EBTU, teniendo en consideracion que también
podrian conducir a un exceso de burocracia o restricciones innecesarias sobre cémo los
investigadores interactdan con las empresas.

Hay que considerary, dentro de lo posible, hacerse cargo de al menos tres elementos que explican
los decepcionantes resultados de la reforma de Pl en paises en desarrollo en comparacién con los
paises desarrollados que son:

e Universidad: Las bajas capacidades tecnoldgicas de las universidades en capital humano e
infraestructura con levantamiento de infraestructura, capacitacidon y contratacién de
expertos.

e Investigadores y empresas: El conocimiento limitado de los beneficios de la propiedad
intelectual entre los investigadores y las empresas, con capacitaciones, talleres y cualquier
medio de difusidén que sea necesario.

e Empresas: La falta de interés entre las empresas en el desarrollo tecnolégico con difusion,
marketing y redes de colaboracién o networking.
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En el plano de la gestidon interna, considerando que, en promedio, menos de un tercio de los
académicos que empiezan compafiias lo han hecho sobre la base de lo formal*® (Propiedad
Intelectual de la Universidad) el disefio de la estrategia debe contemplar una amplia difusion en
su plan de accion.

Otro punto relevante es directamente sobre la Universidad, pues debe consensuarse una vision
que logre movilizar a toda la organizacion en el mismo rumbo y mantener la misidén de
investigacion de excelencia porque es necesaria la masa critica para la relacién con inversién de
riesgo, siendo esto actualmente una fortaleza.

Tanto los inventores como la Universidad deben tener buenas relaciones con fondos industriales
significativos, lazos con Capitalistas de Riesgo e Inversionistas Angel y con Directivos de industrias
donde las tecnologias podrian ser utilizada por lo que es necesario reforzar esto con
capacitaciones, contratos y redes.

Hay que crear una cultura que aliente a los investigadores interesados en EBTU a tener la
personalidad correcta descrita en el punto 2.5 de este capitulo. Los investigadores de excelencia
deben relacionarse con inversionistas de excelencia, es un error pensar que su disciplina cientifica
es dificil pero los negocios son faciles y basta con que un alumno se encargue del plan de negocios.

El emprendedor también debe poseer ciertas cualidades especificas, este puede ser encontrado
o educado con ayuda de centros de emprendimiento, incubadoras, o directamente a través de la
malla académica, donde la universidad puede tener injerencia y actuar sobre el plan de accién.
Sin embargo, para proyectos con mucho potencial y desafio es necesario emprendedores con
experiencia.

Modelo de transferencia

La masa critica en investigacion solo servira como flujo dinamico de potenciales proyectos si hay
un orden riguroso sobre los proyectos, por lo que se necesita un sistema de trazabilidad de
proyectos desde su revelacion hasta su estado actual, asi como definiciones claras del estado
actual en cuanto a su nivel de madurez tecnolégica, inversion, mercado y proteccién intelectual.

Otro tema que se debe evaluar es la politica de reparticidon de beneficios, pues de acurdo a Scott
Shane, las Universidades que obtienen mejores resultados dan a los investigadores baja
reparticidon de royalties, esto porque si el inventor solo dispone de propiedad de la empresa, su
Unico incentivo para enriquecerse es hacerla crecer. Aunque existe una posibilidad que bajo
royalty y mejores resultados sea correlacién, pero no causalidad; Universidades que tienen poca
transferencia incentivan revelaciones con alto royalty, luego podria haber una correlacién entre
alto royalty y baja transferencia mientras la politica aun no hace efecto. Este punto debe ser
profundizado.

Otro punto clave es que las Universidades dan exclusivamente licencia, es decir, no ceden
patentes, esto es importante porque la Universidad evita que la tecnologia (patente) no muera

40 Scott Shane, 2014. Academic Entrepreneurship: University Spin-offs and Wealth Creation. University
Industry Innovation Network.
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en una bodega (cajén), esto se condice con la estrategia del MIT con sus patentes para asegurar
su éxito.

Financiamiento

Existen varias fuentes de financiamiento en etapas tempranas como Angeles, crowdfunding,
fondos publicos, FFF, y Fondos de Capital de Riesgo.

En cuanto a la necesidad de satisfacer a las Administradoras de Fondos de Capital de Riesgo es
necesario desarrollar una plataforma de difusiéon y encuentro, donde se vean y pueda contactar
a las grandes estrellas de la facultad, los grandes cientificos, la ciencia grande. Es necesario educar
para una rica cultura empresarial en la universidad y capacitar a la OTL en negocios rentables y
como conseguir que se hagan rdpidamente. Y capacitar al drea legal en términos de acuerdo que
sean flexibles para dar flexibilidad a los modelos de negocio y que puedan cambiar con el tiempo
si es necesario. También se propone no descartar fuentes sustitutas como Angeles, Crowdfunding
e incubadoras.

Politica institucional

Sobre este tema, los reglamentos y procedimientos deben hacerse cargo en particular de
asimetria de la informacion y evitar comportamiento oportunista de los inventores en desmedro
de los inversionistas, ya que, si se pierde control sobre esto, serd mas dificil conseguir capital
significativo.

Las estrategias logicas de politica institucional son “bajo apoyo y baja selectividad” y “alto apoyo
y alta selectividad”, la primera requiere declarar muchos EBT, lo cual actualmente es un costo que
la OTL no puede realizar, por otra parte, una estrategia sélida de alta selectividad implica disponer
fondos de riesgo para dar alto soporte a los EBTU seleccionados, algo que también esta fuera de
las posibilidades.

Al corto plazo parece mas razonable una estrategia mixta, con alto apoyo / alta selectividad, pero
con fuentes de capital de riesgo externas, y sera responsabilidad de la OTL garantizar lo mejor
posible que esas fuentes estén efectivamente disponibles.

Acerca de los Fondos de Capital de Riesgo Universitarios, independientemente de la factibilidad
legal de su puesta en marcha desde la Universidad de Chile, estos representan una oportunidad
mas que una necesidad, pues nacen desde Universidades con OTL muy consolidadas tanto en
cifras de desempefio como en capital humano.
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Capitulo Il = Institucionalidad y gobernanza.

3.1. Introduccion

Este capitulo parte por un contexto institucional que muestra el liderazgo de la Universidad de
Chile en investigacién y en investigacidon aplicada a nivel de presupuesto Corfo y Conicyt. Luego
se entregan algunos hechos esenciales que son necesarios destacar para resaltar la importancia
gue ha alcanzado la innovacién basada en ciencia en la Universidad.

Se describe los objetivos principales de la Vicerrectoria de Investigacion y Desarrollo y la Direccidn
de Innovacion, esta ultima cumple el rol de OTL y es la encargada de velar por el desarrollo de los
EBTU. Finalmente se realiza un diagnostico institucional de la transferencia tecnolégica para los
EBTU, basado en las politicas y reglamentos, procesos y procedimientos, instrumentos y
mecanismos, y estructuras y organismos.

3.2. Contexto de la Institucion

En términos genéricos, la misidén universitaria es docencia, investigacion y extension. En
concordancia con lo anterior, la Universidad de Chile declara como parte de su misién el contribuir
al progreso espiritual y material de la nacién, liderando el desarrollo innovador en ciencia y
tecnologia de la sociedad*'. En cumplimiento de este mandato, ha asumido con gran éxito su
compromiso con la ciencia y de ello dan cuenta los indicadores que la ubican en importantes
lugares en los rankings internacionales de excelencia en investigacion como el Academic Ranking
of World Universities (ARWU) de Shangai, entre otros, asi como del prestigio que goza en la
sociedad como referente de rigurosidad y compromiso con el bien publico.

Al 2014 la Universidad de Chile ocupaba el décimo puesto en produccidn cientifica entre
universidades de Latinoamérica en Scopus (Ranking SCimago), contaba con 3.047 académicos;
2.571 de media jornada y el 53% con postgrado, 1.247 investigadores en 2012, con participacion
en algun proyecto de investigacion en los ultimos 5 afios y 180 investigadores aplicados definidos
como responsables de un proyecto tecnoldgico Innova/Fondef/FIA y/o un patentamiento®?.

De acuerdo a Conicyt, entre los afios 2008 y 2017 se publicaron 62.353 articulos entre todas las
universidades chilenas, siendo la Universidad de Chile quien mds publicaciones hizo*3. La tabla
siguiente muestra el nimero de publicaciones de las casas de estudio que mas aportaron entre
los afios antes mencionados, ademas de los aportes entre 2015 y 2017, donde se puede apreciar
una mayor reparticidon en publicaciones:

41 http://www.uchile.cl/portal/investigacion/5077/presentacion

42 Rakiduam 2014, Universidad de Chile.

3 Dimensiones de la Produccidn Cientifica Nacional - Programa de Informacidn Cientifica CONICYT
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2008-2017 | % | 2015-2017 | %
Universidad de Chile 15.245 | 24,5 3.285 | 19,8
Universidad Catdlica 13.297 | 21,3 2.893 | 17,5
Universidad de Concepcion 6.811 | 10,9 1.419 | 8,6
Universidad Austral 3.241 | 5,2 677 | 4,1
Universidad de Santiago 3.194| 5,1 663 | 4,0
Universidad Santa Maria 2.821| 45 673 | 41
U. Catdlica de Valparaiso 2.555| 4,1 644 | 3,9
Universidad Andrés Bello 2464 | 4,0 696 | 4,2
Universidad de la Frontera 2.235| 3,6 656 | 4,0
Universidad de Valparaiso 2.040| 3,3 526 | 3,2
Resto de las universidades 8.449 | 13,6 4.447 | 26,8

Tabla 27: Publicaciones cientificas por universidad.

La principal investigacién es en Ciencias Naturales, luego Ciencias Médicas y de la Salud, tercero
Ingenieria y Tecnologia, cuarto Ciencias Sociales, quinto Agricultura y finalmente Humanidades.
Dentro de las areas cientifico-tecnoldgicas, la Universidad de Chile es primera en todos los
campos. Las publicaciones categorizadas por disciplina se ven en el grafico 2 para las 10

principales universidades.
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El gasto en I+D aplicado de parte de las universidades, incluyendo financiamiento tanto de Conicyt
como de Corfo, es protagonizado por tres sectores principales:

Sector industrial Gasto total Gasto U. Chile
Produccidn Industrial S 9.681.054.061 $1.990.744.094
Salud S 6.480.502.575 $1.351.811.544
Agricultura $ 12.255.509.588 S 1.440.398.342
Otras areas S 5.162.161.575 S 877.491.929
Total $33.579.227.799 $ 5.660.445.909

Tabla 28: Gasto de Corfo y Conicyt en I+D aplicado por sector industrial*
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Gréfico 3: Gasto en produccién industrial por casas de estudio

En cuanto a produccidn industrial y energia, de los casi $9.700 millones de pesos, la Universidad
de Chile va primera con el 21% del gasto y es seguida por la Universidad de Santiago con el 16%.
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Grafico 4: Gasto en Salud por casas de estudio
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En el drea de la salud, cuya cifra bordea los $6.500 millones de pesos se repite el protagonismo
de la Universidad de Chile con un 21%, pero esta vez la Universidad de Concepcién ocupa el

segundo puesto con el 20%.
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Grafico 5: Gasto en Agricultura por casas de estudio
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En agricultura el gasto es mayor, casi $12.300 millones de pesos, y la Universidad de Concepcion
es quien mas ejecuta gasto en |+D aplicado con un 18%, la Universidad de Chile estd en segundo
lugar con un 12% del gasto y en general el gasto se aprecia mas repartido que en las disciplinas

anteriores.
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Grafico 6: Gasto en otras areas por casas de estudio

Finalmente, el gasto de otras areas es de casi $5.200 millones de pesos y la Universidad de Chile
esta en segundo lugar, detras de la Universidad Catdlica.

En cuanto a la infraestructura, segun cifras del 2014, existian 52 laboratorios y los mas relevantes
son los centros de excelencia (Institutos Milenio, Fondos de Financiamiento de Centros de

45



Investigacion en Areas Prioritarias -Fondap- y Fondos Basales) que tienen como propdsito realizar
investigacion cientifica de alto impacto y formacidn de jévenes cientificos en temas prioritarios
para el pais, previamente definidos por el gobierno.

La duracién de los centros de excelencia varia entre 5y 10 afios y su financiamiento publico base
fluctia entre 1,6 y 2,6 millones de ddlares al afio, concurren numerosos investigadores de
diversos campos, constituyéndose asi en el punto mas alto del desarrollo cientifico-tecnolégico
que ha alcanzado el pais.

De los centros de excelencia, hay seis Programas de Financiamiento Basal para Centros Cientificos
y Tecnoldgicos de Excelencia, siete Centros de Investigacion FONDAP, cuatro Institutos Milenio
para realizar investigacion cientifica a niveles similares que en paises avanzados y ocho Nucleos
Milenio para realizar investigacion cientifica a también a niveles similares que en paises
avanzados (lista de los CC.EE. en ANEXO B)

Los centros y laboratorios se encuentran principalmente en la Facultad de Ciencias Fisicas y
Matematicas como se aprecia en la tabla 29:

Facultad Centros
FCFM 20
Ciencias Veterinarias y Pecuarias 9
Medicina 7
Ciencias 6
Ciencias Agrondmicas 4
Ciencias Quimicas y Farmacias 4
Ciencias Forestales 1
Odontologia 1

Tabla 29: Centros de investigacién de la Universidad

A pesar de las capacidades recién nombradas y del creciente interés en la comercializacion del
conocimiento y la tecnologia de las universidades e instituciones de investigacion financiados con
fondos publicos durante el actual milenio*, el compromiso con que la Universidad de Chile ha
asumido su misién de excelencia en la generacion de conocimiento y tecnologia no ha logrado
resultados igualmente destacados en esta misidn de extensién y transferencia. En este sentido,
de acuerdo al Director de Innovacién el desempeiio de la Universidad en solicitudes de patentes
de invenciodn, licencias concedidas o creacidon de empresas de base tecnolégica ha estado
claramente muy por debajo de su potencial, siendo la VID la responsable institucional de esto.

3.3. Innovacidn en la mision y visidn de la Universidad de Chile

La Universidad de Chile ha avanzado de forma significativa en su compromiso con la transferencia
tecnolégica desde que se ejecutara el primer proyecto de Oficina de Transferencia vy
Licenciamiento (OTL 1.0) durante los afios 2011-2013. Dicha iniciativa tuvo como objetivo central

4 Wright y Lockett 2005. Resources, capabilities, risk capital and the creation of university spin-out
companies
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el fortalecimiento de la Oficina de Desarrollo y Transferencia Tecnoldgica, logrando interesantes
resultados en diferentes dmbitos.

Gracias a lo anterior se logré la ampliacién del equipo humano, mediante la contratacién de
personal dedicado a las labores propias del proceso de transferencia; el mejoramiento de las
capacidades técnicas por medio de la capacitacion; los ajustes reglamentarios conducentes a
crear institucionalidad en materias de innovacién; el diagndstico y levantamiento de informacion
de proyectos para determinar los potenciales de transferencia dentro de la Universidad;
vinculacion con el entorno empresarial nacional e internacional; y el proceso de identificacidn,
evaluacion y comercializacidn de las innovaciones generadas®®.

Junto con lo anterior, han sucedido tres hechos esenciales que son necesarios destacar para
resaltar la importancia que ha alcanzado la innovacion basada en ciencia en la Universidad.

e En primer lugar, el afo 2013 la Vicerrectoria de Investigacién y Desarrollo (VID) ha
obtenido recursos MECESUP del Ministerio de Educacion para la ejecucion del Programa
de Mejoramiento Institucional de Innovacidn Basada en Ciencias, que ha permitido
fortalecer la estructura, procesos y equipo humano dedicado de forma exclusiva a cumplir
el objetivo de transformar a la Universidad de Chile en el lider de la innovacién a nivel
nacional.

e En segundo lugar, el programa se ha comenzado a ejecutar desde el mes de septiembre
de 2013 y ha tenido importantes avances a través de la puesta en funcionamiento de la
Direccién de Innovacion (Di+), continuadora legal del Departamento de Desarrollo, siendo
la encargada, a nivel institucional, de ejecutar la estrategia de desarrollo 2014-2018 en
materia de innovacién para toda la Universidad, lo que constituye un avance significativo
en materia de institucionalidad y orientacién de largo plazo.

e En tercer lugar, el respaldo politico para situar a la innovacién como un eje central,
cumpliendo con ello la misién de ser un aporte al desarrollo social y cultural del pais,
concretado a través del Reglamento de Innovacion de la Universidad de Chile #7.

En el area especifica de transferencia tecnolégica, la Direccidon de Innovacién (Di+), cuya misién
es apoyar a los investigadores a transferir los resultados de su investigacidn hacia la sociedad,
procura dar soporte a los investigadores de la Universidad desde la captura temprana de ideas
hasta la efectiva transferencia de sus resultados, pasando por financiamiento de proyectos,
proteccion de propiedad intelectual, identificacion y negociacidn con contrapartes de la industria,
entre otros.

3.4. Vicerrectoria de Investigacion y Desarrollo (VID)

La vision de la VID es posicionar a la Universidad de Chile como el referente nacional en
investigacion, innovacidn y creacion artistica con el fin de contribuir al desarrollo socioecondmico
y cultural de Chile. Su misidon es articular la investigacion, innovacion y creacidn artistica que se

46 Direccidn de Innovacién 2016. Plan de Desarrollo OTL 2016-2020
4 http://www.uchile.cl/portal/investigacion/innovacion/113121/reglamento-de-innovacion-de-la-
universidad-de-chile
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realiza en las unidades académicas de la Universidad para contribuir al desarrollo del pais y su
insercioén global.

Para lograr lo anterior, tiene por objetivo general lograr que la investigacién, innovacion y
creacién artistica, realizada en la Universidad de Chile, contribuya a los desafios globales, fomente
el desarrollo cientifico, cultural y social del pais y se proyecte internacionalmente. Y sus objetivos
especificos son los siguientes:

e Orientar, coordinar y promover la investigacidon de excelencia en la Universidad de Chile,
manteniendo el liderazgo nacional en productividad cientifica.

e Generar un cambio cultural para la innovacién basada en ciencia en la Universidad de
Chile, que contribuya a resolver problemas econdmicos, sociales y culturales.

e Potenciar la creacion artistica de los académicos de la Universidad de Chile, que propicie
su reconocimiento y valoracion institucional y publica.

e Estimular una investigacion orientada a los temas de interés nacional, que contribuyan a
la solucién de problemas sociales, culturales, cientificos y tecnolégicos.

e Comunicar los aportes nacionales y globales de la Universidad de Chile en las areas de
accion de la VID.

Para lograr los objetivos antes descritos, la VID cuenta con un equipo compuesto principalmente
por tres Direcciones, que son Investigacidn, Innovacién y Artistica, ademas del Gabinete. El
organigrama de la VID se presenta en la imagen siguiente:

Vicerrectoria

| | | | | |
Direcddn de Direcddn de Direccion
Innovacion Investigacian Artistica
inculacion con Unidad Legal y Unidad de |_ Unidad de
la Industria Pl Proyectos Proyectos
Unidad de Estudios e
Transferencia Indicadores

Imagen 6: Organigrama VID

Se puede apreciar que los objetivos especificos dos y cuatro que se refieren a impulsar la
innovacion basada en ciencia, reafirman la necesidad de esfuerzos para solucionar los problemas
que enfrenta cualquier método de transferencia tecnoldgica en general, y EBTU en particular.
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3.5. Direccion de Innovacion (Di+)

La visidon de la Di+ es crear y potenciar las redes colaborativas de innovacidon que conduzcan al
posicionamiento interno y externo de la Universidad de Chile como un referente nacional en la
produccién de innovacidén y transferencia tecnolégica con impacto en el desarrollo nacional, todo
en concordancia con los objetivos de la Universidad. Su misidn es generar un modelo de trabajo
colaborativo con entidades nacionales e internacionales de clase mundial, para aumentar el
numero de tecnologias provenientes de la investigacidn aplicada, incrementando la transferencia
tecnoldgica de la Universidad de Chile a empresas tanto a nivel nacional como internacional.

Para lograr lo anterior, su objetivo general es contribuir de manera sustantiva y creciente al
desarrollo econémico y social a partir de la innovacion basada en ciencia en la Universidad de
Chile. Y sus objetivos especificos son los siguientes:

e Fortalecer y desarrollar la institucionalidad para la innovacién basada en ciencia.
e Promover la produccion de innovacion basada en ciencia.

e Difundir el emprendimiento y la innovacion basada en ciencia.

e Fortalecer y desarrollar el capital humano para la innovacion basada en ciencia.

Para trabajar en estos objetivos la Direccién de Innovacidn cuenta con un equipo dependiente del
Director de Innovacién, donde destacan la Unidad Legal y de PI, la Unidad de Transferencia y la
Unidad de Proyectos, entre otros profesionales. La imagen 8 muestra el organigrama:

Director de
Innovacién
Ejecutivo
Secretaria Control de
Gestion
Administrativo el e Administrativo
I r, /o0 Tttt Tt TT T 1
Jefe Unidad Jefe Unidad de Ejecutivo Unidad de Jefe de
Legal y PI Transferencia Vinculacion Proyectos Operaciones
L i i
1 1
: ) ) ) 1 ) )
Abogado PI EJecu.tlvo " Analista " I‘Ejecut.lvo
Senior ! Proyectos Wi financiero
i |
1 1
1 A 1
Coordinador PI - Analists Bl Comunicacion
| Proyectos
1
|
il Analista
Proyectos

Imagen 7: Organigrama Direccidn de Innovacion

Las lineas punteadas representan cargos que sirven secundariamente a la Direccion de
Innovacion, donde Administrativos y Operaciones pertenecen al Gabinete VID, y la Unidad de
Proyectos apoya proyectos de 1+D, tanto basica como aplicada, y los proyectos de 1+D aplicada
son los que le competen a la Direccién de Innovacién.
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3.5.1. Dominios de Actividad y Unidades Funcionales de la Di+

Los dominios de actividad de Direccion de Innovacion de la Universidad de Chile, son los
siguientes:

Actividades principales de promocién y PR e d A
fomento
e Investigacion Asociativa con las e Difusion y Comunicaciones.
Empresas o Contratos y Apropiabilidad.
e Transferencia Tecnoldgica e Fortalecimiento de Capital Humano
e Emprendimiento de Base Tecnoldgica e Gestion y Desarrollo Institucional

Tabla 30: Dominios de actividad Di+

Las Unidades de Proyectos, Legal y de PI, de Transferencia y el ejecutivo de Vinculacién con la
Industria son aquellas que tienen directa relacidon con el modelo de negocio de la Direccidn de
Innovacion, luego estdn las Unidades de Operaciones y Comunicaciones.

Unidad de Proyectos

su rol principal es gestionar la cartera vigente de proyectos, identificar ideas con potencial de
innovacion, identificar y difundir fuentes de financiamiento para proyectos de innovacion, otorgar
soporte integral a los centros de excelencia, y la universidad en general, al proceso de postulacion,
negociacion, adjudicaciéon, seguimiento, control y finiquito de proyectos de innovacidon. También
debe gestionar una cartera de consultores que presten apoyo a la formulacién de proyectos,
fomentar la relacién y colaboracién permanente con los fondos publicos de financiamiento de
innovacion, la comunidad universitaria y los actores del sistema nacional de innovacién.

Unidad Legal & PI

asesora a los centros de excelencia en la elaboracidon de estrategias de proteccidn de Innovacién
Basada en Ciencia. Gestiona la cartera de proveedores, estudios juridicos y agentes de propiedad
industrial. Gestiona la cartera de propiedad intelectual e industrial (exceptuando marcas
comerciales), gestiona los aspectos contractuales de los proyectos de innovacién, confecciona y
gestiona los convenios de transferencia tecnolégica (MTA, MOU, NDA vy Licencia, entre otros).
Genera informes en derecho en materia de Propiedad intelectual e Innovaciéon, debe fomentar
una relacion y colaboracién permanente con las autoridades regulatorias del pais y entidades
internacionales vinculadas al tema.

Unidad de Transferencia

La Unidad de Transferencia y el ejecutivo de Vinculacién con la Industria identifican y negocian la
participacién de posibles socios de iniciativas de innovacidon para los centros de excelencia,
asesoran en la elaboracién de los modelos de negocios asociados a los proyectos de I+D,
gestionan la cartera de Consultores, planes de negocios y estudios de mercado. Identifican y
negocian con posibles licenciatarios de propiedad intelectual de la universidad. Negocian licencias
con las empresas creadas en base a tecnologia desarrollada en la universidad de la universidad.
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Asesoran a las empresas creadas en base a estas tecnologias en su relaciéon con sublicenciatarios
y clientes, fomentan la relacién y colaboracién permanente con la industria y contrapartes
internacionales en el ambito de la innovacidén, entre otros.

Por cada dominio de actividad (principales y de apoyo) hay un plan de desarrollo 2016-2020, y el
plan de desarrollo del domino de actividad de los Emprendimientos de Base Tecnoldgica es el

siguiente®®:

Plan de Desarrollo OTL 2016-2020 para EBT
Dominio de Objetivo de . Actividades . Afios
actividad Planificacion RULLLD comprometidas AT R Cumplimiento
E31. Ejecucion de
Comunicaciones y A311. Marketing ertrate ias de
marketing externo EBT. g 2016-2020
o marketing de

tecnoldgico externo tecnologias
de EBT. g

03. Promover | E32. Vinculacién con ,c’;\:szalr.rc:ﬁzntlflcaaon Desarrollo y

y aumentar la | redesy entidades de . 'y fortalecimiento de 2016-2020

D3. ) fortalecimiento de
L creaciony apoyo a EBTs. redes para EBT
Emprendimiento redes
desarrollo de
de Base E33.
. empresas de . .
Tecnoldgica base Posicionamiento en
. grupos de |+D+i para .,

tecnoldgica . Creacién de al

EBT (Levantamiento L
R A331. Gestion de menos 6 EBT de
y actualizacion de . . 2016-2020
, portafolio EBT alto potencial por
tecnologias N
o afio

comercializables
(Science push)

Tabla 31: Plan de desarrollo para los EBT 2016-2020.

La OTL de la Di+, busca trabajar colaborativamente en el ecosistema de innovacién nacional e
internacional con el fin de acceder a mayores recursos y capacidades clave para llevar sus
tecnologias al mercado.

En la etapa de consolidacién de la OTL y en la propuesta del HUB de Transferencia Tecnoldgica,
se han identificado los principales actores actuales y potenciales que disponen de los recursos y
capacidades necesarias con el objetivo de ir creciendo en el trabajo colaborativo, generando
actividades conjuntas y vinculandose con redes.

Aguella estrategia se basa en la identificacion de infraestructura, financiamiento, mecanismos,
instituciones y estructuras para el proceso de I+D+i como se puede apreciar en el esquema a
continuacion:

48 OTL de la Direccién de Innovacién 2016. Plan Estratégico de Desarrollo 2016-2020
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1+D Aplicada, Prueba Etapa temprana e BTy Produccién y
i Investigacion basica ! de desarrollo desarrollo de .
Proceso I+D+i 6 de concepto s marketing
tecnoldgico producto
Infraestructura C&Ty Laboratorios e infraestructura C&T Ues y Centros Plantas piloto (Centros)
productiva Laboratorios e infraestructura C&T Empresas Plantas piloto empresas Plantas industriales

Financiamiento publico a la +D+i |
Financiamiento de empresas a la |+D+i

Financiamiento a la

1+D+i i@ i
| Inversion productiva
Financiamiento de Lineas Corfo de Capital de Riesgo
Capital Riesgo y Angeles y capital riesgo temprano | Capital de riesgo
Semilla Capital Semilla
Mecanismos de apoyo Programas inductivos de apoyo al emprendimiento
al emprendimiento
Estructuras de apoyo Incubadoras, aceleradoras, espacios de co-work, etc.

al emprendimiento

Facultades, Centros de 1+D |
| OTLs y Hub — Off Campus |
| Empresas

Tabla 32: Ecosistema para la transferencia tecnolégica universitaria

Instituciones,
Empresas

3.6. Institucionalidad interna

La institucionalidad interna para el desarrollo gobernable de la transferencia tecnolégica en
general, y en este caso de los EBTU cuenta con cuatro elementos clave que son politicas y
reglamentos, procesos y procedimientos, instrumentos y mecanismos, y estructuras y
organismos.

3.6.1. Politicas y reglamentos

La politica de una institucidon es un conjunto de normas establecidas por la direccién de la misma
para regular diferentes partes de su funcionamiento. Estas normas abordan principalmente tanto
el comportamiento de los empleados en su labor como los lineamientos estratégicos.

Los reglamentos son mandatos precisos que determinan la disposicidon, actitud o
comportamiento que deberdn seguir en una organizacion. Ordenan que se realice o no una accién
especifica y definida con respecto a una situacién, pueden ser o no parte de un procedimiento.
Restringen el drea de decisiones en su aplicacidn, ya que indican lo que puede o no puede hacerse,
y como debe hacerse, limitando las acciones a tareas especificas y su diferencia principal con la
politica es que esta es un concepto en forma general sobre la actuacién de la organizacién, y un
reglamento es algo muy especifico y rigido. Ademads, el incumplimiento de las reglas ocasionas
sanciones y castigo.

Ya de lleno en la Universidad de Chile, como parte del compromiso asumido por las autoridades
en materia de innovacidén y transferencia tecnoldgica, durante los Ultimos afios se ha creado una
institucionalidad en torno a la innovacion, lo que se traduce en apoyo a los investigadores desde
el inicio de su idea, hasta la transferencia tecnolégica de la misma. Para ello, se han adoptado las
diferentes acciones.

Se crea el Departamento de Innovacidn (Direccidon de Innovacidn) como parte de la estructura de
la Vicerrectoria de Investigacién y Desarrollo de la Universidad de Chile (Decreto Exento N2
0048074 20/12/2013). Se formaliza la delegacion de atribuciones, por parte del Rector al
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Vicerrector de Investigacion y Desarrollo, de las materias relacionadas con la innovacion y la
transferencia tecnoldgica, que incluye el apoyo a los investigadores desde el inicio de los
proyectos para desarrollar una idea, facultades para gestionar la proteccién de los resultados
mediante algin mecanismo de Propiedad Intelectual e Industrial y, por ultimo, se delega en el
Vicerrector de Investigacidon y Desarrollo la facultad de suscribir contratos que tengan por objeto
la transferencia tecnoldgica de las tecnologias de la Universidad (Decreto Exento N2 00949), se
establece el orden de subrogacién para autoridades superiores de la Universidad, delegando
facultades en el Director de Innovacidon en caso de ausencia del Vicerrector de Investigacidn y
Desarrollo (Decreto N2 0010575).

Se aprueba un nuevo Reglamento de Innovacion durante el afio 2015* (Decreto Exento N2
009577) el cual establece las normas y procedimientos relativos a la proteccién de las tecnologias
al interior de la Universidad, regula la titularidad de las mismas, la reparticién de los beneficios
econémicos derivados de las tecnologias de la Universidad, el proceso de transferencia
tecnoldgica y el emprendimiento universitario°.

El objetivo del Reglamento es la generacion, gestion y transferencia de tecnologias, a través del
licenciamiento o la creacién de EBTU, lo cual es viable en instituciones publicas cumpliendo con
determinadas condiciones y realizando acciones concretas. En consecuencia, se instaura una
nueva institucionalidad adecuada, que promueve vy facilita la innovacién en la Universidad de
Chile a través de tres ejes principales: proteccién de las tecnologias, transferencia tecnolégica y
emprendimiento universitario.

Uno de los puntos del reglamento, que vale la pena mencionar, es sobre la distribucién de
beneficios econdmicos derivados de la tecnologia, que se puede ver en la tabla 33:

Tramos de los ingresos en UF
0a 2000 2001 a 5000 | 5001y mas
Investigador 100% 70% 1/3
Unidad Académica 0% 20% 1/3
Fondo General 0% 10% 1/3

Tabla 33: Distribucién de beneficios del EBTU.
3.6.2. Procesos y procedimientos

Los procesos son acciones o actividades organizadas e interrelacionadas, orientadas a obtener un
resultado especifico. Transforman entradas en salidas mediante la utilizacién de recursos. Son
dindamicos y mensurables en su comportamiento. Su objetivo es obtener resultados, y establecen
objetivos comunes que son compartidos por todos los departamentos. Partiendo de la premisa
gue todo aquello que es cuantificable se puede mejorar, cada proceso debe tener asignada una
métrica que permita cuantificar la eficiencia del mismo. Los procedimientos definen la secuencia
de los pasos para ejecutar una tarea. Son mddulos que detallan y especifican como deben

49 http://www.uchile.cl/portal/investigacion/innovacion/113121/reglamento-de-innovacion-de-la-

universidad-de-chile
50 Consolidacion de OTL 2015. Universidad de Chile
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proceder los responsables (recursos humanos y/o tecnoldgicos) en su ejecucidn estableciendo
politicas, normas y flujo de documentacién. Su objetivo es finalizar una tarea, por lo que tienen
objetivos diferentes para cada departamento de la organizacién. En la Universidad de Chile se
encuentran los siguientes:

e Manual de Procedimientos de la Direccidn de Innovacién

e Metodologia de gestidn de portafolio y marketing de tecnologias comercializables
e Guia para el investigador

e Bases de Concurso de incentivo al patentamiento

El Manual de Procedimientos contiene la descripcidn de las actividades que deben seguirse en la
realizacion de las funciones de la Direccion de Innovacidn, es la base para desarrollar propuestas
de mejoray redisefio, que permitan mejorar la gestion de la investigacién, desarrollo e innovacion
tecnoldgica, para su aplicacién en la produccion y los mercados. Este incluye la guia de seleccién
de Quick Winners, que son los proyectos con mayor potencial para pertenecer al portafolio.

La Metodologia de gestiéon de portafolio y marketing de tecnologias comercializables define la
metodologia de seleccion de tecnologias con alto potencial de transferencia, incluyendo los
criterios de seleccion de éstas y los pasos a seguir o Roadmap Tecnoldgico para aquellas
tecnologias seleccionadas, junto al disefio de las alternativas de transferencia. Tiene por objetivos
apoyar en la sustentacion tedrica de los criterios de seleccién de los Quick Winners (toda
tecnologia que pueda ser transferida de alguna manera) y la definicién de alternativas de
transferencia en proyectos sin proteccién intelectual tradicional (ANEXO C).

La Guia para el investigador es un documento de promocion de la innovacion, corto, pero auto
contenido, que tiene por objetivo promover el emprendimiento tecnoldgico universitario,
informando al investigador sobre cudles son los recursos de gestién de las Unidades para apoyar
proyectos de I+D aplicada.

El concurso de incentivo al patentamiento y transferencia tecnolégica para estudiantes de la
Universidad de Chile tiene como objetivo “apoyar y promover la proteccién de innovaciones
creadas por estudiantes de pre y postgrado en el seno de la Universidad de Chile, para incentivar
el proceso de transferencia tecnoldgica al sector productivo y potenciar el desarrollo del pais,
generando y fomentando una cultura de innovacion”>!. Para que los ganadores puedan proteger
sus tecnologias por algin mecanismo de Propiedad Industrial, y participar de talleres sobre
transferencia tecnoldgica, entre otros premios.

3.6.3. Instrumentos y mecanismos

Son conceptos amplios, pero en el contexto de la transferencia tecnoldgica, son recursos o
herramientas en apoyo de las unidades de la Direccién de Innovacion para el cumplimiento de los
objetivos. Estos son:

e Formulario de divulgacion de tecnologia

51 http://www.uchile.cl/convocatorias/114981/concurso-incentivo-al-patentamiento-y-transferencia-

tecnologica-2015
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e Portafolio de tecnologias

e Pagina web

e Concurso de incentivo al patentamiento y transferencia tecnoldgica para estudiantes de
la Universidad de Chile

e Contrato de confidencialidad (NDA - Non Disclosure Agreement)

e Contrato de intercambio de material (MTA - Material Transfer Agreement)

e Contrato de Propiedad Intelectual (P1)

e Contrato de Opcidn de Licenciamiento

e Seminarios y foros

El Formulario de divulgacidn de tecnologias tiene por objeto comunicar a la Unidad Legal & Pl de
resultados de investigacion que eventualmente podrian ser protegibles por derechos de
Propiedad Industrial. Aqui se identifican a todos los inventores de la tecnologia y el porcentaje de
participacién de cada uno en los beneficios econdmicos que ésta genere, el origen de la misma
(proyecto en caso de existir) y compromisos con terceros (Pl compartida o existencia de alguna
opcién de licenciamiento), entre otros puntos relevantes al propdsito de la tecnologia (ANEXO D).

En el portafolio de tecnologias se clasifican las tecnologias por drea, nivel de desarrollo, propiedad
Intelectual, oportunidad de negocios y datos de contacto de personal de la OTL.

Existe la pagina web uchile.cl/investigacion con informacion de investigacién aplicada vy
transferencia en 15 Proyectos Corfo Innovo adjudicados en 2015 y 35 en ejecucién como
institucion principal, 9 proyectos adjudicados de Fondef como institucién principal y 43 vigentes
al ano 2015, 10 proyectos de Salud Aplicada FONIS vigentes al afio 2016 como institucion
principal. En cuanto a infraestructura tecnoldgica solo se hace mencion a 811 laboratorios y
talleres. Ademas, estd el dominio vid-cii.cl/innovacion/ que hace mencién al portafolio de
tecnologias, reglamento de innovacién y normativas, los programas Corfo OTL 2.0 y PMI, e
instrucciones de uso del cuaderno de laboratorio.

Como se explico, el concurso de incentivo al patentamiento y transferencia tecnoldgica para
estudiantes de la Universidad de Chile apoya y promueve la proteccién de innovaciones creadas
por estudiantes de la Universidad de Chile, para incentivar el proceso de transferencia
tecnoldgica, generando y fomentando una cultura de innovacién. Los ganadores pueden proteger
sus tecnologias por algin mecanismo de Propiedad Industrial, y participar de talleres sobre
transferencia tecnolégica, entre otros premios.

Existen cinco contratos clave utilizados por la Unidad Legal & PI, esta el de confidencialidad (NDA
o Non Disclosure Agreement) que regula el intercambio de informacién, por cualquier medio,
bajo la obligacion que no sea divulgada a terceros. El segundo es el Contrato de intercambio de
material (MTA o Material Transfer Agreement) mediante el cual una entidad entrega a otra
materiales de investigacidon tangibles, para los fines y con las restricciones que se establecen en
mismo instrumento, en general, se utiliza o se asocia a la transferencia de materiales biolégicos
(microorganismos, bacterias, material genético, etc.). El tercero es el Contrato de Propiedad
Intelectual (Pl), que regula aquellos casos en que la propiedad intelectual de la Universidad es
compartida con otras instituciones publicas y/o privadas (co-titularidad). Considera la titularidad
sobre la Pl objeto del contrato, licencia gratuita para fines de investigacion de la universidad, la
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administracion de dicha Pl compartida, gastos de proteccion, mejoras de la Pl y confidencialidad.
Eventualmente, puede considerarse un mandato de comercializacidn para alguno de los titulares
de la PI. El cuarto es el Contrato de Opcién de Licenciamiento que regula los términos, plazo y
condiciones bajo las cuales un tercero podra ejercer la opcidn de licenciamiento de una tecnologia
perteneciente a la Universidad. Se regulan las condiciones de licenciamiento (exclusividad o no,
territorio, alcance, regalias, entre otras), procedimiento para ejercer la opcién, confidencialidad,
entre otros aspectos. Finalmente, el Contrato de Licencia es un instrumento mediante el cual el
licenciante otorga a un tercero (el licenciatario), autorizacion para explotar la tecnologia
protegida por la patente u otro mecanismo de Propiedad Intelectual. Se establece la obligacién
del pago de regalias, las que normalmente se fijan en base a las ventas de la tecnologia licenciada.

3.6.4. Estructurasy organismos

Las estructuras y organismos son la forma en la que la organizacidon se va a gestionar. En la
Direccién de Innovacién las estructuras de apoyo son las mismas unidades, esto es, la Unidad
Legal y PI, Unidad de Transferencia Tecnoldgica y Unidad de Proyectos, descritas en el capitulo
3.4.1 ademas este ultimo afio se sumé el ecosistema de innovacion lanzado por la Facultad de
Ingenieria, OpenBeauchef.

OpenBeauchef (OB): Es un ecosistema de innovacidon y emprendimiento en torno a la FCFM. Sus
3 unidades son la Gerencia de Innovacidon y Emprendimiento (GIE), que se encarga de coordinar
y oficiar la estrategia, formacién y actividades practicas. Administra el portafolio de iniciativas
alojadas en el ecosistema OB, brindandoles apoyo para su inserciéon en el mercado. Lo que se
realiza en coordinacion con la Oficina de Transferencia Tecnoldgica de la Universidad. La segunda
unidad es Openlab, laboratorio de innovaciéon y emprendimiento de la FCFM. Se constituye como
agente creador y ejecutor de experiencias que permiten potenciar proyectos de cardacter
cientifico-tecnoldgico. Finalmente, el FabLab U. de Chile, laboratorio de fabricacion digital,
altamente especializado en el uso de tecnologias de fabricacidon y prototipeo, como impresoras y
scanner 3D y maquinas CNC.

Actualmente el Laboratorio de Emprendimiento esta en la busqueda de dos cargos, Encargado de
Emprendimientos y Encargado de Servicios:

Responsabilidades Encargado de Emprendimiento:

- Definir y planificar actividades que agreguen valor a los emprendimientos.

- Evaluar el estado actual de los emprendimientos y definir planes de mejora.

- Manejar el presupuesto para los servicios entregados a los emprendimientos.

- Sugerir mentores con experiencia en innovacién y emprendimiento para las diversas actividades.
- Informar a los emprendimientos incubados respecto a futuros fondos concursables.

- Apoyar en la busqueda de inversionistas y potenciales clientes para los emprendimientos
incubados.

Responsabilidades Encargado de Servicios:

- Proyectar reglamentos, manuales y procedimientos que demanden el buen desenvolvimiento
de los servicios ofrecidos por el Openlab.
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- Asegurar la correcta atencion a los clientes internos y/o externos, la busqueda de informacién
sobre sus problemas, las alternativas para solucionarlos y su asesoramiento.

- Establecer sistemas de medicién de calidad de servicios para mejorar su gestidn y resultados.

- anticipar puntos criticos de una situacién o problemas, estableciendo controles y mecanismos
de coordinacién, buscando informacidn externa para asegurar la calidad de los procesos.

- Informar a los emprendimientos incubados respecto a futuros fondos concursables.

3.7. Desempeiio e institucionalidad

Hasta el afio 2014 la Universidad de Chile registraba tan sélo un contrato de licencia tecnolégica
en su historia, ningun EBTU, ni tampoco ingresos por licencia. Esta situacion cambio radicalmente
en los afos 2014 y 2015, tiempo en que se acumuld un total de 25 licencias de tecnologia y 10
EBTU, como se aprecia en el grafico siguiente. Lo que generd ingresos por $ 44 millones de pesos
en 2014 y $ 40 millones en 2015 y 2016.

Algunos de los EBTU creados fueron Plasticopper, Microagro, Biolocalta, BTK SpS, Oncobiomed,
Medical Innovation, CEDAI, Novacold, Eli-bat, este ultimo que ya quebrado, es un ejemplo de la
falta de experiencia en creacidon de EBTUs, habiéndose creado sobre la base de aproximadamente
30 inversionistas que aportaron en el orden de 1 millén de pesos cada uno, 6 directores y una
planta de solo 3 trabajadores. De acuerdo a Manuel Mata, cofundador y creador de la tecnologia,
este tipo de gobierno corporativo fue una de las razones principales de la quiebra del proyecto.

Transferencia Tecnoldgica Universidad de Chile 2009-2016
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Grafico 7: Transferencia tecnoldgica Universidad de Chile

El desempefio desde el 2014 le valid a la Direccién de Innovacién el premio a la OTL de mejor
desempeiio 2015-2016 otorgado por Corfo, ademas la jefa de Transferencia Tecnoldgica obtuvo
el premio a la mejor Gestora Tecnolégica, otorgado por votacidon de sus pares de todas las
universidades chilenas.
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Este notorio mejoramiento en las cifras de transferencia se logra pues desde el 2014 se fortalece
y desarrolla la institucionalidad, por ejemplo:

e Laelaboracién y aplicacion del Reglamento de Innovacién

e Se crea y desarrolla la Direccién de Innovacién, con las unidades de Transferencia
Tecnoldégica y Legal y de Propiedad Intelectual.

e Se desarrollan procesos y procedimientos que trazan el camino a seguir en la ruta de Ia
transferencia tecnolégica.

e Secrean actividades, instrumentos y mecanismos, de fomento a la invencidn e innovacién
como los concursos de patentamiento y el apoyo a concursos internos de Open Beauchef.

3.8. Diagnéstico institucional

Complementado con el capitulo anterior, se puede concluir que el enfoque investigador de la
Universidad es fuente de algunos puntos débiles, estos se refieren a la relacién con la industria,
pues se debe buscan financiamiento industrial. Otro elemento importante para una estrategia de
EBTU es la posibilidad de invertir en aportes pecuniarios, sin embargo, este es otro punto débil
de la universidad porque puede ser reacia a hacerlo directamente por motivos politicos y
financieros, luego se debe buscar una forma de superar esta brecha.

Excelencia en Investigacion

Ventajas o Fortalezas Desventajas o Debilidades
e Masa critica en investigacion e Débil relacion con la industria
e Cultura de excelencia y rigurosidad e Reacios a inversién pecuniaria

Tabla 34: Ventajas y desventajas de la Universidad

Aunqgue hay institucionalidad, se recomienda la creaciéon y puesta en marcha de elementos
complementarios para apoyar al emprendimiento. En base a las politicas y reglamentos se
recomienda la creacion de una Politica y un Reglamento de emprendimiento que sea
independiente del Reglamento de Innovacién. Ademas de elementos obvios como objetivos,
definiciones y articulos relacionados con la gestion, el Reglamento debe considerar articulos
relacionados con la administracion del EBTU, y los incentivos. Los temas de Propiedad Intelectual
y Conflictos de Interés deben ser derivados a sus respectivos Reglamentos.

En el reglamento deben ser abordados temas como contratacion de personal de la Universidad,
declaracidon de posibles conflictos de interés y/o compromiso, y dejar claras las condiciones para
cargos gerenciales del EBTU. Para el asunto de los incentivos, se debe evaluar si el inventor va a
asumir un porcentaje de participacion del capital del EBTU y/o regalias de este, también temas
como exclusividad o no de la licencia, permisos de ausencia o modificacién de jornada laboral con
la Universidad, derechos a reserva del puesto de trabajo sin pérdida de antigliedad para un plazo
determinado, entre otros.

En procesos y procedimientos, y complementado al eventual reglamento de EBT, falta un manual
de emprendimiento interno para la gestidén de los EBTU, y una Guia para el investigador derivada
de este manual.
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Considerando dos elementos clave, que son la estrategia de los Quick Winners de la Di+ donde a
través de un riguroso proceso se seleccionan las tecnologias para pertenecer al portafolio de la
Universidad®?, la no existencia de fondos propios y el equipo pequefio de la OTL, se puede decir
qgue la Universidad se encuentra en una politica soporte mixto, no bajo, pero tampoco
suficientemente alto y alta selectividad, esto porque el simple hecho de hacer modelos de
negocio, due diligence legal y gestionar las patentes requieren costos considerables para la OTL.
Los nuevos procedimientos deben considerar este punto de partida.

Enlaimagen 9y la tabla 36 se resume el proceso de creacidon de un EBTU en sus etapas, y ademas
las actividades, hitos, fuentes de financiamiento y tipos de financiamiento. Aqui se entrega una
vision idealizada del proceso a implementar. Una descripcion mas detallada se puede ver en el
ANEXO E.

Repensar

Fotencial? Detenerse
i ;Fatencialy
Investigacian & 1+D aplicada Mo
Desarralla
R »
Si

Mo

Universidad

io de base tecnologica

Repensar

Abandanar

Mo
¥ SI
| |
| |
|

& = =
Subsidio ala Subsidio a la Subsidio Irversidn i Irwsersion y
I+Dr |+D Aplicada inhovacidn SUBS!d‘_D deuda
emprendimiento,

Imagen 4: Ruta del EBTU (elaboracién propia)

:Expandir? Desarrollo Mo

tecnoldgico

Planta piloto

Prototipo

s

Desarrollo de
produco y
negocio

Desarrollo de
mercado

Creacion de
Empresa

Iy
iy
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
T
|
|
|
|
|
|
|
|
|
| 1
|
&

h—--f——————— == ————— === — — [

T
|
|
|
1
|
|
|
|
|
|
|
&

Carporacian,
QPI, PE, Bancos

Financiamiento

En complemento a los puntos de laimagen 4 de la ruta del EBTU, como proyectos de 1+D Aplicada,
Prototipos, Proyectos en Desarrollo Tecnoldgico, en Desarrollo de Mercado, en Desarrollo de
Producto, y EBTU exitoso. Se puede complementar con nimero de proyectos y costo financiero
por proyecto, considerando el limite del costo para la Di+, y para el EBTU. Algunos indicadores
tentativos para la gestion de la estrategia de EBTU, que pueden contribuir a un mejor diagndstico
y plan de accién pueden ser:

Investigadores | Capacidad laboratorio | Proyectos EBTU

Laboratorio i (52) | N°y descripcion | Valorizacion N° N°

Tabla 35: Ejemplos indicadores de control de los laboratorios

52 Manual de procedimientos Di+ 2015. Universidad de Chile.
59



La ruta del EBTU también se puede representar en el siguiente cuadro:

é Universidad Universidad/ Planta piloto/ Compaiiia Compaiiia
3 Planta piloto Compaiiia P P
° Desarrollo Desarrollo
8 1+D Prototipo tecnologiay productoy Salida
mercado negocio
Exploracién Prueba de Primeros Aumento masa
§ pideas concepto. dlientes o de clientes/ Establecimient
© ) Primeros . contratos de o del mercado
o socios. . . .
= ., contactos, licencia Portafolio del
B Creacién . Pruebas pre-
< . clientesy . . Pruebas producto.
tecnolégica socios industriales industriales
Licencia, .
" Avanzar de [+D Expandir, OPA, venta
o . EBTU, . .,
= a 1+D aplicada, repensar, comercial, fusion,
T repensar,
abandonar abandonar abandonar detenerse
Capital de . . Mercado
v ., ) p Capital de Riesgo, oLy
T o Gobierno, . Riesgo, . . publico,
£ £ Universidad Gobierno, Gobierno Clientes, Socios Corporaciones
S § Universidad Socio ! industriales, Banrc)os Privaté
5 2 . :
w . . Gobierno, Bancos .
industrial equity
v 3 Subsidio de
© @ | Subsidios de I+D aplicada Subsidios 'y . .
o ! . Equity y deuda Equity y deuda
i% § I+D prueba de equity quityy quity'y
= concepto

Tabla 36: La ruta del EBTU (elaboracion propia, basado en BVCA 2005)

Otro tema importante, que puede ser independiente de los procesos y procedimientos, es la
actualizacion de la pagina web vid-cii.cl, al menos tres secciones:

e Inventores: para la divulgacion de las invenciones y para mostrar las fuentes de
financiamiento disponibles.

e Empresas: para mostrar las tecnologias desarrolladas por la Universidad, las instalaciones
y plantas piloto disponibles, los perfiles de los investigadores, y también una mencion a
las fuentes de financiamiento disponibles.

e Inversionistas: para mostrar las tecnologias disponibles y las opciones de invertir.

La Di+ ha organizado exitosamente seminarios y charlas, por lo que el nuevo paso es poder
sistematizar eventos, foros y visitas, participar activamente en los que tengan relacién con los
objetivos de la estrategia. Y finalmente, intentar incluir la innovacién en la calificacién académica,
esto es, complementar las actuales manifestaciones de actividades académicas, como
publicaciones, obras documentales y otras, consideradas cualitativamente y por su nimero o
profusion®3, con patentes, contratos tecnoldgicos o similares.

53 Articulo 17 Reglamento General de Carrera Académica de la Universidad de Chile.
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Capitulo IV =Industria en Chile para el financiamiento en
etapas tempranas tecnoldgicas y disefio de la estrategia

4.1. Introduccion

Este capitulo parte con una descripcidn del proceso de inversion de los capitales de riesgo, donde
uno de los puntos clave estd en la correcta utilizacion de clausulas en las negociaciones. Luego se
da un barrido por la situacion mundial con cifras de las economias protagonistas en la materia y
las industrias clave.

Luego se hace una pequeiia descripcion a nivel latinoamericano, para finalmente ahondar en un
analisis para el caso de la industria del financiamiento en etapas tempranas tecnoldgicas en Chile,
con la metodologia del analisis PEST y el sistema de valor de Porter.

Se describe el modelo de negocios del financiamiento en etapas tempranas tecnoldgicas, para
identificar oportunidades y amenazas. Con todo lo anterior se propone una agenda estratégica
en funcién de las unidades funcionales de la Direccidon de Innovacién y de los dominios de
actividad en relaciéon a los EBTU.

4.2. Proceso de inversion de Fondos de Capital de Riesgo

Cualquier estrategia que se pretenda disefar merece conocer el proceso propio de los Fondos de
Capital de Riesgo. Estos aparecen como un canal de financiacién, o intermediario financiero entre
el inversionista y el emprendimiento, captando fondos de los inversores e invirtiendo dichos
fondos y apoyando en la gestidn a empresas que los soliciten y cumplan con ciertas condiciones.
Generandose asi una doble relacién de agencia.

La entidad de capital riesgo capta recursos de los oferentes y los invierte, tras un proceso de
estudio, en empresas con déficit de fondos, para liquidar mas adelante esa inversién y devolver
el capital mas las posibles plusvalias a los inversores, cobrando comisiones por el servicio de
intermediacién prestado®

Reglamento interno del Fondo  Pacto de Accionistas

Aportantes Inversion m Capital Start-up

Cuotas Acciones

Administracion  Administracion de

del fondo las inversiones

Administradora

Imagen 5: Esquema Capital de Riesgo

> Maite Seco 2008. Capital Riesgo, Escuela de Organizacién Industrial EOI
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Como se observa en la imagen 5, los aportantes invierten en el Fondo bajo una estructura formal
y regulada en la cual se decreta un Reglamento y reciben derechos denominados Cuotas, por otra
parte, la Administradora vela por las inversiones del Fondo, filtrando posibles empresas
candidatas y gestionando aquellas existentes.

Los Fondos de Inversion Privados poseen un tipo de gobierno corporativo propio, sin embargo,
es andlogo al de una Sociedad Anénima como se aprecia en la tabla 37:

Sociedad Anénima Fondo de Inversion Privado
Acciones Cuotas
Accionistas Aportantes
Junta de Accionistas Asamblea de aportantes
Pacto de Accionistas Reglamento
Directorio Comité de Vigilancia
Directores Miembros del Comité
Gerente General Administradora
Utilidades Beneficios

Tabla 37: Comparacion Gobierno de una S.A con un FIP

En cuanto al proceso mismo, la actividad de capital riesgo fluye en tres fases: Captacién, inversién
y desinversion. Luego se van repitiendo de forma sucesiva en ciclos.

4.2.1. Captacidén
En esta fase, se suelen revisar y definir los siguientes aspectos (mas detalles en ANEXO F):

e |dentificacion y captacion de inversores (fundraising).

e Forma juridica para la gestion de los fondos captados.

e Formalizacion de las participaciones: contrato entre oferentes de fondos y entidad de
capital riesgo.

e Relacion de agencia y asimetria informativa entre los inversores y la entidad de capital
riesgo.

Algunas de las clausulas mas habituales en la relacidén entre el inversionista y la Administradora
del Fondo de Capital de Riesgo son:

e Fijar una vida limitada a los fondos de capital riesgo, de forma que los gestores no puedan
mantener los recursos permanentemente.

e Escalonar la entrega de fondos, con la opcidn de no aportar fondos tras la entrega inicial
o de retirarlos antes de la terminacion de la vida del fondo.

e Prohibir a la entidad de capital riesgo reservarse ventajas frente a las condiciones que
ofrecen a los inversores del fondo.

e Fijar la remuneracién de la entidad de capital riesgo, que generalmente tiene dos
componentes: comision de gestién (fija) y comision por resultados (variable).
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Prohibir a la entidad de capital riesgo iniciar un fondo hasta haber invertido
completamente el anterior.

Prohibir la inversidon en determinadas empresas o sectores: por no conocerse bien, por ser
mas arriesgadas o por haber invertido la misma entidad de capital riesgo con un fondo
anterior.

Fijar un esquema de distribucién prevista de los resultados de las inversiones y su arreglo
en periodos.

Definir la informacidon y seguimiento de la actividad realizada que debe ofrecer
periédicamente la entidad de capital riesgo.

Delimitar la estructura de decision y control del fondo: comités de seguimiento y

asesoramiento, y auditorias periddicas.

4.2.2. Inversion

La fase de inversion de los fondos es generalmente la mas larga e implica la identificacion y
valoracion de las empresas, la adquisicion efectiva de las participaciones y su seguimiento y

control.

Dentro de esta fase, se podrian estudiar los siguientes aspectos (mas detalles en ANEXO G):

e Generacion del deal-flow. Identificacidon de proyectos potenciales.
e Valoracién de proyectos potenciales en sucesivos analisis y filtros.
e Disefio y negociacion de la operacion.

e Formalizacién y blindaje de la operacidn.
e Seguimiento y control de la operacién por medios externos e internos.
e Apoyo a los gestores de la empresa.

El proceso en sus evaluaciones y due diligene, debe evaluar los riesgos asociados a un
emprendimiento de base cientifica y tecnoldgica. Estos son:

Tipos de riesgos para el caso particular del Capital de Riesgo en Etapas Tempranas Tecnolégicas

Riesgo de I+D

Riesgo de Produccion

Riesgo de Mercado

Riesgo de que el producto o
proceso no logre alcanzar
los  objetivos  técnicos
especificados del proyecto.

Riesgo de que el producto no
pueda ser producido o que el
proceso no pueda ser
implementado
econdmicamente.

Riesgo de que el proyecto no
obtenga el retorno esperado.

Tabla 38: Tipos de riesgo (basado en E. Santibanez, MINEDUC)

Siendo algunas de las herramientas mas utilizadas por la entidad de capital de riesgo para
controlar la inversién hacia la empresa financiada:

e Entrega escalonada de fondos sometida a hitos comprobables y medibles.
e Posibilidad de abandono de la inversion: aun cuando ésta pudiera ser viable.

e Elaboracion de un contrato detallado, se fija la cantidad y el plazo de las entregas de
fondos, la forma y términos de la inversion, derecho de abandono, derechos preferentes
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de redencidon de titulos convertibles, situacion de empleados clave, derechos de
informacidn, representacion en 6rganos de gobierno corporativo, etc.

e Clausulas positivas (lo que la empresa en cartera debe hacer) y cldusulas negativas (lo que
no debe hacer) como:

+

Exigir a la empresa que contrate seguros sobre la actividad o restringir la posibilidad
de la compra de otras empresas o de activos sin permiso del inversor.

Clausulas mas especificas como definir la participacidn del inversor en los érganos de
direccion y decision de la empresa, protecciones sobre el valor de las acciones
adquiridas, derecho del inversor a la recompra de las acciones, opciones sobre
acciones (stock options) para los directivos actuales y futuros de la empresa, etc.
Utilizacién de instrumentos financieros que confieran ventajas, como acciones
preferentes que mantengan derecho de voto u obligaciones convertibles cuya
cldusula de conversion esté a la discrecién del inversor y, eventualmente, vinculada a
la marcha de la empresa.

Sindicacion de las participaciones entre mds de una entidad de capital riesgo.
Remuneracion de los directivos de la empresa, el uso de las opciones afiade la
posibilidad de reforzar la permanencia del directivo o empleado clave durante un
periodo de afos (vesting period).

No suele darse la solicitud de garantias como forma de blindaje de la operacion, siendo mas tipica
de operaciones tradicionales de endeudamiento.

Una de las grandes diferencias entre la financiacién por medio de capital riesgo y a través de otras
fuentes es que en capital riesgo la empresa financiera se convierte en socio de la financiada, con
lo que se produce un alineamiento de los intereses de ambas y que se materializa en una
cooperacion mucho mas cercana que en cualquier otra forma de financiacidn, por lo que ademas
del control dl financiamiento comprometido se desea controlar la participacién en la empresa,
algunos ejemplos para esto son:

e Limitar la salida de directivos o accionistas clave.

e La posibilidad de despedir socios clave de su puesto de trabajo u obligarlos a dimitir.

e Ladilucion de las participaciones de los mismos en caso de que no se cumplan los objetivos
marcados.

e La exigencia de distintos informes en diferentes plazos.

e La obligacion de auditoria de cuentas periddica u otras revisiones independientes.

e El control sobre el pago de dividendos y devolucidn de capital.

e El derecho de veto sobre algunas decisiones.

4.2.3. Desinversion

Hay muchos aspectos relativos a la desinversion de las operaciones de capital riesgo, siendo
algunos de los mas importantes la identificacién de posibles salidas y la formalizacidn de esta, la
devolucién de aportaciones y distribucidn de plusvalias entre inversores y los efectos fiscales. La
salida puede ser total o parcial, reteniendo parte de los intereses en la firma.

Medios de desinversion tipicos de una entidad de capital riesgo:
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e Venta en mercado publico u oferta publica inicial: la oferta publica inicial (OPI) suele ser
el método mas rentable de liquidar una participacion adquirida en el marco del capital
riesgo. Sin embargo, existe cierta tendencia a identificar la venta de la participacién de la
entidad de capital riesgo, en el momento de la salida a cotizacién, como una sefial negativa
al mercado y, en muchos casos, se tiende a esperar un cierto periodo de tiempo antes de
vender. Este es, por otro lado, un requisito habitual entre los bancos de inversién que
disefan la salida al mercado (lock up period).

e No todos los paises cuentan con mercados de capitales preparados y avanzados para
permitir la salida a cotizacién de empresas pequefias de cardcter tecnolégico. Por ello,
algunos autores sefalan que el éxito y desarrollo de la actividad de capital riesgo en un
pais viene marcado por la existencia de mercados financieros que cuentan con
posibilidades para empresas de reducida capitalizacién.

e Recompra: adquisicidn de las acciones por parte de los accionistas antiguos.

e Venta a terceros en una operacién privada: adquisicion de las acciones por parte de
terceros, tanto del entorno industrial como financiero, excepto otras entidades de capital
riesgo.

e \Venta a otro inversor de capital riesgo: compra por parte de otra firma del sector,
operacién que se conoce como secondary buy-out.

e Liquidacion de la operacién por su propia naturaleza.

e Absorcién del capital de la sociedad de capital riesgo por parte de la empresa financiada
via endeudamiento. La empresa se hace de nuevo con el control de sus acciones,
endeuddndose para comprar los titulos en poder de la entidad de capital riesgo.

e Liquidacién por insolvencia: esta opcidn queda reservada para el caso de que la empresa
y el proyecto finalmente no sean viables.

De las opciones sefialadas, excepto la primera, que requiere la existencia de mercados financieros
desarrollados (OPIl), las restantes sélo necesitan un acuerdo entre las partes involucradas.

Con esto concluye el ciclo de captacién, inversién y desinversidn. Luego se van repitiendo de
forma sucesiva.

4.3. Macroambiente de negocios

Los Capitales de Riesgo son la fuente por excelencia para el desarrollo de los EBTU, nacen como
estructuras para financiar emprendimientos en fase de crecimiento con elevado potencial y
riesgo, y se perciben cada vez mas como una condicidon sine qua non para estimular la
innovacion, el espiritu emprendedor® y el crecimiento econémico®’. En un mundo globalizado
es relevante entender la situacion mundial de este dmbito, en especial para una estrategia sobre
emprendimientos tecnoldgicos de alto potencial de crecimiento.

> Kortum Lerner 2001. Does venture capital spur innovation?
% M Knockaert, B Clarysse, M Wright 2010. The extent and nature of heterogeneity of venture capital
selection behaviour in new technology-based firms
57 Samila y Sorenson 2011. Venture capital as a catalyst to commercialization
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Uno de los primeros temas del capital de riesgo es el lugar que toman en el ciclo de velocidad del
capital, pues es fundamental para el desarrollo del ecosistema emprendedor; se necesitan grupos
empresariales que compren a las start-up para que estas puedan regresar el dinero a los Fondos
de Riesgo, para que estos Fondos les puedan pagar a sus inversionistas y Fondos de Fondos, y
estos a su vez les puedan pagar de regreso al Gobierno, Fondos de Pensiones, bancos, companias
de seguros, etc. Y este ciclo debe ser lo suficientemente dinamico para incentivar y promover el
desarrollo tecnoldgico desde el emprendimiento y la innovacion?2.

Empresas
de servicios
financieros

Fondos de
Fondos

Grupos
empresa-
riales

Fondos de
Riesgo

Imagen 6: Ciclo del capital (Andrey Zarur 2014)
4.3.1. Situacion mundial

A continuacién, se presentan las cifras de inversién en capital de riesgo para los principales
exponentes, que son EE.UU., la Unidn Europea, Israel, China, India y Canadd, donde se puede
apreciar un muy sustancial crecimiento de la inversidn en los afios 2014 y 2015:

Inversiones de Capital de Riesgo 2006-2015
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2006 2007 2008 = 2009 = 2010 = 2011 = 2012 = 2013 = 2014 = 2015
India 0,6 0,9 1,8 0,8 0,9 1,5 1,6 1,8 5,1 14,8
B China 2,5 3,9 5 2,8 6,1 6,5 5 3,5 10,8 16,1
mCanadd 0,7 1 0,8 0,5 1 1,2 0,9 1 3,7 10,6
misrael 1,5 1,9 2,2 0,9 1,9 1,9 1,1 1,7 6,8 19
mEuropa 6,3 7,6 7,8 5,7 7,1 7,3 6,2 7,4 11,3 14,4

W EE.UU. 311 34,3 33,3 24,5 29,3 36,2 32,8 33,1 58,2 72,3

B EE.UU. EEuropa MIsrael M Canada M China India

Grafico 8: Inversiones de Capital de Riesgo 2006-2015 (EY)

8 Andrey Zarur 2014. Transferencia Tecnoldgica: del laboratorio al mercado
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Es relevante el aumento de inversidon en 2014 y 2015, siendo que anteriormente se mantuvo mas
0 menos constante desde la crisis bursatil de “las punto com” del afo 2000, luego de esto el
mercado se lo tomd con cautela, y especialmente desde las politicas publicas se incentivé la
inversién con nuevas reglas y buenas practicas. Hoy en dia existen muchos factores que influyen
en las decisiones de inversion, dependiendo de la etapa del ciclo de vida en que esté el fondo.
Aquellos fondos que se acercan al final son mas propensos a invertir en etapas posteriores que
estan mas cerca de la salida; para obtener mas rapidamente un mayor retorno potencial, y hay
muchos otros factores a considerar, como la experiencia de los GP o LP, las cantidades la inversion
necesaria y el tiempo a un evento de liquidez.

Dentro de los factores clave, probablemente uno de los mads relevantes es la etapa de desarrollo
del negocio, donde las empresas de la cartera de capital riesgo se pueden clasificar por etapa o
por ronda:

Etapa de desarrollo Ronda
Start-up Semilla
Desarrollo de producto | Primera etapa o Serie A
Generacion de ingresos | Segunda etapa o Serie B
Rentable Ultima etapa
Tabla 39: Analogo etapas y rondas.

Sin perjuicio de lo anterior, no es estrictamente necesario emparejar cada etapa con casa ronda.
Mientras mas tarde la ronda, mds dinero es probable que sea invertido en ella.

A diferencia de EE.UU. y la UE, en la region de Asia (en concreto Singapur, Taiwan y Hong Kong),
no se puede asumir que se obtendra un puesto en el consejo de la empresa participada y que,
incluso si se obtiene, no siempre conlleva el mismo significado y efectos que tendria en un pais
occidental. Ello es debido a que el gobierno corporativo en estos paises es menos sélido y la
posible influencia de directivos externos es limitada, ademas de que la informacién recibida
puede no ser completamente fiable®. Por todo ello, elementos de control habituales en paises
occidentales, como obtener estados contables e informacidn financiera y uno o varios puestos en
el Consejo, pueden no implicar un mejor control en Asia. Generando tiempo, desgaste y esfuerzo
extras para realizar el seguimiento de la inversién.

En la mayoria de los mercados, la proporcidn de délares invertidos en |la etapa de generacién de
ingresos fue mas que el 70%, pero aumentado a mas del 80% para China e Israel en 2013. Por el
contrario, en India la inversidn en fase de generacion de ingresos disminuyo a 63% de la inversion
total en el afio 2013, desde el 82% en 2012, pero las inversiones realizadas en la fase rentable
durante el aio crecieron al 33%, frente al 14% en 2012.

Por nimero de rondas, las empresas en la etapa de generacidon de ingresos continuaron a la
cabeza, pero en China el porcentaje de ofertas en esta etapa se redujo de 82% en 2012 al 77% en
2013. Esto se debe a la actividad en la etapa de desarrollo de productos registré6 una mejora

9 Bruton, Ahlstrom y Yeh (2004). Understanding venture capital in East Asia: The impact of institutions on
the industry today and tomorrow
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significativa en la region durante 2013, representando el 12% de las operaciones totales, frente
al 7% en 2012. Mientras tanto, la actividad en la fase de puesta en marcha (start-up) se redujo a
partir de 2012 para los dos focos principales, en EE.UU. se redujo desde 199 ofertas a 87, en
Europa de 45 a 40 ofertas y China se mantuvo en 10 ofertas.

Inversionistas angeles e incubadoras

En vista de que la inversion de Capitalistas de Riesgo ha sido dominada por etapas tardias, los
angeles y las incubadoras estan llenando el vacio en las etapas tempranas, donde se han vuelto
mas reconocidos como una fuente de capital. Estdn a cargo de fondos de capital mds grandes y
mejor organizados, por lo que es mas facil para las empresas localizarlos y conversar con ellos en
un esfuerzo por asegurar capital®°.

Se han creado redes y mecanismos que facilitan la relacion con inversionistas angeles, AngelList,
por ejemplo, es un foro en linea donde los fundadores de start-ups publican sus ideas y conoce a
los inversores que financian empresas en etapa temprana, el aumento de los angeles no es sélo
en EE.UU.; durante los ultimos 2 anos, el porcentaje de participacion de dngeles e incubadoras ha
sido la mas alta de Canad3, seguido por la India. En Chile y Latinoamérica también hay ejemplos,
como ChileGlobal Angels y FounderList.

Por el contrario, Israel y China, los dos paises con una creciente preferencia por la inversién en
las etapas mas tardias, son los que tienen la participacion mds baja de dngeles e incubadoras en
la inversidn de Capitales de Riesgo.

En 2013, hubo un aumento significativo en la tasa de participacién angeles e incubadoras en la
fase de start-up en los EE.UU. y Europa como se aprecia en la tabla 40, que muestra la
participacion de los dngeles e incubadoras en cada etapa entre 2007 y 2013.

Etapa 2007 2013
Start-up 13,7% 25,5%
Desarrollo de producto 3,3% 17,5%
Generacion de ingresos 3,9% 9,9%
Rentable 3,0% 5,3%

Tabla 40: Porcentaje de participacidn de dngeles e incubadoras en rondas®!

Como se ve en la tabla 40, Angeles e Incubadoras se estan quedando en las rondas de inversién
siguientes®?. En Canad4, la participacion de dngeles e incubadoras fue mas alta en la fase de
desarrollo del producto, y en China, hubo un aumento significativo de angeles e incubadoras en
la participacion en la fase de generacién de beneficio (9 de cada 244 rondas, en 2013, en
comparacion con solo 4 de cada 213 rondas en 2012). Israel e India estan atrayendo algun interés
de inversionistas angeles e incubadoras en las etapas de desarrollo de productos y la generacién
de ingresos, pero no han visto la participacion reportada en la fase de start-up desde el afio 2010.
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Los fondos de capital riesgo estan reconociendo cada vez mas la contribucién de los angeles y, en
algunos casos, estan colaborando en la inversidon en etapa temprana con ellos. Aunque esta
participacién no estd bien documentada en términos de estadisticas formales de actividad. Por
otra parte, en las primeras etapas del ciclo de vida de la empresa, donde incluso los angeles no
se atreven a participar, el crowdfunding esta llenando cada vez mas la brecha en EE.UU. y Europa,
ampliando las opciones y el apoyo abierto a los emprendedores en las primeras etapas de
desarrollo.

Los VC corporativos siguen protagonizando las rondas y etapas finales. Las corporaciones se fijan
cada vez mds en las empresas respaldadas por capital riesgo para llenar los vacios en su linea de
innovacion y mejorar los rendimientos financieros. Como regla general, los inversores
corporativos prefieren las rondas de financiacion posteriores, cuando las empresas que han
disminuido sus riesgos estdn en la etapa de generacién de ingresos y donde el producto o servicio
pueden ser integrado en un corto periodo de tiempo para impulsar el crecimiento de los ingresos
o de otras sinergias en sus negocios®3.

Sectores industriales del Capital de Riesgo.

Los sectores preferidos para la inversion a nivel mundial son servicios de consumo y tecnologia
de la informacion. Servicios de consumo tiene una conexion directa e inmediata con los
consumidores que ofrece retroalimentacidon extremadamente rapida donde las inversiones son
propensas a pagar, ademas de una ruta de valor rdpida en comparacién con otros sectores. Por
ejemplo comercio electrénico, juegos de Internet, el marketing web y las interfaces mdviles o las
tecnologias de la nube que los apoyan.

Empresas de tecnologia de la informacion se llevaron la mayor parte de la inversiéon en EE.UU.,
Canada e Israel en 2013, tanto en términos de un mayor numero de ofertas y mayor participacion
de montos. Software y servicios de informacién al consumidor fueron los dos subsectores que
dominaron en todos los mercados; software representaron el 70% del total de las ofertas de la
tecnologia de la informacidn en los tres mercados.

Servicios de consumo continud protagonizando en 2013 en Europa, China e India. Este sector
representd mas de un 50% de cantidades invertidas en China e India y el 28% de la financiacién
total de capital riesgo en Europa. Otro sector que constantemente ocupa el tercer o cuarto lugar
en las preferencias de los seis focos mundiales por nimero y valor de las inversiones fue de
cuidado de la salud, que cubre sectores de rapido crecimiento que incluye ciencias de la vida,
biotecnologia y dispositivos de tecnologia médica. De hecho, muchas oficinas de propiedad
intelectual recientes han entrado en el sector de la biotecnologia, sumandose a peticién de los
Capitalistas de Riesgo. En los mercados maduros el envejecimiento y las poblaciones
financieramente acomodadas son fuente de valor futuro, y EE.UU. y Europa, clasificaron a la salud
segunda en términos de capital invertido.
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Por nimero de rondas Inversion en millones de USD
Servicios de 390 123 79 $2,056 | $1,902 $890
consumo Europa China India Europa China India
Tecnologias de 1,034 71 68 $8,673 $910 S454
la Informacién EE.UU. Israel Canadd | EE.UU. Israel Canada

Tabla 41: Inversiones de riesgo mas altas por sector, 2013 (EY)

4.3.2. Situacion regional

En un plano mas cercano, a nivel regional, las cifras de Capital de Riesgo son mas pequeiias, como
se ve en el gréfico 4 entre los afios 2011 y 2015 (LAVCA 2016).

Inversiones por etapa en Latinoamérica
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2011 2012 2013 2014 2015
Expansién $57 $299 $279 $172 $367
M Ftapa temprana $73 $80 $139 $340 $211
B Semilla $13 S8 S7 S14 S16
H Semilla M Etapa temprana Expansiéon

Grafico 9: Inversion en Latinoamérica (LAVCA 2016)

Como se aprecia en el grafico, ha habido un aumento paulatino de las inversiones de riesgo en
Latinoamérica, sin embargo el porcentaje de inversidn en etapa semilla es minimo comparado
con el resto.

, Montos Montos Fondos
Pais . .
levantados invertidos creados
Brasil $1,333 $1,326 36
México $356 $260 13
Argentina $347 $152 S/l
Chile $119 $85 5
Colombia S87 S68 5

Tabla 42: cifras de VC, montos en millones de délares (LAVCA 2016)

Brasil domina el mercado latinoamericano de Capital de Riesgo entre los afos 2011 al 2015. Es
interesante destacar la diferencia en érdenes de magnitud de los montos invertidos, el total
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invertido en América Latina entre 2011 y 2015 es igual al monto invertido en Europa Unicamente
en servicios de consumo el afio 2013.

0 0 0 014 0 ota
Agroino 3 S0 sS4 SO S4 S12 S19
ergia limpia $2 S0 $10 $12 $5 $29
0 0 $2 $20 $7 $13 $5 $48
ducacié $6 $1 $3 $3 $0 $13
ervicios financiero $1 $24 $2 $44 $14 $84
d s7 $8 $6 $14 $26 $61

$94 | $317 | $386 | $408 | $499 | $1,704
ogistica $0 $3 $0 $0 81 $4
anufactura $3 $6 $0 $2 $§7 $18
ete ento S1 SO S6 sS4 S14 $26
eleco acione s14 SO S1 SO SO S15
Otro $13 $4 $4 $22 $10 S53

ot $143 | $387 | $425 | $526 | $594 | $2,047

Tabla 43: Inversiones en Latinoamérica (cifras en millones de USD, LAVCA)

El primer sector en inversidn, y por lejos es TIC, sin embargo, proyectos con esta tecnologia son
por excelencia aquellos definidos como aquellos que poseen mucho riesgo de mercado, pero
poco o nulo riesgo tecnoldgico o de producto. Esto da cuenta de la falta de estructuras financieras
que se hagan cargo de escalar proyectos de base cientifica con alto riesgo de madurez
tecnoldgica.

En segundo lugar se encuentra servicios financieros, luego salud, consumo, energias limpias y
entretenimiento, pero todos con érdenes de magnitud muy inferiores a TIC.

4.3.3. Situacion en Chile

Como introduccidn a la situacion local, se empezara por describir los principales hitos en el marco
del capital de riesgo, primero la Ley 18.815 (1989) cred los fondos de inversién publicos, y
concedid autorizacion para que los fondos de inversidn de Capital de Riesgo puedan “(...) invertir
los recursos en acciones, bonos, efectos de comercio u otros titulos de deuda, cuya emisién no
haya sido registrada en la Superintendencia de Valores y Seguros y cuyo objeto sea financiar
nuevos proyectos empresariales o la ampliacién de los existentes (excluyendo los inmobiliarios)”.

71



Programa Creacion

AFP cuasi- Consejo
invierten capital Reforma Estabilidad MK
enFl Corfo MK 11 e Bicentenario
1990 1997 2000 2007 2010 2016
1989 1998-2001 2002 2010 2014 2016-2017

Ley Crisis Ley Reforma Ley Creacidn

18.815 Asidtica 19.769 . Unica de “Sistema de
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FI alejan MK | Alianza del
Pacifico

Imagen 7: Linea de tiempo de Fondos de Inversion en Chile

En 1990, se autorizé a las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) para invertir hasta el 5%
de sus activos bajo administracion en estos vehiculos de inversién. Sin embargo, no invirtieron en
VC debido a la excesiva regulacion y la falta de experiencia de las administradoras. A finales de
esa década, la crisis asiatica afectd a los mercados emergentes. Tal que entre 1998 y 2001 no
hubo emisiones y las AFP se alejaron de la industria.

Dado el contexto nacional e internacional, se hizo necesario realizar diversas reformas que
llevaran a Chile a recuperar el crecimiento. Con el propdsito de fomentar el sector de capital de
riesgo, Corfo implementd en 1997 el programa de cuasi-capital para los fondos de desarrollo de
empresas (FIDES), consistente en el ofrecimiento de créditos de largo plazo a los fondos de
inversion regidos por la Ley N°18.815. Desde entonces el apoyo de Corfo y sus distintos programas
han sido fundamentales para el desarrollo de la industria.

A principios del afio 2000 se producen dos cambios legales orientados a profundizar el mercado
de valores, que terminaron siendo muy relevantes hacia el futuro: Ley N219.705 o Ley de OPAs
(Oferta Publica de Adquisicidon de Acciones).

La Reforma del Mercado de Capitales de 2002 (MKI), Ley N219.769, creé la Bolsa Emergente, y
dio paso a cuatro iniciativas clave para el desarrollo de la industria:

e Eliminé el impuesto a las ganancias de capital para acciones de alta presencia y para la
venta corta de bonos y acciones.

e Redujo el impuesto que grava las transacciones financieras internacionales.

e Fortalecié los derechos de los accionistas minoritarios.

e Cred los fondos de inversion privados (incluidos actualmente en la Ley N°18.815), que se
diferencian de los fondos de inversidn publicos, principalmente en que no hacen oferta
publica de sus valores y no son fiscalizados por la Superintendencia de Valores y Seguros
(SVS).
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En 2007 se realizé la reforma de Mercado de Capitales 11,

e Se facilité la disponibilidad de financiamiento para compafiias pequefias,

e Se eliminaron trabas tributarias y se crearon incentivos tributarios para inversiones en
empresas pequefias y fondos publicos.

e Ademas, Corfo y el Banco Interamericano de Desarrollo entregaron garantias de deuda
para las emisiones de algunos fondos de inversién.

En 2010, se cred la ley de Mercado de Capitales lll, la que tenia como objetivo

e Incrementar la liquidez y profundidad del mercado de capitales,

e Ampliar el mercado financiero, aumentar la competencia en el mercado crediticio, y
facilitar la integracion del mercado financiero.

e Sin embargo, de acuerdo a la ACAFI, no hubo modificaciones relevantes para los fondos
de inversién.

En octubre de 2011 se cred el Consejo de Estabilidad Financiera, que buscaba mejorar la
coordinacidn entre las diferentes instituciones regulatorias para evitar riesgos sistémicos ante
eventuales turbulencias o crisis locales o externas.

Fue promulgada Ley Unica de Fondos (LUF) en enero de 2014 (enviado en septiembre de 2011 el
proyecto de al Congreso), que tenia como objetivo ordenar y equiparar el marco juridico vigente
aplicable a la administracién de fondos, creando un cuerpo legal Unico que fusiona, simplifica y
perfecciona la legislaciéon actual. Para que ello resultara posible, el organismo contemplaba
necesario eliminar ciertas asimetrias y rigideces que la regulacion de ese entonces establecia para
la industria de administracion de fondos de terceros en Chile, realizando a su vez ciertos ajustes
al tratamiento tributario que regia para los inversionistas extranjeros.

También el 2016 se implementd MK Bicentenario, proyecto que buscé

e Integrar el mercado financiero nacional al resto del mundo,

e Establecer un marco regulatorio que permita fomentar la innovaciéon y el
emprendimiento,

e Adoptar las mejores practicas internacionales en materia de competencia, supervisién y
transparencia,

e Incrementar la productividad, liquidez y acceso al sistema financiero.

Actualmente, se esta gestionando un “sistema de pasaporte” de inversionistas que facilita su
ingreso a los paises de la Chile, Perl, Colombia y México sin necesidad de registrarse en cada uno
gracias a una de las iniciativas de la Alianza del Pacifico (alianzapacifico.net/). También han vuelto
las conversaciones para que se les permita a los fondos de pensiones invertir en capital de riesgo
y con el programa InvestChile (investchile.gob.cl/), se han hecho esfuerzos para atraer mas
inversionistas internacionales.

En el cuadro siguiente se puede apreciar el lugar de los Fondos de Riesgo en el contexto de los
Fondos de Inversion en Chile.
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Clasificacion Tipo Objeto de inversion
. Renta Fija Local, Renta Fija Extranjera,
Renta Fija S .
Renta Fija Mixta.
I . . Acciones Locales, Acciones
Mobiliarios | Accionarios . . .
Extranjeras, Acciones Mixto
Retorno Absoluto Absoluto Local, Absoluto Extranjero.
Balanceado Agresivo, Conservador.
BB.RR. construidos o por construir
Rentas .
para el arriendo.
Desarrollo y construccién de proyectos
e Desarrollo . N
Inmobiliario inmobiliarios para la venta.
, BB.RR. que esperan una ganancia
Plusvalia g p 8
fututa en plusvalia.
Mixto Combinacién de las anteriores.
Capital de Riesgo Empresas desde su creacion.
Capital de Desarrollo | Empresas ya lanzadas.
Empresas ya consolidadas e incluso
Buyout comprar la totalidad de empresas
Capital consolidadas.
Privado Mixto Combinacién de las anteriores.

Fondo de Fondos

Cuotas de otros fondos de invierten en
PE.

Otros

Inversiones que no califiquen en las
anteriores o situaciones especiales.

Otros Fondos

Infraestructura

Camineras, portuarias, aeroportuarias,
carcelarias, etc.

Energia y RR.NN.

Sector energia y RR.NN.

Situaciones
especiales

Situaciones especiales no descritas
anteriormente.

Fondos de Fondos

Cuotas de otros fondos que invierten
en instrumentos como Infraestructura
y Deuda, entre otros.

Otros

Inversidn que no califica en alguna de
las categorias anteriores.

Tabla 44: Tipos de fondos de inversidn en Chile (ACAFI 2015)

Los activos de Fondos de Inversidon han tenido un aumento constante y considerable al menos
desde el ano 2004, pasando de 1 billdn de CLP a mas de 8 billones de CLP en 2015. Siendo el 2008
el Unico ano en que la cantidad de activos disminuyd con respecto al afio anterior (ANEXO H)

Los fondos publicos de Capital Privado ascienden a USS 2.863 millones, lo que representa el 23,4%
de la industria de fondos de inversion. La participacion de ellos de acuerdo al tipo de fondo es la
siguiente: Buyout (31%); Fondo de Fondos (48,4%); Capital de Desarrollo (3,9%), Capital de Riesgo
(0,8%), Mixto (0,3%) y Otros (15,6%). Compass Group, Nevasa HMC y Credicorp Capital son las
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principales administradoras con USS$ 1.409 millones en conjunto, lo que representa un 49,23% de
los activos de los fondos de Capital Privado®.

El sector de Capital de Riesgo incluye compafiias nacientes (Early Stage) asi como compaiiias en
etapa de crecimiento (Growth), en las que se invierte entre 0,5 y 10 millones de délares. Al 2015
habia 33 fondos privados activos de VC por un monto total en inversiones de 387,6 millones de
ddlares (Anexo Fondos), y dos fondos publicos con una inversién de 29,3 millones de délares.

INVERSIONES DE FONDOS DE RIESGO 2015

Otros
19%

TIC
31%

Educacion
4%

Energia
5%

Servicios

6%

Biotecnologia
6%

Explotacion minera
13%

Gréfico 5: Inversidon de Fondos de Riesgo en Chile (Reporte ACAFI 2015)

Los fondos con financiamiento Corfo vigentes al 2015 invierten en 206 empresas, principalmente
TIC (31%), luego explotacion minera (13%), agricultura (11%), biotecnologia (6%), servicios (6%),
comercio (5%), energia (5%), educacion (4%), y otros (19%). A nivel de administradoras, la que
posee el portafolio con mayor nimero es Aurus, con 23 compaiiias, seguida de Sembrador Capital
de Riesgo (15), EPG Partners (14) y NXTP Partners Chile (14).

4.3.4. Anadlisis del entorno en Chile (Analisis PEST)

En esta parte del andlisis de la industria local, la herramienta utilizada corresponde al analisis
PEST, acréonimo para describir los factores politicos/legales, econémicos, socio/culturales y
tecnolégicos. Este andlisis se realiza con respecto al macro ambiente general del negocio,
examinando el impacto de aquellos factores externos que estan fuera del control de la empresa,
pero que pueden afectar a su desarrollo futuro. El objetivo es identificar posibles oportunidades
y aprovecharlas, asi como las amenazas de la industria y tomar medidas contra estas. A
continuacion, se detallard cada uno de los factores relevantes, para posteriormente concluir
oportunidades, amenazas y acciones a seguir.

4 ACAFI 2015. Reporte VC&PE Chile 2015-2016
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4.3.4.1. Politicoy legal

Politicas fiscales

Como se menciond anteriormente, el gobierno desde el afio 2001 ha generado tres grandes
reformas al mercado de capitales. Denominadas Ley de Mercados de capitales 1, 2 y 3 (MK1, MK2
y MK3). Tenido como foco promover la industria del capital de riesgo. En enero del 2014, entré
en vigencia la Ley N° 20.712 “Ley Unica de Fondos” (LUF), que retine en un solo cuerpo normativo
todos los fondos existentes en la legislacion chilena con el objetivo de simplificar la legislacion
aplicable, atraer inversionistas extranjeros, avanzar en una mayor transparencia en el mercado y
regular de mejor forma los fondos como vehiculos de inversidn pasiva.

El afilo 2008 entrd en vigencia la ley que establece un incentivo tributario a la inversion privada
en 1+D, otorgando un crédito tributario a las empresas, que permite rebajar, via impuestos de
primera categoria, el 35% de los recursos destinados a I+D, teniendo como meta aumentar la
inversion en 1+D como porcentaje del PIB. El afio 2012 se actualizé con la ley N° 20.570, con un
tope maximo anual de 15.000 UTM (690 millones de pesos aproximadamente), el 65% restante
podrd ser considerado como gasto necesario para producir la renta, independiente del giro de la
empresa. Para hacer efectivo el beneficio Corfo debe certificar las actividades de [+D y estas
deben tener un monto minimo a invertir de 100 UTM (4.6 millones de pesos).

Hasta julio del 2016 se han certificado montos por $13.174 millones de pesos, $4.765 millones
mas que en igual fecha del 2015 (aumento del 57%). Los montos histdricos de la ley los
protagoniza agricultura (incluye silvicultura, ganaderia y pesca) con un 43%, seguido por mineria
con un 19%. Finalmente cabe destacar que, segln un analisis del Ministerio de Economia, en 2014
solo el 18% de las empresas que gastaron en I+D postularon a las deducciones de impuestos.

A diferencia de lo que ocurre en los mercados mas desarrollados, en el mercado chileno el actor
mas relevante de la industria del capital de riesgo es el Estado, a través de Corfo. Habiendo
implementado desde 1997 a la fecha programas de subsidios de que han tenido un efecto positivo
en la industria, en particular los subsidios de cuasi-capital destinados a crear fondos de capital de
riesgo (Lineas F1, F2, F3, K1, FENIX, FT, FC, FET) y las redes de inversionistas angeles, los que han
ayudado a profesionalizar esta industria. Siendo el principal inversor en Capital de Riesgo,
destacando que la totalidad de los fondos de Venture Capital en Chile son financiados mediante
programas de financiamiento de CORFO llegando a casi el 60% el financiamiento provisto por ésta
a la industria.

Finalmente, y por motivos estratégicos después de haber notado la brecha en el financiamiento
de emprendimientos de base cientifica, en el afio 2015 se lanzé el Programa de Financiamiento a
Fondos de Inversidon de Etapas Tempranas Tecnoldgicas (FET). Este programa busca fomentar la
creaciéon de Fondos de Inversién que permitan el financiamiento de empresas chilenas que se
encuentren en etapas tempranas de desarrollo y presenten potencial de crecimiento e innovacion
en sectores vinculados con tecnologias.
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Legal

La LUF y anteriormente la ley 18.815 establecen que las sociedades administradoras de Fondos
de Inversién Privada (FIP) deben ser una administradora fiscalizada por la Superintendencia de
Valores y Seguros (SVS) o una sociedad andnima cerrada inscrita en el registro de entidades
informantes de la SVS. Siendo el Directorio de las administradoras el érgano encargado de
constituir y dictar el reglamento interno de los FIP que administrard. El reglamento interno de
cada fondo debera establecer las politicas de inversion, liquidez, diversificacion y endeudamiento,
las cuales deberan ser consistentes y coherentes con lo que se establezca en cuanto a la
posibilidad de rescate de la cuota, al pago de la misma y al tipo de inversionistas a los que esta
dirigido el fondo.

La ley establece nuevas restricciones para que los FIP sean considerados como patrimonios de
afectacién y no sociedades anénimas, por ejemplo que los fondos de inversion deberan tener
menos de 50 participes que no sean integrantes de una misma familia, que el fondo deberd tener
al menos cuatro aportantes no relacionados entre si, no pudiendo ninguno de ellos tener menos
de un 10% de las cuotas pagadas, restriccién que no aplica en caso que el fondo tenga como
aportante a uno o mas inversionista institucional con mas de 50% de las cuotas, otra restriccidon
es que ni la administradora ni sus personas relacionadas podran poseer, en conjunto, cuotas que
representen mas de un 20% del patrimonio de dicho fondo. Estas restricciones fueron pensadas
para aumentar los niveles de autonomia entre la administracion y los aportantes, ademads de
eliminar los conflictos de interés.

Si bien, los FIP no son considerados personas juridicas, por lo que no son contribuyentes del
impuesto de Primera Categoria (IDPC) de la Ley de Impuesto a la Renta (LIR), se establecen una
serie de obligaciones que afectan a la Administradora, exigibles a partir del 1 de enero de 2017.
De no cumplirse el FIP sera considerado sociedad andénima y sus aportantes pasaran a ser
accionistas para efectos de la LIR y se consideraran los dividendos provenientes del fondo como
dividendos de acciones de sociedades anénimas constituidas en el pais, afectos al impuesto global
complementario o adicional, segun corresponda.

434.2. Econémico

Crecimiento v politica monetaria

Segun datos del Banco Mundial, Chile ha sido una de las economias de mas rapido crecimiento
en Latinoamérica en la Ultima década. Sin embargo, después del auge observado entre 2010 y
20125, la economia registrd una desaceleracién en el 2014 con un crecimiento de 1,9%, afectada
por un retroceso en el sector minero debido al fin del ciclo de inversidn, la caida de los precios
del cobre y el declive en el consumo privado. En paralelo el desempleo entre 2015 y 2016 se ha
mantenido entre 5,8% y 7,1% mensual de acuerdo al Banco Central.

Por otra parte, se dio inicio a una reforma tributaria aprobada en septiembre de 2014 que tuvo
como objetivo aumentar los ingresos fiscales en 3 puntos porcentuales del PIB, para financiar el

8 http://datos.bancomundial.org/indicador/NY.GDP.MKTP.CD?locations=CL
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gasto adicional en educacién y reducir la brecha fiscal. Esta reforma es demasiado reciente para
medir su impacto, pero segun LAVCA la compleja carga tributaria podria afectar la inversion en la
industria de cara al futuro.

La deficiencia energética y la dependencia de las exportaciones del cobre son fuente de
vulnerabilidad. Sin embargo, gracias a las reformas estructurales, Chile sigue siendo un referente
latinoamericano de progreso y desarrollando, como lo refleja el Scorecard 2015-2016 de LAVCA
donde Chile lidera el ranking como el pais con mejores condiciones para la industria de VC&PE en
Latinoamérica seguido por Brasil, México y Colombia (ANEXO I), pero muy distante de economias
consolidadas en VC&PE.

Otra consideracidon relevante es el indice de productividad de Chile, de acuerdo a un estudio
realizado por McKinsey en 2011, el pais se encuentra muy por debajo en los niveles de
productividad por hora trabajada, a pesar de tener una carga y tasa de empleos altas. Por
ejemplo, en mineria la productividad es del 68% del dptimo, construccion es el 38%, industria
26%, agricultura y pesca los sectores mds preocupantes con un 10%. Si bien el estudio no estd
actualizado, no ha pasado algo significativo en los ultimos 5 afios como para pensar que los niveles
variaron demasiado.

Chile Corea OECD EE.UU.
PIB por habitante, USD, PPP 2011 17.310 | 31.220| 34.403 | 48.328
PIB (2011) por hora trabajada, USD 19 31 50 60
Horas trabajadas por empleado al afio 2.047 2.090 1.776 1.787
Empleados per capita, % 42 49 44 45

Tabla 45: Productividad Chile y resto del mundo (McKinsey)

Segun el informe de politica monetaria, desde diciembre de 2014 hasta junio del 2016, la inflacidn
ha fluctuado entre los 4% y 5% anual, estando por encima de los prondsticos y esfuerzos del Banco
Central de un 3%®’. Finalmente, el tipo de cambio también ha sido variante, en el dltimo par de
afios el ddlar ha pasado de $576 en octubre del 2014 a un maximo de $732 en enero del 2016,
actualmente se encuentra en el orden de los $660°%.

Gasto en I+D
Con respecto a la innovacidn, crecimiento y emprendimiento el gobierno declaré en la ley de
presupuesto 2016 una inyeccion de $78.493 millones en el drea, aumentando en un 24,8% la

inversién con respecto al afio 2015.

Desde el afio 2010, el gasto en I1+D ha aumentado, alcanzando un 0,38% como porcentaje del PIB
en el afio 2014, equivalente a $558.240 millones de pesos®®, cifra que se descompone de la

% McKinsey Company 2013. Productividad Laboral en Chile ¢ Como estamos?
57 http://www.bcentral.cl/es/faces/pmonetaria/inflaccion
®8 http://si3.bcentral.cl/Indicadoressiete/secure/Indicadoresdiarios.aspx
8 Quinta Encuesta Nacional sobre Gasto y Personal en Investigacién y Desarrollo, 2015, Ministerio de
Economia, Chile.
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ejecucién de $217.121 millones (39%) por parte de Educacién Superior (ESUP), $186.945 millones
(33%) por las Empresas, $65.826 millones (12%) por los Observatorios Astrondmicos, $45.383
millones (8%) por el Estado, y $42.967 millones (7%) por las Instituciones Privadas Sin Fines de
Lucro (IPSFL). Muy por debajo del promedio de la OCDE (2,36% para el afio 2013), y es 11,1 veces
menor al lider mundial, Israel (4,21%). En la regidén latinoamericana, Chile se posiciona por detras
de Brasil (1,15% en 2012), Argentina (0,58%) y México (0,54% en 2014).

Por el lado del financiamiento del gasto en [+D en el pais, durante el 2014 el Estado lidero el
financiamiento de I+D, con un 44% del gasto, desde el 38% en el 2013. Esto es consistente con el
comportamiento de paises en desarrollo donde, en las primeras etapas del establecimiento de
economias del conocimiento, el financiamiento publico es el impulsor de la inversién en [+D. Por
su parte, el sector empresarial financié el 2014 el 32% del gasto en 1+D, comparado con un 34%
del 2013. Esto plantea un desafio hacia adelante, pues en la OCDE el sector empresarial lidera el
financiamiento a la [+D con un 60%.

Otro dato positivo, es que el nimero de unidades que realizan I+D intramuros aumentd respecto
al afio 2013, explicado principalmente por el ascenso de esta variable en el sector empresas, al
pasar de 609 empresas ejecutoras de |+D en 2013 a 649 en 2014.

4.3.4.3. Social

Emprendedores

Los emprendedores en la sociedad son pocos, debido al riesgo que se debe asumir siendo este
muy alto. El 23% de los emprendedores declara que el temor al fracaso les impide iniciar un nuevo
negocio. Las personas que estan dispuestas a asumir el riesgo son principalmente adultos en edad
media que en promedio tienen 38 afios, en su mayoria con estudios superiores (64%), motivados
principalmente por una oportunidad de negocio (81,2%) y tan solo el 17,6% lo hizo por necesidad.
Practicamente la mitad de los emprendedores se encuentran en los estratos socioecondmicos
ABC1y C2. Por otra parte, el 50,1% de la poblacién no involucrada en actividades emprendedoras
sefiala que espera crear un nuevo negocio dentro de los préximos 3 afios’°.

Inversionistas angeles

Personas que en edad promedian 41 afios y buscan invertir en empresas en estados incipientes
de desarrollo, a cambio de una mayor rentabilidad. Son empresarios o ejecutivos con experiencia
en un area de la industria, un 94% es ejecutivo de una empresa prestigiosa del pais o duefio de
su compafiia. Un 32% son ingenieros civiles y un 24% ingenieros comerciales con un patrimonio
liqguido que supera los US$200.000. Cerca de la mitad de los inversionistas angeles son
inversionistas en serie y tienden a evaluar entre 25 y 50 empresas al aiio. Tipicamente son cuatro
o seis angeles por operacion con un promedio de inversidon de entre US$300.000 y US$600.000.

Otra de sus caracteristicas es que tienden a ser menos estructurados en sus decisiones de
inversién que los inversionistas tradicionales y buscan inversiones a través de referencias

70 Global Entrepreneurship Monitor, Reporte Nacional de Chile 2014
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personales o profesionales. Un 82,7% declara que su capital disponible para hacer inversiones en
empresas emergentes fluctia entre US$10.000 y USS$S250.000. Invierten principalmente en
primeras o segundas rondas de financiamiento y se mantienen ligados a sus inversiones por
periodos mayores a cinco afios. Esperando retornos inversién entre el 20% y el 30%. Sin embargo,
en Chile se trata de un sector aun incipiente en el pais, tanto en nUmero como en magnitud de la
inversién (“Perfil de inversionistas Angeles en Chile”, Octantis 2004).

Sin embargo, de acuerdo a algunos protagonistas de la industria de riesgo tecnoldgico en Chile,
el angel chileno prefiere poco riesgo y toma esta actividad como algo extra a su trabajo principal’?.

Allan Jarri, de DadNeos, dice que en Chile no hay inversionistas angeles, salvo por algunas
excepciones. El resto son tipos con dinero, que ven una oportunidad y que invierten queriendo
tomar el control del proyecto, ahogando la creativa energia del emprendedor y mirando el
desarrollo de su ultima inversion, sentado desde su oficina.

Jaime Arnaiz, gerente general del Instituto 3IE, incubadora de negocios de la Universidad Técnica
Federico Santa Maria, dice que se trata de ejecutivos o empresarios que han estado vinculados a
la industria tecnoldgica mas que al area financiera. “Pero aun existe una importante resistencia
al cambio y al riesgo. Si bien es cierto hay un creciente nimero de capitalistas angeles invirtiendo
en etapas tempranas, la mayoria busca hacerlo en iniciativas que ya estan avanzadas”.

En la misma linea, Sebastian Gonzalez, subdirector de emprendimiento del Centro de Innovacién
de la UC agrega que el angel local es muy parecido al latino en general. Principalmente invierte
en algo que se ha realizado en otros lados y ya esta probado. Se trata de un ejecutivo que hace
estas inversiones fuera de su trabajo.

Educaciéon

En Chile, el 58% de los adultos entre 25 y 64 afios de edad ha terminado la educaciéon media, cifra
menor que el promedio de la OECD del 75%. En cuanto a la educacién superior el 36,7% de los
joévenes de entre 18 y 24 afios asiste a la universidad, a esto se suma que el 49,8% de la poblacion
afirma que no pudo ir a la educacidn superior por razones econdmicas y solo un 1,3% declara
haber sido por razones de rendimiento, ademas de los estudiantes que ingresan a la educacién
superior el 57,5% pertenece al V quintil mientras que solo el 21,4% corresponde al | quintil. Y hay
que considerar que solo el 45% de los estudiantes se titula y de los desempleados, el 39% tiene
estudios superiores (Basso 2016).

Especialistas

El personal dedicado a I+D, medido en Jornadas Completas Equivalentes (JCE) aumentd, de 13.228
JCE en el 2013 a 15.910 JCE en el 2014, lo que representa un alza de un 20,3%. Pese a que el
personal dedicado a I1+D del sector empresarial representa un 32% del total del personal, el
aumento se explica principalmente por el alza del personal en este sector.

1 http://chilemass.incubatec.cl/la-realidad-de-los-inversionistas-angeles-de-nuestro-pais/, 2016
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Al descomponer el personal ocupado en actividades de I+D segun nivel de ocupacién y titulacion,
también hubo un aumento, lo que se traduce en que las personas que se dedican a trabajar en
actividades de I+D son personas mds especializadas. Particularmente, el numero de
investigadores en el 2014 fue de 7.602 JCE, versus los 5.893 JCE para el 2013, mientras que en
2014 los Doctorados y Magisteres dedicados a I1+D sumaron 4.747 JCE, en comparacion con 4.326
el afio anterior. Respecto al personal femenino, los resultados también son positivos, ya que los
Doctorados y Magisteres dedicados a I+D sumaban 1.425 JCE en 2013, cifra que aumentdé a 1.511
JCE en 201472,

4.3.4.4. Tecnoldgico

Tasa de innovacion

Segun la octava encuesta de innovacidn en las empresas, llevada a cabo por el Ministerio de
Economia, que considera todos los sectores econdmicos y que recoge datos entre los afios 2011-
2012, se observa un aumento de la tasa de innovacion tecnoldgica, alcanzando un 23,68%, en
comparacion con el 19,22% alcanzado en los afios 2009-2010. A su vez, el sector que mayor
innovacion tecnolégica realiza es el sector de la energia con una tasa de 49,6%, seguido del sector
minero con una tasa de 45% vy el de la industria manufacturera 33,8%. Se debe agregar que la tasa
de innovacién tecnoldgica en procesos es superior a la tasa de innovacién tecnoldgica en
productos.

El 7,3% de las empresas innovadoras dice haber participado en acciones de cooperacion en
proyectos de innovacién en conjunto con otras instituciones, durante los afios 2011-2012,
mientras que el 92,7% de las empresas innovadoras dice no cooperar. Pese a la baja cooperacién
entre las empresas innovadoras y las universidades e institutos de investigacion, tanto en Chile
como en el extranjero, es necesario mencionar que a nivel nacional hubo un aumento significativo
en la cooperacion empresa- universidad y empresa-institutos de investigacion publicos en
comparacion a los afios 2009-2010.

Se observa que un 47,8% de las empresas innovadoras que coopera lo hace con otras empresas
al interior de su grupo, en términos de la cooperacion nacional. En segundo lugar, el 38.6% de las
empresas coopera con clientes o consumidores. En cuanto a la cooperacién de procedencia
internacional, el 24,8% de las empresas lo hace también con otras empresas al interior de su
grupo, y un 16,7% con proveedores de equipos.

Infraestructura

A pesar de ser un pais centralizado, la conectividad en Chile es significativa, con 372 carreteras;
62 pavimentadas y 310 no pavimentadas (2011). Los aeropuertos mds importantes son
Aeropuerto Internacional (Al) Chacalluta (Arica), Al Diego Aracena (lquique), Al Cerro Moreno
(Antofagasta), Al Carriel Sur (Concepcién), Al El Tepual (Puerto Montt), Al Presidente Carlos

2 Quinta Encuesta Nacional sobre Gasto y Personal en Investigacién y Desarrollo, 2014, Ministerio de
Economia, Chile.
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Ibafiez del Campo (Punta Arenas), Al Mataveri (Isla de Pascua), y el Al Comodoro Arturo Merino
Benitez (Santiago) con un trafico de 12,105,524 pasajeros en 2011, y 315 aerédromos’3.

El pais posee una de las infraestructuras de telecomunicaciones mas avanzadas de Latinoamérica,
con una cobertura de casi todo el pais, incluyendo Chile insular y las bases de la Antartica. Al 2012
habian 24.13 millones de teléfonos celulares suscritos, y el 61,42% de la poblacién utilizando
internet. El suministro de agua satisface al 100% de la poblacién, con un 96% de agua sanitizada
certificada.

4.3.5. Andlisis Integrado PEST

Gracias a los esfuerzos sostenidos de Hacienda y Corfo en capital de riesgo e innovacion, Chile es
un ecosistema atractivo para estrategias de innovacién y emprendimiento en materia cientifica y
tecnoldgica, lo cual puede ser considerado como una oportunidad, aunque hay elementos como
reforma tributaria y la reforma laboral que desalientan la inversién, y la comodidad de la industria
grande que hacen lenta la transicion a una cultura de innovacion y por lo mismo puede ser una
amenaza en términos de inversiones en ciencia y tecnologia. Sin embargo, se pueden aprovechar
de mejor manera tres recursos claves que son:

e Los subsidios en investigacidon aplicada y en capital humano avanzado de Conicyt,
e Los subsidios de innovacién cientifica y tecnoldgica de Corfo,
e El co-financiamiento de este en capital de riesgo en etapas tempranas.

La deficiencia energética y la dependencia de las exportaciones del cobre son fuente de
vulnerabilidad. Sin embargo, gracias a las reformas estructurales, Chile sigue siendo un referente
latinoamericano de progreso y desarrollando, como lo refleja el Scorecard 2015-2016 de LAVCA
donde Chile lidera el ranking como el pais con mejores condiciones para la industria de VC&PE en
Latinoamérica, esto podria significar que los capitales extranjeros reemplacen la inversién de las
grandes empresas en innovacién tecnoldégica.

Sin perjuicio de lo anterior, a pesar de la critica a las empresas, estas han estado involucrandose
de mejor manera en la I+D, como da cuenta el aumento del 57% en montos certificados por la
Ley I4+D entre 2015 y 2016, siendo principalmente en agricultura y mineria, a pesar que el cobre y
sus negocios relacionados han estado a la baja, la mineria sigue siendo protagonista en el PIB
chileno, lo cual por un lado entrega cierta certeza y seguridad social lo que es bueno para las
estrategias de inversion, y por otro lado también es una muy buena oportunidad para diversificar
la matriz productiva del pais, siendo una estrategia de innovacidn cientifica muy acorde con esto.

En Chile existen especialistas para desarrollar tecnologias, por lo que esto no es parece un
elemento amenazante en la estrategia, sin embargo, no se puede decir lo mismo de expertos en
fondos de riesgo en etapas tempranas tecnolégicas, al ser una industria nueva, e impulsada desde
el sector publico. Se requiere una combinacién de conocimientos financieros, administrativos,
legales, de negocio, tecnologia y ciencia. La misma critica aplica a los inversionistas angeles.

3 Red aeroportuaria nacional, Direccién General de Aeronautica Civil, 2011
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Para la Universidad de Chile, es una oportunidad estar en la Region Metropolitana, pues es el
epicentro de recursos como especialistas, emprendedores, industrias e infraestructura. Sin
embargo, la conectividad en Chile es lo suficientemente amplia para aprovechar los recursos de
las regiones, como los laboratorios naturales que se encuentran en el desierto en el norte, en las
montafias y en los hielos del sur. La infraestructura relacionada con la conectividad, como
aeropuertos, carreteras, acceso a servicios basicos como electricidad, internet y agua potable
hace ver interesante la aplicacidon de un canal digital de vitrina de capital de riesgo, como lo han
estado haciendo plataformas basadas en la l6gica de la innovacion abierta o el crowdfunding.

Finalmente, a nivel global, el capital de riesgo se esta transformando en una de las estructuras de
financiamiento y apoyo a la innovacién mas importantes, por lo que una estrategia en este
sentido es algo que debe desarrollarse e implementarse tarde o temprano.

Conclusiones PEST

Oportunidades

Amenazas

1. Financiamiento publico al I+D+i y capital de
riesgo, y leyes que incentivan la inversidn
privada.

2. La estrategia de Corfo pretende
incrementar el apoyo a la [+D+i y en el pasado
ha permanecido estable a los cambios de
gobierno.

3. Chile es considerado el mejor pais de
América Latina para invertir en Capital Riesgo
y Private Equity.

4. La region metropolitana concentra la masa
critica de investigacion, inversién, industria y
formacion. Se estd potenciando la cultura del
emprendimiento. Ademas, se estan
desarrollando plantas piloto.

5. Ha aumentado la tasa de innovacion, el
gasto en 1+D de las empresas y las inversiones
en capital de riesgo.

6. Chile es un pais aislado pero conectado.

7. Industria de Capital de Riesgo inmadura y
aun no hay mucho interés por privados a
invertir en Capital de Riesgo.

8. Se mantiene impuesto del 35% sobre
utilidades a inversionistas extranjeros en los
Fondos de Inversidén Privados.

9. Se ha visto desaceleracién econdmica los
ultimos afios, caida del precio del cobre vy
estancamiento en las inversiones, por
reformas tributaria y laboral.

10. Poca educacion del emprendimiento e
idiosincrasia de “fallar como algo malo”.
Ademds, emprendedores en estado de
comodidad con los subsidios de Corfo.

11. Relacion entre Universidad y empresa
sigue siendo baja.
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Conclusiones PEST

Acciones a seguir

1. Educar y apoyar a los inventores y emprendedores para aprovechar los beneficios e
informacién disponible sobre leyes de |+D. Ademads de capacitarse en proyectos de |+D+i y
aprovechar los fondos publicos disponibles.

2. Acceder directa o indirectamente a los fondos del programa de Etapas Tempranas y evaluar
la posibilidad de acceder a otros instrumentos de apoyo.

3. Implementar buenas practicas y expandir el modelo regional y globalmente.

4, 6. Generar redes entre investigadores, emprendedores e inversionistas. También Fomentar
la utilizacién de las plantas piloto en estas redes.

5. Identificar los polos de emprendimiento y vincularse estratégicamente con estos. Participar
proactivamente en proyectos de I+D con empresas

6. Incentivar desarrollo de tecnologias asociadas a laboratorios naturales como desierto de
Atacama, Observatorios, Antartica y otros.

7, 9. Ser extremadamente riguroso con las inversiones. Definir metodologia y capacitarse en
materias de Capital de Riesgo.

8. Evaluar la pertinencia de levantar capital de riesgo extranjero.

10. Proponer cursos de emprendimiento e innovacién en las mallas, cursos de verano y talleres.
Ademas, ser riguroso con los emprendedores con quienes asociarse, definir metodologia.

11. Mejorar la vinculacidn entre la Universidad y las empresas desde la institucionalidad.

Tabla 46: Oportunidades, Amenazas y Acciones a seguir (elaboracion propia)

4.3.6. Andlisis de la industria (Sistema de valor de Porter)

En complemento al analisis PEST, se realiza el analisis de la industria de Capital de Riesgo en
Etapas Tempranas Tecnoldgicas, con el objetivo de encontrar elemento claves que permita
cualificar no solo el atractivo de la industria, sino que las brechas, oportunidades y necesidades
con el fin de establecer la estrategia competitiva del proyecto. Con la cual se pueda lograr una
posicién firme en el sistema, aprovechando las oportunidades y haciendo frente a las amenazas.
El andlisis propuesto es el sistema de valor de Porter que muestra los principales agentes que
interactian en el ecosistema que se pretende describir, estos son proveedores, sustitutos,
competidores, distribuidores y clientes, inspirado fuertemente por el analisis de las 5 fuerzas de
Porter. Para cada uno de estos actores se expondran argumentos que den cuenta de su influencia
en la industria.
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Imagen 8: Sistema de Valor para financiamiento en etapas tempranas

A continuacién, se describen los agentes principales, Universidades (OTL), programas de
financiamiento publico al [+D aplicado, y EBTU en cuanto a los proveedores, para los
competidores Fondos de Riesgo en etapas tempranas tecnoldgicas, Angeles e incubadoras, entre
los competidores, distribucidon y clientes se puede caracterizar algunos eventos y medios
especializados, finalmente, como clientes las Administradoras de Capital de Riesgo en etapa
temprana, pero con mds aversion al riesgo tecnolégico.

4.3.6.1. Financiamiento publico

El principal proveedor en materia de emprendimiento cientifico y tecnoldgico es el Estado, a
través de dos Organos independientes que son Corfo y Conicyt (Fondef). Sin embargo, no es el rol
de la Universidad o de Conicyt madurar tecnologias con potencial de mercado, por lo que hay que
tener claro el beneficio esperado de estos agentes.

Entidad Programa Caracteristica de los proyectos Capital y resultado
IDeA Ciencia | Proyectos de I+D para validar | Monto maximo del subsidio
Aplicada pruebas de concepto, modelos o | $150 millones (80% del costo

FONDEF prototipos evaluados en | total del proyecto). El

resultado esperado es un
prototipo experimental

condiciones de laboratorio o

pequefia escala.
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Entidad Programa Caracteristica de los proyectos Capital y resultado
IDeA Investigacion | Proyectos que a partir del resultado | El monto maximo del subsidio
Tecnoldgica de la etapa Ciencia Aplicada | es de $150 millones (70% del

contindan el desarrollo hacia la | costo total del proyecto) y el
obtencién de resultados que se | resultado esperado es un
encuentren mas préximos a su | prototipo comercializable.
aplicacion productiva o a su
implementacion en el plano social.
Valorizacion de la | El programa promueve la formacién | El monto es de 2 etapas; S2 vy
Investigacion en la | de capacidades para realizar nuevos | $24 millones (90% del costo
Universidad (VIU) emprendimientos, negocios o | del proyecto) con plazos de 2
empresas basados en la | y 12 meses respectivamente.
investigacion realizada por
estudiantes en sus memorias o
tesis, y la valorizacion de la
investigacion que se realiza dentro
de esta.
Innovacién en | Entrega cofinanciamiento a | Hasta $60 millones de pesos
productos y | proyectos que signifiquen el | (50%, 60% o 70%
procesos basados | desarrollo de nuevos o | dependiendo lo que factura el
enl+D significativamente mejorados | beneficiario) y los resultados
productos (bienes, servicios) y/o | esperados son prototipos
procesos hasta la fase de prototipo. | experimentales.
CORFO Y - - -
Validacién y | Cofinancia proyectos gue | Gasta $200 millones de pesos
empaquetamiento signifiquen el desarrollo de nuevos | (50%, 60% o 70%
de innovaciones | o significativamente mejorados | dependiendo de lo que
basados en I1+D productos (bienes, servicios) y/o | factura el beneficiario) y los
procesos desde la fase de prototipo | resultados esperados son
y hasta la fase de validacién y | empaquetamientos
empaquetamiento. tecnoldgicos.
Jovenes el objetivo general es apoyar el | El monto es de $15 millones
innovadores desarrollo de emprendimientos | de pesos para gastar en Chile
colaboracion innovadores liderados por jovenesy | y otra suma igual para gastar
FIA Newton Picarte que den respuesta a requerimientos | en Reino Unido (equivale al
del sector agroalimentario y forestal | 80% del costo del proyecto) y
nacional. el resultado esperado es un
prototipo experimental.

Tabla 49: Financiamiento publico a la I+D+i en Chile

Proyectos que sigan la ruta completa IDeA-Corfo pueden ser financiados en el orden de los $560

millones de pesos por el Estado.
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4.3.6.2. Plantas piloto

La Universidad participa, en asociacion con otras instituciones de ciencia y tecnologia, en un total
de siete proyectos de las lineas de “Programas Tecnoldgicos Estratégicos PTE” y “Programa de
Fortalecimiento y Creacion de Capacidades Tecnoldgicas Habilitantes para la Innovacién FCTI”, a
los que Corfo adjudico subsidios por un monto total de $ 22.550 millones. Seis de estos proyectos
fueron adjudicados durante el segundo semestre de 2016, y uno que fue adjudicado el 2do
semestre de 2015.

Cuatro de estos siete proyectos ya adjudicados, daran lugar a cuatro nuevos centros tecnoldgicos,
en la modalidad de corporaciones sin fines de lucro, a las que deberd concurrir la Universidad de
Chile como socia constituyente.

Adicionalmente, hay un proyecto en evaluacién en la linea de FCTl y dos proyectos en formulacién
en la linea de PTE, en los que participa la Universidad de Chile. En caso de adjudicacion, estos
proyectos implicarian conjuntamente, un subsidio adicional de Corfo por S 25.420 millones,
dando lugar a tres nuevos centros tecnoldgicos, en la misma modalidad de corporacién sin fines
de lucro, con participacién de la Universidad de Chile.

Si lo anterior resulta favorable, a mediados de 2017, la Universidad de Chile estaria participando
en asociacién con otras instituciones, en un total de 10 proyectos con subsidios adjudicados por
Corfo por un monto total $ 47.970 millones (USS 71 millones).

Finalmente, se encuentra actualmente en evaluacién por Corfo el proyecto de M2TC, “Centro
Nacional de Pilotaje de Tecnologias para la Mineria (Mining Technology Testing Center)”, que
solicita un subsidio de $ 9.420 millones. En esta iniciativa participa la Universidad de Chile como
entidad beneficiaria transitoria en conjunto con otras tres universidades.

Las plantas piloto son recursos muy relevantes para el escalamiento de las tecnologias, y las
iniciativas antes descritas muestran el elevado compromiso de la Universidad con esto.

4.3.6.3.  Oficinas de Transferencia Tecnolégica

La OTL de la Universidad Catodlica es la Direccién de Transferencia y Desarrollo (DTD),
perteneciente a la Vicerrectoria de Investigacidn, y su equipo consta de 22 personas. Su Director
es Alvaro Ossa, se divide en Subdireccién de Transferencia (10), Subdireccién de Propiedad
Intelectual (3), Subdirecciéon de Operaciones (5), un profesional para las alianzas de I1+D y otro
para marketing tecnoldgico.

Ademas cuenta con el Centro de Innovacion UC, con 35 profesionales en Subdireccion de
Comunicaciones y Asuntos Corporativos, Subdireccién de Emprendimiento, Subdireccién de
Contenidos y Subdireccion de Administracion, Finanzas y Operaciones. Finalmente cuenta con
siete iniciativas de emprendimiento y aceleracion que son Jump Chile, Brain Chile, Colab Alto
Impacto, Ruta 5, Colab Innovacion Social UC e Incuba UC.

La Universidad de Concepcién cuenta con una OTL pequena de 4 profesionales, sin embargo,
dispone de una Unidad Legal y de PI, asi como de una Direccién de Desarrollo e Innovacion
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independientes, esta ultima a cargo de la incubadora Incuba U. de C., que cuenta con siete
profesionales dedicados a apoyar emprendedores.

La OTL de la Universidad de Santiago es la Direccidon de Gestion Tecnoldgica (DGT), en la que
participan 14 profesionales; dos ingenieros de proyectos, cuatro ejecutivos de administraciéon
financiera, dos profesionales de patentes, una persona para marketing, dos asesores legales y un
vigilante tecnoldgico. Ademas, de acuerdo a la pagina web de la Universidad’4, el Centro de
emprendimiento e innovacién Innovo depende de la DGT, este cuenta con un equipo de 19
profesionales dedicados principalmente al apoyo a emprendimientos de base tecnoldgica.

La OTL de la Universidad Austral cuenta con un equipo de cinco profesionales. Destaca el disefo
de su pagina web que puede ser util de imitar, con acceso para investigadores, empresas,
tecnologias, documentos, redes y laboratorios. Por otra parte, la Universidad también dispone de
una incubadora de negocios, Austral Incuba, esta cuenta con una planta de 14 profesionales
dedicados principalmente al apoyo al emprendimiento, ademas de siete Directores, y ocho
Consejeros.

La OTL de la Universidad Catdlica de Valparaiso se encarga principalmente de coordinar la
Propiedad Intelectual de la Universidad, cuenta con un equipo de cuatro profesionales
principalmente en asesoria y analisis legal y comercial. Esta Universidad también tiene una
incubadora de negocios, llamada Chrysalis, sin embargo, en la pagina web de la OTL no se hace
referencia a esta, cuenta con un equipo de 18 profesionales y entre sus actividades destaca el
Foro de inversion, el cual puede ser imitado.

La OTL de la Universidad Santa Maria cuenta con 6 profesionales en apoyo a la gestion de PI
principalmente, ademas de lo anterior, la universidad dispone de la incubadora de negocios 3ie,
con un equipo de 30 personas, en seis unidades de negocio, como Gerencia, Incubacidn, Nuevos
negocios, Formacidén y networking, Administracién y finanzas, e iF Valparaiso.

Esto muestra el elevado apoyo a los emprendimientos de base tecnoldgica de las distintas casas
de estudio, practicamente todas las universidades lideres en publicaciones y gasto en I+D aplicado
poseen una incubadora de negocios.

4.3.6.4. Fondos de Riesgo en etapas tempranas

La principal competencia nace de los Fondos acogidos al programa de Etapas Tempranas
Tecnolégicas de Corfo, donde destaca el Fondo de la Universidad Catélica, el Fondo Alaya, el
Fondo Raycap, ALMA Tech-Science y la Red de Angeles de la U. Andes.

La Universidad Catdlica, lanzara un Fondo de Inversién de $16 millones de délares (Alerce Venture
Capital). Sera administrado por Endurance Investments y contara con el apoyo del Fondo de
Etapas Tempranas de Corfo. Sus gestores han invertido en proyectos en etapa temprana y son
exalumnos de la UC, por lo que hay un interés por el resultado financiero y también por el
desarrollo del ecosistema local. El fondo estard enfocado a ofrecer rentabilidad a sus accionistas,

74 http://dgt.usach.cl/?page_id=11
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sin embargo, también buscara impacto social (Conrad Von Igel, Director del Centro de Innovacién
UC, El Mercurio 08/08/2016).

Para su creacidon participaron la Prorrectoria de Gestidn Institucional, la Vicerrectoria de
Investigacidn, la escuela de Ingenieria, la Direccion de Transferencia y Desarrollo y el Dictuc.
Apoyara emprendimientos internos y externos a la institucién, pero si esperan que los primeros
sean mayoritarios. A la fecha, tienen 30 proyectos en carpeta, buscan invertir en una serie de 15
a 18, con aportes iniciales de 300 mil USD, acompafidandolos en las siguientes rondas por hasta
1,5 millones USD.

Otra iniciativa viene de la Universidad de los Andes, que lanzé en julio del 2015 su Red de Angeles,
con la que pretende que inversionistas de alto patrimonio se interesen en poner recursos en
emprendimientos que se originaron en la universidad en el ambito de la biotecnologia. Fue una
ronda de 45 empresarios a los que les presentaron 4 proyectos con potencial de mercado
estimado para 3 afios. Ahora se encuentran en rondas de negociacion y estiman que en 6 meses
tendran los proyectos andando (Matias Vial, Director de Innovacion y Desarrollo de la Universidad
de los Andes).

Estas dos universidades, junto con la Universidad de la Frontera, enviaron a un grupo de
empresarios chilenos a Boston para recibir entrenamiento por parte de inversionistas de capital
del mundo de la biotecnologia, pues en el mercado chileno, quienes mads recursos manejan son
los family office, que estan invirtiendo en el mercado inmobiliario, y por eso vale la pena educarlos
en el mercado de capital de riesgo tecnoldgico. En complemento, el director de innovacién de la
UANDES sostiene que una vez que se consolide la Red de Angeles y los Hubs que se estan creando
entre las universidades chilenas, serd natural que se creen nuevos VC ligados a estas.

El Fondo Alaya Capital Partners, nacido en Argentina y con operaciones también en Estados
Unidos, lanza su segundo fondo en Santiago (el primero ya fue invertido y cuenta con una salida)
por un total de USS 16 millones. Con apoyo de Corfo, el foco del fondo Alaya Il estd en empresas
de base tecnoldgica que estén en etapa de desarrollo temprano y que busquen resolver
problemas regionales. Miran compafias en sectores como tecnologias de la salud,
agroalimentacién, biotecnologia y fintech, entre otras. De acuerdo a Luis Bermejo, uno de los
cinco socios de la administradora “el mercado de venture capital tendra una evolucién
sumamente favorable en los préximos afios en Chile, por factores como la cultura de lainnovacién
gue le ha permitido convertirse en un polo de atracciéon de proyectos extranjeros en busca de
capital, seguridad juridica y ecosistema de apoyo”.

Otro es Raicap, fundado en 2013 en Colombia por William Arango y el chileno Tomas Gil, gerente
general del Grupo GTD en ese pais, levantd USS 2,5 millones y ha realizado cinco inversiones,
entre ellas una en la firma chilena ReStudio. Ahora llegan a Chile a través de una sociedad con
Venture Capital SpA, un grupo de inversidon que cuenta con una red de angeles. De acuerdo a
Tomas Denecken, gerente de Operaciones del fondo en Chile, Raicap esta en su etapa final de
conformacion, para postular a la linea FET de Corfo. El tamafio del fondo serd de USS 8 millones
aproximadamente. Con una linea de inversion enfocada a empresas con base digital/tecnoldgica
en etapa temprana, con alto potencial de crecimiento. Ayudaran a los emprendedores a
expandirse por Latinoamérica a través de sus filiales en Colombia y Perd, a través de mentorias.
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Finalmente, el Fondo ALMA Tech-Science, del cual Eduardo Ergas, empresario y ex presidente de
Endeavor Chile, es el principal aportante. La administradora Chile Ventures fundada por el ex
ejecutivo de Sonda y actual miembro del directorio de AFP Modelo, Felipe Matta. El fondo nace
con las visiones comunes de Eduardo Ergas y Chile Ventures respecto del potencial de los
emprendimientos chilenos, la forma en que debe abordarse su escalamiento y salida via Silicon
Valley, asi como la légica de inversion requerida, mas parecida a la del mundo desarrollado que a
la de los inversionistas mas tradicionales en el pais. El instrumento de inversién ya esta
constituido y con el 100% del capital comprometido, aunque espera la aprobacién de Corfo y su
linea de créditos, lo que le permitira sumar un capital de USS 9 millones. Su foco esta en empresas
de base tecnolégica y en ciencias para la vida que tengan un alto potencial de crecimiento.

Aunque haya casos de Fondos de etapas tempranas, las proyecciones de Corfo cuando lanzé el
programa de etapas tempranas tecnoldgicas, era tener 10 Fondos a mediados del 2016, esa meta
no se logré, quedando capital aun disponible para acogerse a dicho crédito.

También estd el Fondo de Innovacidén Social de Ameris Capital, que busca resultados
sociales/ambientales de las empresas apoyadas y rentabilidad econdmica para los inversionistas
y que en su segunda versidn espera levantar capital por USS 7 millones, pero ain no se ha
concretado.

4.3.6.5. Inversionistas Angeles

Algunos de los inversionistas angeles mas renombrados en Chile son Magma Partners, Chile
Global Angels y DaDNEOS.

Magma Partners es un fondo de inversién de capital semilla y aceleradora en Santiago de capital
100% privado de tres socios. Asociados con mas de 20 compafias desde 2014. Con foco en
compafias basados en Latinoamérica que tienen Estados Unidos y Europa como mercado
principal y compafiias B2B que atacan el mercado latinoamericano, a través de inversidn,
mentoria y conexiones.

Chile Global Angels es la Red de Inversionistas Angeles de Fundacién Chile que conecta
emprendedores de alto impacto con inversionistas experimentados. Con foco en la innovacién,
sus inversionistas apoyan con su experiencia, redes, contactos y capital, a negocios en etapa
temprana de desarrollo para ser exitosos. Son fundadores de “AngelesAP”, la Red de
Inversionistas Angeles mds grande de Latinoamérica, lo que permite ofrecer una plataforma para
escalar internacionalmente los proyectos a sus emprendedores.

DaDNEOS ofrece servicios de inversidon, consultoria y mentoria. Gestora de inversiones en
emprendimientos dindmicos de etapa temprana con 70 Inversionistas angeles activos, tres afios
de antigliedad, mas de 600 proyectos revisados y 200 proyectos evaluados, $1.5 millones de
délares invertidos y acceso a redes de angeles en 15 paises. Disponen de asesoria técnica,
financiera y estratégica como valorizacién de startups, due dilligence, creacién de estrategia de
levantamiento de capital, entre otros. Ademas de talleres de Modelos de Negocio, Investment
Readiness, Estrategia Comercial, de comunicaciones, de Marketing, Proteccién Intelectual y
Patentabilidad, Contabilidad y Finanzas de un startup.
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4.3.6.6. Fondos con menos riesgo

Como se mencioné anteriormente, mientras que en EE.UU. el tamafio de la industria de VC
asciende a $165 mil millones de ddlares aporximado, en Chile el tamafio no alcanza los $400
millones de dodlares. Al estar en desarrollo reciente y ser pequefia, no cuenta con una gran
incidencia en el crecimiento del pais. Si bien, muestra sefiales de crecimiento en los ultimos afios
solo se registran 52 fondos de inversién entre VC y PE, 33 pertenecen a Venture Capital y 19 a
Private Equity, aunque el capital acumulado en PE (USS 692,2 MM) es casi el doble de VC (USS
369,1 MM) y es relevante considerar que este Ultimo practicamente no crecié entre el 2013 y
2014. De acuerdo a un estudio realizado por Inversur Capital, los 15 Fondos que se han creado
desde el 2005 se dividen en los siguientes nimeros:

Fondo Numero | Financiamiento (USD)
Semilla 4 Menos de 500 mil
Etapa Temprana 8 Entre 0,5 y 3 millones
Expansion 3 Entre 3 y 15 millones
Crecimiento 0 Entre 15 y 200 millones

Tabla 47: Inversiones por etapa en Chile

Si se compara con EE.UU., los niveles de expansidn y crecimiento son muy bajos, donde en ese
pais representan el 37% y 27% respectivamente, pero una razén puede deberse a alcances del
mercado y en el pais no sea estratégico invertir las cantidades que esos niveles requieren.
Considerando ademads que, por otra parte, en Chile los fondos en el escalén de Semilla alcanzan
el 27%, mientras que en EE.UU. solo el 2%.

El rango de tamafio de los fondos varia entre los $5 y $50 millones de dodlares, mientras el
promedio de tamafio de fondos en EE.UU. es de $135 millones de ddlares, y la mayoria de los
fondos iniciados antes del 2013 se encuentran en fase de madurez de sus empresas de portafolio
o ya en desinversion.

El enfoque de inversidn de los fondos es principalmente TIC como se ve en la tabla 48:

Tecnologia Participacion
TIC 50%
Biotecnologia 17%
Mineria 17%
Servicios y retail 8%
Tecnologias Limpias 8%

Tabla 48: Participacién de cada tecnologia

En promedio tienen 8 empresas (minimo 3 y maximo 17). El 36% cuenta con participacion de
aportantes extranjeros, la inversion promedio es de $1.58 millones de délares con montos entre
$25 mil y $4 millones de ddlares. Finalmente, el apalancamiento publico promedio es de 2.12.
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Otro de los principales agentes de la industria de capital de riesgo, son los fondos mobiliarios y
los fondos inmobiliarios que representan el 73,5% y el 16,5% del patrimonio total administrado
por la industria de los fondos de inversidn, al contar con gran posicionamiento son una amenaza
para los fondos de capital de riesgo ya que ante cualquier eventualidad en el mercado, los
inversionistas los podrian preferir a pesar de contar con un perfil diferente, puesto que tanto los
fondos mobiliarios como inmobiliarios estan enfocados a aquellos inversores mas conservadores.
Sin embargo, las rentabilidades de estos son menores y dirigidos a un perfil de inversionistas mas
aversos al riesgo y sin internalizar beneficio social o innovador. Y asi como es una amenaza que
los potenciales inversionistas prioricen dichos fondos, es posible que algunos inversionistas
conservadores se eduguen en inversiones de riesgo tecnoldgico y se interesen en los EBT.

4.3.6.7. Difusion y networking

Algunos de los actores mas posicionados en el ecosistema y mayores agentes de difusién del
emprendimiento y la innovacién son Avonni, Chile Investors Forum, Endeavor y Fundacion Chile.

Avonni, o Premio Avonni, tiene como mision identificar, difundir y promover la innovacidn a nivel
pais, a través del reconocimiento de proyectos de alto impacto que sirvan de ejemplo y estimulo
para la sociedad. Se gestd desde la Fundacion Forolnnovacion el afio 2007 con el apoyo del
Ministerio de Economia y Televisidn Nacional de Chile, y actualmente entrega premios para 16
categorias: Alimentacién, Ciudad Nueva Aguas Andinas, Disefio, Educacion, Emprendimiento
Social Colbun, Energia Empresas Eléctricas, Innovacidn en Servicios, Innovacién Industrial,
Innovacion Publica, Medio Ambiente, Mineria y Metalurgia, Recursos Naturales Arauco, Salud,
Cultura y TIC Entel.

Otro evento destacado es el Chile Investors Forum, junta anual entre fondos de pensiones, family
offices, bancos, aseguradoras y fondos soberanos para relacionarse con sus pares de Ecuador,
Uruguay y Argentina, asi como gestores de activos de Chile, la regidn andina y la industria global.

Endeavor es otra entidad relevante, busca emprendedores de alto impacto. “Aquellos capaces de
aportar al desarrollo econémico, crear empleos y transformar industrias, de inspirar y multiplicar
su influencia a través de la reinversién de sus conocimientos en la préxima generacién de
emprendedores de Chile y el mundo.” El impacto que generan en innovacidn tiene algunas
métricas de interés de la Di+ como patentes registradas, inversién en 1+D, y apoyo de lideres
empresariales, entre otros.

Otro de los agentes mas emblematicos es Fundacidn Chile (FCh), corporacién privada sin fines de
lucro que fomenta innovaciones que “mueven la frontera de lo posible”. Sus socios son el Estado
de Chile y BHP Billiton. En FCh se declaran como generadores de redes internacionales,
entregando soluciones de alto impacto para abordar los desafios de Chile en sustentabilidad,
desarrollo de Capital Humano, Educacién, acuicultura, emprendimiento y alimentacién.

En su trayectoria se han consolidado como un “do tank”, siendo pioneros en habilitar nuevos
sectores a través de un portafolio de empresas demostrativas, programas que crean capacidades
y servicios tecnoldgicos. Con casos como el impulso a la industria salmonera de cultivo en los 80,
la apertura hacia fondos de capital de riesgo en Latinoamérica en los 90 y el movimiento hacia
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energias renovables en el 2000. Ademas del trabajo conjunto con mas de 160 organizaciones
extranjeras (compafiias, gobiernos y centros tecnoldgicos, entre otras) en 35 paises.

Manejan distintas dreas de desarrollo, como Innovum, dirigido a aumentar la competitividad y
productividad de empresas, instituciones y sectores productivos del pais, a través de soluciones
innovadoras en la gestion y el desarrollo de las personas y su empleabilidad. Alimentos y
Acuicultura, donde buscan contribuir a mejorar la competitividad y productividad del sector
alimentario nacional, desarrollando y transfiriendo soluciones de innovacién tecnoldgica
sustentable y de alto impacto, y su Centro Acuicola, con mds de 15 empresas productoras y de
servicios ligadas con la industria acuicola y pesquera nacional; disponiendo de un dosier de
proyectos de |+D+l en desarrollo que alcanzan los 4 millones de ddlares.

Otras areas relevantes son Sustentabilidad, Educacion y Emprendimiento, en la primera trabajan
en alianza con expertos internacionales, universidades, empresas y centros tecnoldgicos de todo
el mundo para contribuir a impulsar a la generacion de politicas y estrategias nacional y regionales
en la tematica. Su Centro de Innovacion en Educacidn tiene por misidén contribuir a mejorar la
calidad de la educacién chilena, desarrollando soluciones innovadoras y de alto impacto en el
sistema escolar. A través de 4 focos de accion buscan la mejora integral de escuelas y jardines
infantiles, apoyo a segmentos clave de la educacion, transformacion de la educacidn para abordar
los desafios del siglo XXIy desarrollo de la educacién media técnico-profesional. Finalmente esta

la Plataforma de Emprendimiento de Fundacién Chile, compuesta por la aceleradora de negocios
de FCh, la red de inversionistas angeles ChileGlobal Angels y el drea de relaciones corporativas e
innovacion abierta.

Hay otros eventos y reuniones relevantes entre emprendedores, mentores e inversionistas
organizadas por Founder Institute, Emprendo Verde, Startup Weekend Santiago, Starsconf
Santiago y Meet Latam, entre otros.

4.3.6.8. Barreras de entrada

En la industria del capital de riesgo la experiencia es un factor critico de éxito, por ser fondos que
invierten en empresas con alto nivel de innovacion y creatividad. Los cuales se desenvuelven en
sectores dindmicos de la economia donde se espera un alto crecimiento. Para lograr esto los
fondos de inversidn se hacen expertos en industrias especificas, adquiriendo un know-how en el
desarrollo de ese tipo de negocio, por lo que la experiencia de los fondos lideres debe tener un
alto nivel de conocimiento, lo que se refleja en una mejor gestion del fondo, ante cualquier
eventualidad en el mercado (crisis, tendencias, etc).

Quienes tienen mayor posibilidad de crear una estructura relacionada con el financiamiento a
emprendimientos tecnoldgicos en etapas tempranas, ya sea un fondo o alianzas estratégicas con
inversionistas, son aquellos centros de desarrollo cientifico y tecnolégico que realizan las
actividades de investigacién y desarrollo aplicado, y tienen cierto nimero de revelaciones y
patentes, como las OTL de las otras casas de estudio. Especialmente ahora con la puesta en
marcha de los Hubs de Transferencia, los subsidios a las OTL y programa FET, es de esperar que
aparezcan mas agentes en el mercado, sin embargo, los conocimientos y organizacién deben ser
muy considerables.
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4.3.7. Conclusiones parciales, oportunidades y amenazas

Dentro de las areas cientifico-tecnoldgicas como Ciencias Naturales, Ciencias Médicas y de la
Salud, Ingenieria, Tecnologia y Agricultura, la Universidad de Chile es primera en publicaciones.
La Universidad de Chile también protagoniza el gasto en |+D aplicado de parte de las
universidades, incluyendo financiamiento tanto de Conicyt como de Corfo, en Produccion
industrial y energia y Salud, ademas de ser segunda en Agricultura. Todo esto significa una gran
oportunidad.

Sin embargo, las otras universidades lideres en investigacion han desarrollado iniciativas
institucionales en favor del emprendimiento de manera mas proactiva, donde practicamente
todas cuentan con una incubadora de negocios. Esto claramente es una amenaza o bien una
debilidad desde el analisis interno. Sin desmerecer la puesta en marcha del Open Lab de
Beauchef, quien puede transformarse en un socio clave.

Actualmente se estdn creando fondos acogidos al programa de Etapas Tempranas Tecnoldgicas
de Corfo. Este tipo de fondos estd en etapa incipiente, y aun son pocos, pero esto mismo puede
facilitar la vinculacion directa y proactiva con todos ellos. También es muy interesante ver los
esfuerzos de la Universidad Catdlica, de la Frontera y de Los Andes en educar a los inversionistas
en riesgo cientifico y tecnoldgico.

El tamafio de la industria de capital de riesgo es muy pequeio, especialmente el de etapas
tempranas como se ve en el inicio del presente capitulo, de acuerdo a LAVCA el capital de riesgo
para la fase semilla en 2015 fue solo de 16 millones de délares, y en Chile, el capital de riesgo
representa menos del 1% del Capital Privado. Esto es una amenaza, por lo que es necesario
proponer a inversores de etapas posteriores apostar por el riesgo tecnoldgico, ademas parece
prudente analizar la entrada al mercado regional y global.

La creacidn y puesta en marcha de las plantas pilotos puede solucionar muchos de los problemas
de la madurez tecnoldgica, y bien administrado llegara a ser un recurso clave e incluso una fuerte
ventaja competitiva.

Otra conclusidn es que hay que sistematizar los proyectos postulados a Fondef considerando su
baja tasa de adjudicacion. Son los primeros $300 millones de pesos para pasar de incertidumbre
a un riesgo medible. La alta competencia por la adjudicacién de los concursos de investigacion
aplicada puede transformarse en una amenaza.

Sobre los inversionistas angeles, de acuerdo a los especialistas, estos no cumplen el perfil ideal,
aqui la oportunidad es baja por lo que la relacién con estos puede ser secundaria.

Finalmente hay que aprovechar que se identificé a los principales agentes de networking vy
ecosistema, para posicionarse proactivamente en el ecosistema innovador chileno, esto puede
facilitar el vinculo con capital de riesgo institucional.
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4.4. Modelo de negocios del financiamiento de riesgo en etapas tempranas

A continuacién se describe el modelo de negocios del financiamiento de riesgo en etapas
tempranas tecnoldgicas a través del Lienzo (Canvas) del Modelo de Negocios. Este es un grafico
visual con elementos que describen propuesta de producto o de valor de la organizacién, la
infraestructura, los clientes y las finanzas en un modelo relacional.
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. Capacitacion en
negociacion. . .
. inversiones de base
Seguimiento.

. ., cientifica.
Desinversion.

Recursos clave
RR.HH.
especializados.

Canales

Plataforma web.

. Reuniones
Redes |+D+i. ersonales
Masa critica en P y
, grupales.
tecnologia. .
Ferias, eventos y

Reglamento L

. seminarios.

interno.

Estructura de costos Fuentes de ingresos

Costos administrativos, difusién, convocatorias, Dividendos de las utilidades de las empresas en
market research, IP research, Due diligence, cartera, royalties, opciones sobre acciones, licencias,
patentes, creacion de contratos y busqueda de ingresos por la venta de las empresas en cartera y
compradores. subsidios.

Tabla 50: Canvas de financiamiento en etapas tempranas (elaboracidn propia)
4.4.1. Caracteristicas de los elementos del modelo de negocios

Segmento de Clientes

Inversionistas, fondos de inversion o empresas que se puedan interesar en las start-up incubadas
en el Fondo en Etapas Tempranas, ya que gozarian de menos riesgo e incertidumbre que los
proyectos en sus inicios, gracias al capital para madurar la tecnologia, y a las mentorias de
negocio. Como se describié en el sistema de valor, estos inversionistas aceptan un nivel de riesgo
gue los EBTU en su fase temprana no pueden satisfacer. A pesar que en Chile cada vez existe mas
acercamiento a la innovacion cientifica de parte de fondos de capital y empresas, sigue siendo
una practica poco comun, por lo que es necesario explorar clientes internacionales, ya sea de
Latinoamérica o de paises desarrollados.

Propuesta de valor

Esta estructura de financiamiento, donde el mejor ejemplo es un Fondo de Capital de Riesgo, es
generar beneficio econdmico para los inversionistas y contribuir al desarrollo del pais como se ha
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mencionado en este mismo trabajo. Ahora bien, en particular, un Fondo con un vinculo con la
Universidad de Chile cuenta con otros beneficios, como un eventual acceso privilegiado a las
tecnologias de la Universidad, e independencia respecto de su administracién. Ademas, puede
beneficiarse de la imagen de la Universidad.

Canales de distribucion y relacién con clientes

Para vincular con clientes lo primero es una buena y completa plataforma web, organizacién de
ferias, eventos y seminarios o bien asistencias periddicas a estos. Luego, contacto directo a través
de reuniones personales y grupales (esto es la relacion con los clientes) con asistencia
personalizada sobre los proyectos e inversiones, ademas de opciones de capacitacion en
inversiones de base cientifica, aunque si bien se puede escapar de la misién o propuesta de valor
tanto de la OTL como de la Administradora del Fondo, debe ser evaluado.

Ingresos

Son aquellos regulares a los Fondos de Capital de Riesgo y de las OTL por concepto de EBTU, como
dividendos de las utilidades de las empresas en cartera, royalties, opciones sobre acciones,
licencias, ingresos por la venta de las empresas en cartera y subsidios.

Actividades y recursos clave

Al igual que las fuentes de ingresos, las actividades son habituales en el negocio; recaudacién de
fondos, evaluacidn y negociacién, seguimiento y desinversidn y son descritas en la introduccién
del presente capitulo.

Los recursos clave son primero el Reglamento Interno y capital humano avanzado necesario para
administrar el fondo, se necesita gente con experiencia tanto en la industria como en la academia
y la investigacién, este es el perfil de los empleados de las Administradoras de Capital de Riesgo
y de las OTL mas reconocidas del mundo. Otro elemento clave para triunfar en el negocio son las
redes de innovacidn, gobierno, inversionistas, emprendedores, instituciones, empresas y
cualquiera que pertenezca al ecosistema. Finalmente, gracias al acceso privilegiado a las
tecnologias de la Universidad de Chile, un recurso clave especial es la masa critica en tecnologia
e investigacion.

Socios clave

Emprendimientos tecnolégicos, en particular los EBTU, que hacen de input en el proceso.
Ademas, instituciones como Corfo, FIA y Conicyt, que apalancan estos EBTU principalmente a
través de financiamiento directo e indirecto. También estd la Universidad y en particular la
Direccidon de Innovacion, pues es la Unica forma de vincularse con los EBTU. Investigadores,
emprendedores e inversionistas también son relevantes, estos ultimos deben tener un perfil de
buscar beneficio social y econémico con su capital, pues es poco probable solo maximizar
retornos financieros con proyectos de la innovacién cientifica, esto se llama capital paciente y se
aprecia en laimagen 9. Luego, las plantas piloto, pues son la infraestructura necesaria para escalar
las tecnologias, y serdn probablemente su principal costo.
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Capital de Riesgo tradicional, se
maximiza retorno financiero
apostando por la innovacidn

Capital Paciente, se
apuesta en retornos
Maximizacién — sociales y financieros

Orientacion
de los

0% TIR
retornos

financieros Filantropia
' tradicional, se
maximizan
retornos sociales

Mo hay retornos

Orientacion del impacto

Imagen 9: Tipos de capital segun relacion retornos/impacto

Costos

Los de la Administradora, salarios y comisiones de los ejecutivos, a veces se externalizan algunos
estudios de mercado, estudios de propiedad intelectual, due diligences, tramitacidon de patentes,
creacion de contratos y gastos administrativos. La norma para estos gastos es destinar un
porcentaje del Fondo administrado, que va entre el 1,5% y el 3%. Y por supuesto los gastos de
inversion.

4.4.2. Fortalezas y debilidades

Habiendo considerado lo anterior, la principal fortaleza de la Universidad de Chile es la masa
critica en investigacion; el potencial de generar el flujo necesario de proyectos gracias a la
excelencia en investigacidn, la adjudicacion de los concursos publicos de financiamiento a la [+D+i,
los centros de excelencia y plantas piloto disponibles.

Otra fortaleza clave es la institucionalidad, la creacién de la Direccion de Innovacién entregé una
vision clara respecto al rumbo de transferencia de la Universidad, ademads que el nombre de la
Universidad de Chile es sindnimo de prestigio y rigurosidad.

Sin perjuicio de lo anterior, una debilidad recae en lo pequefio del equipo de la Direccién de
Innovacion, por lo que la administracion de un Fondo de Capital de Riesgo podria sobrepasar la
capacidad de administracién de la Direccién.

Otra debilidad estd en el caracter investigativo de la Universidad, siendo esta una Institucién con
poca cultura emprendedora.
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Estas fortalezas y debilidades sugieren que es necesario involucrarse en este modelo, pero no
como agente principal, sino como proveedor, con capacidad de integracién hacia adelante si las
condiciones se ponen favorables.

4.5. Estrategia

El cuadro 51 a continuacién muestra la jerarquia de los objetivos e involucrados con respecto a
los EBTU:

Gobierno | Grado Objetivo Involucrados
Misién Alto Relacion Universidad e Toda la
Industria Universidad
Estrategia | Medio Financiamiento de los Direccion de
& EBTU Innovacion
L s . Posicionarse en el Unidad de
Tactica Bajo . .
ecosistema emprendedor | Transferencia

Tabla 51: Misidn, estrategia y tactica.

4.5.1. Estrategia por Unidades Funcionales

A continuacion se presenta las Unidades Funcionales (UF) de la Direccién de Innovacion, con sus
respectivas fortalezas y debilidades, para luego proponer acciones a seguir. No se considera la
Unidad de Proyectos pues como se vio en el organigrama esta no depende directamente de la Di+
y es complejo incluirla en la estrategia porque rinde cuentas a otra Direccién.

UF Fortalezas Debilidades Acciones a seguir Indicadores
Alto Equipo pequefio. | 1. Creacidn de Reglamento y sus
conocimiento en reglamento de Conflictos | actualizaciones.
materia de Falta de de Interés.
propiedad conocimiento en
& | intelectual e asuntos legales 2. Capacitacion en Cursos y capacitaciones
3 | industrial. inherentes a eficiencia organizacional. | aprobadas. Propuestas de
_: valoracién de eficiencia operacional
% | Conocimiento en | empresasy implantadas.
< | tramitacién de relacion con
_'C'é patentes. fondo§,de 3. Difusién de cultura de | Charlas y talleres hechos.
> Inversion. propiedad intelectual y Input de solicitudes nuevas.
Buena gestion de patentamiento.
portafolio de
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UF Fortalezas Debilidades Acciones a seguir Indicadores
patentesy 4. Contratacion de Cursos y capacitaciones
proveedores. personal especializado en | aprobadas en la materia.

emprendimientos Evaluaciones de inventores

tecnoldgicos. e inversionistas.

Capacitacién en gestion

legal de

emprendimientos

tecnolégicos.
Alto Equipo pequeiio. | 5. Capacitacién en Cursos y capacitaciones
conocimiento en materia de aprobadas. Evaluaciones de
materia de Falta de recursos | financiamiento al inventores e inversionistas.
innovacion y sistemas para emprendimiento Planes de negocio

-S| tecnolégicay identificar tecnoldgico, planes de realizados.

§ transferencia tecnologias con negocio y estrategias.
£ potencial de
E Buenos transferencia. 6. Capacitacién en Cursos y capacitaciones

*G—J resultados en eficiencia organizacional. | aprobadas. Propuestas de

g materia de eficiencia operacional

8 | transferencia implantadas.

S | tecnolégica
como licencias o 7. Difusién de tecnologias | Charlas y reuniones
EBTU. y emprendimientos. realizadas. EBTU

financiados.
Gestion Poca vinculacion | 8. Desarrollo de Procedimientos propuestos,
» | administrativa, con las unidades procedimientos, procedimientos
g | financieray funcionales de mecanismos e implementados.
S | contable de transferencia instrumentos
g proyectos. tecnoldgica. operacionales.

o

S 9. Integracién de Operaciones propuestas,

E operaciones de las operaciones integradas.

= unidades de proyectos,

> legal y transferencia.

Conocimientos Falta de 10. Capacitacion en Cursos aprobados. Notas de
periodisticos conocimientos en | periodismo cientifico. proyectos publicadas.
periodismo

% : cientifico 11. Creacién y Actualizaciones de la

3. actualizacién de la pagina | pagina. Visitas a la pagina

5 web. web. Interacciones con la

pagina web. Creacién de
contenido.

Tabla 52: Acciones a seguir por las Unidades de la Di+
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4.5.2. Estrategia por Dominios de Actividad

Ahora bien, en complemento a las acciones a seguir por las unidades funcionales, se deben seguir
acciones en relacién a las actividades clave. Al igual que para la estrategia general de la OTL, se
pueden identificar dominios de actividad en el proceso de transferencia del EBTU, para esto se
seguira el proceso descrito en el punto 6 del Capitulo 2.

Dominio de
actividad

Objetivos

Resultados esperados

Actividades y recursos

Investigacion

1. Fomentar masa critica de
I+D aplicada y con potencial
de innovacion.

Aumento del presupuesto
en I+D aplicada
principalmente de Corfo y
Conicyt

Charlas, reuniones,
mejoramiento del capital
humano, formulacién de
proyectos.

2. Fomentar una cultura de
emprendimiento en
académicos e
investigadores.

Mayor participacion de
investigadores en eventos
de 1+D+i

Vigilancia de eventos
[+D+i y networking.

3. Levantar contactos de
laboratorios y Centros de
Excelencia

Ficha actualizada con
datos de contacto,
perfiles, experiencia e
infraestructura.

visitar a laboratorios,
solicitar informacién
disponible, levantar nueva
y consolidar.

4. Fomentar revelaciones
proactivas. Crear una cultura

Aumento de cantidad de
revelaciones de

Difusidn y educacion
sobre revelaciones.

evaluacidn de tecnologia con
metodologia iterativa que
evolucione mientras mas
evaluaciones se hagan.

de patentamiento. invencion.
Revelacion Aumento de
5. Vigilancia de investigacion | identificacién de negocios | Vigilancia de relaciones
y relacién con la industria actuales con propiedad entre investigadores e
para evitar fuga de patentes | intelectual de la industria.
Universidad
- . Cuantificar el tiempo Levantar procesos
6. Due Diligence eficaz. . oy .o P y
costo de Due Diligence. redisefar.
7. Creacién de protocolos y
Evaluacion | procedimientos de Actualizacion de la Medir procesos e

metodologia de
evaluacion de Genesis
Partners.

indicadores, Redisefiar
procesos y crear nuevos
indicadores.

Proteccion

8. Proceso administrativo
eficaz en tiempo y costo.

Cuantificar el tiempo y
costo de proteccidn.

Levantar procesos y
redisenar.
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Dominio de
actividad

Objetivos

Resultados esperados

Actividades y recursos

Creacion EBT

9. Fomentar masa critica de
emprendedores potenciales
para tecnologias.

Aumento de EBTU
creados.

Difundir y educar sobre
emprendimiento y la
estrategia.

10. Busqueda de
emprendedores, dentro y
fuera de la Universidad, con
especial interés en alumnos
de Ingenieria Civil Industrial
e Ingenieria Comercial.

Base de datos de
potenciales
emprendedores para los
EBTU.

Levantar nichos de
potenciales
emprendedores y vincular
con estos.

11. Lograr que equipo
investigador utilice recursos

Aumento del
financiamiento para

Vincular con plantas
piloto e inversionistas,

para madurar tecnologia. escalar tecnologias. infraestructura.
Desarrollo — T
12. Gestion de recursos Utilizacién de plantas .
. . . Vincular con plantas
fisicos como plantas pilotos y | piloto para escalar . . I
: , , piloto e inversionistas,
laboratorios, asi como horas | tecnologias, HH . ..
. . . . financiamiento.
hombre de investigadores. destinadas a I+D+i.
e Que equipo emprendedor .
13. Iteracidn virtuosa con el . qauip _p Talleres y reuniones con
entienda necesidades de .
., mercado para lograr un calce . . equipo emprendedor,
Incubacion potenciales clientes para | . .
entre el producto y el inversionistas y agentes
traspasar al paquete . .
mercado. L de la industria.
tecnoldgico.
14. Gestionar las posibles Tener caracterizadas L .,
. . . Exploracion y evaluacidn
estrategias de salida para todas o casi todas las .
. . . . de alternativas.
recoleccion de beneficios. opciones de salida.
Salida 15. Valorizar el EBTU
incubado y mantener . . ., .
. y . . Salidas exitosas de Gestion de la salida del
relacién con inversionistas . ) .
. ] inversiones. negocio.
potencialmente interesados
en la empresa.
Tabla 53: Estrategia por dominios de actividad de la gestidon de EBTU
4.6. Recomendaciones

Finalmente las acciones propuestas se pueden resumir en las siguientes recomendaciones:

1. Alianzas con Capitales de Riesgo para financiamiento de Emprendimientos de base
tecnoldgica en etapas tempranas.

tecnoldgica.
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3. Levantamiento dindmico de portafolio de tecnologias y EBT para Capital de Riesgo en etapas
tempranas.

Nivelar soporte y selectividad al optimo al corto y mediano plazo.

Vinculacién con emprendedores internos y externos.

Posicionamiento en el ecosistema emprendedor en Chile al corto plazo.

Disefiar un Fondo de Capital de Riesgo interno a mediano plazo.

Posicionamiento en el ecosistema emprendedor regional o global al largo plazo.

©® N Uk

Actualmente se estan creando fondos acogidos al programa de Etapas Tempranas Tecnoldgicas
de Corfo, donde destaca el Fondo de la Universidad Catélica, el Fondo Alaya, el Fondo Raycap,
ALMA Tech-Science y la Red de Angeles de la U. Andes, estos con politicas de inversion en etapas
tempranas tecnoldgicas. Este tipo de fondos estd en etapa incipiente, y aun son pocos, pero esto
mismo puede facilitar la vinculacidn directa y proactiva con todos ellos.

En cuanto a la segunda recomendacion, la imagen 10 muestra cémo seria esquematicamente la

relacion de la Direccidn de Innovacién en el ecosistema emprendedor para escalar los EBTU, esto
da cuentas de cémo deberia perfilarse el cargo de la Unidad de Emprendimiento.

‘ﬁ

Investigadores

Plantas piloto FKR EE.TT.

ﬂg/ll

Di+ Unidad de Capital Riesgo
Emprendimiento Institucional

Financiamiento ﬂg \

Emprendedores

Imagen 10: Relacidn Di+ en ecosistema emprendedor
Algunas de las tareas para la Unidad pueden ser:

e Evaluar el estado actual de los emprendimientos y definir planes de mejora.

e Informar a los emprendimientos incubados respecto a futuros fondos concursables.

e Apoyar en la busqueda de inversionistas y potenciales clientes para los emprendimientos
incubados.

e Proyectar reglamentos, manuales y procedimientos que demanden el buen
desenvolvimiento de los servicios ofrecidos por la Unidad.

e Asegurar la correcta atencidn a los clientes internos y/o externos, la busqueda de
informacién sobre sus problemas, las alternativas para solucionarlos y su asesoramiento.

e Establecer sistemas de medicién de calidad de servicios para mejorar su gestion y
resultados.
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e Establecer controles y mecanismos de coordinacidn, buscando informacién externa para
asegurar la calidad de los procesos.

Como se menciond existen 52 laboratorios, mas de 3000 académicos y 180 investigadores
aplicados definidos como responsables de un proyecto tecnoldgico Innova/Fondef/FIA y/o un
patentamiento. Ademas de mas de $6.000 millones de pesos en financiamiento a investigacion
aplicada desde Corfo y Conicyt. Esta es la masa critica de la cual hay que generar el flujo atractivo
de proyectos para los inversionistas. También es clave empezar con la gestion para lograr incluir
la innovacién en la evaluaciéon y jerarquia académica.

Para nivelar las politicas de soporte y selectividad, Es necesario diagnosticar y proponer una nueva
forma en colaboracién con las unidades actuales de la Direccidn de Innovacién. Esto debe
traducirse en un nuevo Reglamento de EBTU y una guia o manual para los investigadores. Esto
también dard inicio a la manera de buscar emprendedores, pues el inventor no es necesariamente
el emprendedor del equipo del EBT, y este debe ser encontrado y/o entrenado para lograr el gran
desafio de convencer a clientes e inversionistas. Hay que levantar informacion de cursos
vinculados con la innovacién tecnoldgica, académicos experimentados en el tema y también salir
de la Universidad en busqueda de otras opciones.

Para lograr el punto 6, de posicionarse en el ecosistema emprendedor, hay que identificar bien
los agentes, descritos principalmente en el la parte de Difusidn y networking del Sistema de Valor.
Algunos de los actores mas posicionados en el ecosistema y mayores agentes de difusién del
emprendimiento y la innovacién son Avonni, Chile Investors Forum, Endeavor y Fundacién Chile.
Hay otros eventos y reuniones relevantes entre emprendedores, mentores e inversionistas
organizadas por Founder Institute, Emprendo Verde, Startup Weekend Santiago, Starsconf
Santiago y Meet Latam, entre otros.

A mediano plazo hay que proponer a Corfo la opcidn de poder valorizar los paquetes tecnoldgicos
gue la Universidad le licencia a los EBTU, pues con este mecanismo la Universidad podria hacerse
de cuotas en un Fondo de Capital de Riesgo sin comprometer inversién pecuniaria, como se
muestra en la imagen 11:

S3x
Corfo (FET) [ o

Fondo (y

Administradora)

S1x
Sdx

Paquete tecnologico

———— .4
Universidad $1x m
G=——————

Imagen 11: Esquema de financiamiento alternativo

Por otra parte, silos EBTU a corto plazo logran interesar inversionistas, y se proyecta beneficio, a
largo plazo la Universidad puede evaluar participar pecuniariamente en el Fondo.

Finalmente se debe cruzar las fronteras con esta estrategia, pues el mercado chileno es bastante
pequefio. Dentro de Latinoamérica, los paises mas experimentados en Capital de Riesgo y Start-
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up son Brasil, México y Argentina, por lo que se debe aspirar a dichos mercados, se puede
aprovechar la alianza estratégica de la Universidad de Chile con la Universidad de Sao Paulo.
Ademas, Peru y Colombia son atractivos por la Alianza del Pacifico que se estd armando desde el
Ministerio de Economia, lo que genera algunas certezas juridicas y el sistema de pasaportes de
inversiones.

Actualmente la Direccion de Innovacidn en su plan de desarrollo 2016-2020 contempla la creacién
de seis EBT con alto potencial por afio, esto entrega el punto de partida del cual se hard cargo la
estrategia.

Cantidad de EBTUs Cantidad RR.HH.
Etapa temprana de Escalamiento y desarrollo Unidad de EBTU y
desarrollo de negocio de producto financiamiento
Fondos | Menor que | De 50.000 | De 101.000 | Mayor que Ejecutivos | Ejecutivos
(USD) 50.000 a 100.000 | a250.000 250.000 junior senior
Ao 1 6 0 0 0 2 0
Afio 2 8 2 0 0 2 0
Ao 3 10 4 2 0 2 2
Afo 4 12 6 3 2 3 2

Tabla 54: proyeccién de los resultados y costos de la estrategia.

La tabla 54 muestra las expectativas de creacién de emprendimientos de base cientifica y
tecnoldgica por afio por los préximos cuatro afios. Se espera duplicar la cantidad de EBT con
potencial, de seis a 12 gracias a la institucionalidad que se pretende crear.

Para lograr esto se propone independizar el dominio de actividad de los emprendimientos de
base tecnoldgica desde la Unidad de Transferencia a una nueva unidad de Financiamiento y
EBTUs, esta contard los dos primeros afios con dos ejecutivos o coordinadores de perfil junior;
uno enfocado en el input del proceso, y otro en el output del proceso. Para los afios tres y cuatro
se espera contratar ejecutivos senior, o bien que los ejecutivos jr. se hayan profesionalizado,
ademas de disponer de otros dos ejecutivos junior, pues la carga laboral aumentara en intensidad
intelectual al tener que negociar con inversionistas mas grandes, incluso llegando a negociar con

inversionistas internacionales.
| 1

|

Plantas piloto

8/ |
-

|
Financiamiento QJ ﬂU’ X ﬂ
—

Imagen 12: Capital humano para la Unidad de EBT y Financiamiento.
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Esta Unidad se apropiard del dominio de actividad de los EBT, dejando que la Unidad de
Transferencia se enfoque en investigacion asociativa y transferencia a empresas existentes,
aunqgue se espera lograr sinergias, pues ambas unidades muchas veces deberan evaluar los
mismos proyectos y explorar los mismos inversionistas.

4.7. Conclusiones

Se definieron criterios de disefio de modelos de desarrollo para el financiamiento de EBTUs a
partir de la experiencia y mejores practicas internacionales. Estos fueron principalmente:

e Hay desajustes con la industria en transferencia tecnoldgica por motivos de la orientacion
de la investigacion, plazos esperados, resultados esperados y negociaciones de propiedad,
entre otros.

e Los EBTU deben tener caracteristicas especiales como una sdlida estrategia de propiedad
intelectual (que la patente sea amplia) y disponer de recursos para su escalamiento.

e Existen cinco roles clave en el ecosistema del EBTU, que deben considerarse para el éxito
de la estrategia; investigador, emprendedor, inversionista, Universidad, industria y
Estado.

e El modelo de trazabilidad del EBT debe considerar los procesos descritos por Roberts;
invencion, revelacion, evaluacién, proteccién, creacién del EBT, desarrollo de producto,
incubacidn, desarrollo de negocio y salida, también los 9 niveles de madurez tecnoldgica.

e La politica de la organizacion debe considerar los niveles de soporte y selectividad hacia
los EBT.

e A nivel internacional Asia no es un buen modelo a seguir, por sus diferencias culturales,
donde incluso los Angeles e incubadoras prefieren invertir en etapas mas tardias. A pesar
gue polos tecnolégicos como Corea, Singapur, Hong-Kong o Japdn podrian parecen
atractivos de estudiar.

e Hay varias fuentes de financiamiento para etapas tempranas tecnoldgicas y ninguna debe
descartarse a priori, si bien los Fondos de Capital de Riesgo son el agente por excelencia,
es interesante ver las tendencias de los Inversionistas Angeles, Incubadoras e incluso
Crowdfunding, este ultimo con un impetu propio gracias al enfoque social de economia
colaborativa.

e Otro punto a estudiar es que una estrategia a largo plazo en EBTU depende de una
estrategia en vinculacién con las empresas existentes, pues entrega la experiencia
fundamental al investigador para crear emprendimientos sobresalientes.

El diagndstico de la institucionalidad en la Universidad de Chile para el financiamiento y desarrollo
gobernable de los EBTU mediante la vinculacidn con inversionistas de riesgo en etapas tempranas
develd elementos nuevos que deben proponerse para un desarrollo gobernable:

e Una fortaleza de la Universidad es la masa critica en investigacion y la rigurosidad, cultura
de excelencia y buena imagen institucional.

e Algo que debe marcar una alerta es que la Universidad se encuentra en un cuadrante poco

Optimo del nivel de soporte y selectividad que brinda a los EBTU, debe migrar al cuadrante

1 0 2, aunque al corto plazo no hay posibilidades de levantar un fondo de financiamiento

interno se puede gestionar la oferta de estos con inversionistas externos. A corto plazo es
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mas factible el cuadrante de alto soporte y alta selectividad, pero a largo plazo también
debe evaluarse una plataforma que permita seleccidn externa de EBTU, transformando
asi la politica en bajo soporte y baja selectividad.

e Otro punto relevante es la necesidad de gestion del cambio, para llevar a la Universidad
de Chile a una cultura mds emprendedora, asuntos de comportamiento organizacional y
gestidn del conocimiento no parecian ser muy importantes al principio, pero ahora se sabe
que son fundamentales.

e Aunque hay institucionalidad, se recomienda la creacidn y puesta en marcha de elementos
complementarios para apoyar al emprendimiento. En base a las politicas y reglamentos
se recomienda la creacién de una Politica y un Reglamento de emprendimiento que sea
independiente del Reglamento de Innovacidon. Ademas de elementos obvios como
objetivos, definiciones y articulos relacionados con la gestidn, el Reglamento debe
considerar articulos relacionados con la administraciéon del EBTU, y los incentivos. Los
temas de Propiedad Intelectual y Conflictos de Interés deben ser derivados a sus
respectivos Reglamentos.

e En procesos y procedimientos, y complementado al eventual reglamento de EBT, falta un
manual de emprendimiento interno para la gestion de los EBTU, y una Guia para el
investigador derivada de este manual.

e Otro tema importante, que puede ser independiente de los procesos y procedimientos,
es la actualizacién de la pdagina web vid-cii.cl, al menos secciones para inventores,
empresas e inversionistas.

Sobre la estrategia y planes de accién a partir del analisis del atractivo de la industria del
financiamiento de riesgo en etapas tempranas en Chile se concluye que:

e El macroambiente del negocio del financiamiento de riesgo en etapas tempranas
tecnolégicas en Chile es positivo para introducirse pues hay iniciativas politicas y
econdmicas del Estado para confiar en el mercado.

e Lo anterior ha creado actores clave que actualmente existen en el ambito del
financiamiento de riesgo en etapas tempranas tecnoldgicas, que pueden homologarse con
los criterios de diseno del capitulo 1.

e Es interesante también saber que, gracias a carreras como Ingenieria Civil Industrial, e
Ingenieria Comercial, se tiene masa critica no solo en tecnologia e investigacion, sino que
en potenciales emprendedores. Aunque un desafio mayor sera convencer a los
potenciales emprendedores a explorar este ecosistema, y a los investigadores a hacer lo
mismo, mientras no vean que la contraparte ya esta dentro del sistema.

e OpenBeauchef es un actor clave pues la Universidad de Chile esta rezagada en cuanto a
estructuras de apoyo al EBT, esto hace que deba evaluarse la creacidén de centros de
emprendimiento e incubadoras de empresas, por lo que es prudente explorar alternativas
de creacidn de incubadoras o centros de negocios en otras facultades.

e La estrategia propone la creacién de una nueva Unidad Funcional dedicada
exclusivamente al Financiamiento y apoyo a los EBTU.

106



Luego se concluye que es factible la estrategia para gestionar de manera efectiva y eficaz el
financiamiento en etapas tempranas de emprendimientos de base cientifica y tecnoldgica de la
Universidad de Chile.

Finalmente, aunque al principio parecia descartarse el hecho que la Universidad se involucrara
con cuotas de un eventual fondo, considerando la poca adopcion del programa FET de Corfo, es
probable que se le pueda ofrecer una alternativa como la propuesta anteriormente en que se
valoricen los paquetes tecnolégicos. Esto presenta una gran oportunidad para que la Universidad
explore directamente el mundo del Capital de Riesgo, del cual se podrian sacar cuantiosos
beneficios.

El panorama internacional se ve interesante porque desde los paises desarrollados y
protagonistas en capital de riesgo hay mucho capital disponible, ademads a nivel regional Peru,
Colombia y México son atractivos por la iniciativa de la Alianza del Pacifico, y Brasil y Argentina
son atractivos porque son muy grandes y han estado mas desarrollados en la industria del
financiamiento de riesgo y en su institucionalidad de I+D.
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Anexos

ANEXO A

Universidades con Fondos de Capital de Riesgo interno.

UF University ELY  Country/
US  Staie
University of Michigan University of Michigan us Ml
ARCH Development Partners LLC  University of Chicago us IL
University Venture Fund, The University of Utah us UT
BR Yentures Cornell University Us NY
Bluegrass Angels University of Kentucky us KY
Innovation Transfer Center— Camegie Mellon University us PA
Camegie Mellon University
University of Rochester University of Rochester Us NY
UCLA Anderson School of University of California Los Angeles us CA
Management
Boston University Technology Boston University us MA
Development Fund
Case Technology Ventures Case Western Reserve University us OH
Massachusetts Institute of Massachusetts Institute of Technology us MA
Technology
Cardiff University Cardiff University EU UK
DTU Innovation AFS Technical University of Denmark EU  Denmark
EMEL Venture Capital Partners EMBL Heidelberg {European Molecular Biology EU  Germany
GmbH Laboratory)
Imperial Innovations (AKA: Imperial College London ELF UK
Imperial College Innovations)
Inmova 31 Universitat Politécnica de Catalunya EUl  Spain
KTH-Chalmers Capital KB Royal Institute of Technology EU  Sweden
Lund University Bioscience AB Lund University Bioscience EU  Sweden
Manchester Technology Fund Ltd.  University of Manchester EU UK
Thele
Millennium Capital Limited University of Dublin {Trinity College) EU  Ireland-
Rep
Cubis Lid Queen’s University Belfast EU UK
Sopartec A (AKA: Vives) Université catholique de Louvain EU  Belgium
Sussex Place Investment London Business School EU UK
Management (SPIM), Lid.
UNIRISCO Galicia SCR 5A Universidad de Santiago de Compostela. EUl  Spain
Universidad de Vigo, Universidad de La Corufia
University of Cambridge Challenge University of Cambridge EU UK
Fund { AKA: UCF)
Ul Tech Limited University of Ulster EU UK
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ANEXO B

Centros de Excelencia vinculados con la Universidad de Chile.

Centros de excelencia

Seis Programas de Financiamiento Basal

El Programa de Financiamiento Basal para Centros Cientificos y Tecnoldgicos de Excelencia,
surge en el afio 2006 como una iniciativa del Consejo Nacional de Innovacién para la
Competitividad (CNIC).

Este programa permite otorgar a grupos nacionales conformados por investigadores de
destacada trayectoria, insertos en universidades y/o centros cientificos independientes, un
financiamiento que garantice que la investigacion basica y tecnoldgica que llevan a cabo, se
enfoque a aumentar la competitividad de la economia chilena, cuyos motores son la calidad
del capital humano avanzado, el conocimiento y la innovacion.

e Centro de Modelamiento Matematico (http://www.cmm.uchile.cl/)

e Centro de Excelencia en Astrofisica y Tecnologias Afines (http://www.cenastro.cl/)
e Instituto de Ecologia y Biodiversidad (http://www.ieb-chile.cl/)

e Instituto Sistemas Complejos de Ingenieria (http://www.isci.cl/)

e Centro de Tecnologia para la Mineria (http://www.amtc.cl/)

e Centro de Investigacidon Avanzada en Educacién (http://www.ciae.uchile.cl/)

Siete Centros de Investigaciéon Fondap

El Programa FONDAP financia la conformacion de Centros en areas tematicas que necesitan ser
abordadas con excelencia, en forma multidisciplinaria (de ser necesario) y con financiamiento
de largo plazo.

e Centro de Excelencia en Astrofisica (http://www.cenastro.cl/)

e Centro de Regulacién del Genoma (http://www.genomacrg.cl/)

e Centro de Excelencia en Geotermia de Los Andes (http://www.cega.ing.uchile.cl/)
e Centro de Estudios Moleculares de la Célula (http://www.cmcmed.cl/)

e Centro de Ciencia del Climay la Resiliencia (http://www.cr2.cl/)

e Centro de Estudios de Conflicto y Cohesidn Social (http://coes.cl/)

e Solar Energy Research Center (http://sercchile.cl/)

Cuatro Institutos Milenio

Los Institutos Milenio realizan investigacién cientifica a niveles similares que en paises
avanzados, tanto en dareas de las ciencias naturales y exactas, como también de las ciencias
sociales, y se enfocan principalmente en cuatro ejes de accidn: la investigacion cientifica y
tecnolégica de frontera, la formacién de jévenes cientificos, el trabajo colaborativo en redes
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con otras instituciones de la regién y del mundo, y la proyeccion de sus avances hacia el medio
externo, particularmente hacia el sector educacional, la industria, los servicios y la sociedad.

Un Instituto Milenio tiene una duracién inicial de 5 afios, eventualmente se puede extender
por un periodo adicional de cinco afios sujeto a la aprobacién de evaluaciones periddicas y a
una evaluacion exhaustiva finalizando el quinto afio, asi como a la disponibilidad de recursos.
En la actualidad existen 4 Institutos, dos de los cuales son financiados con recursos del Fondo
de Innovacion para la Competitividad (FIC).

e Instituto de Neurociencia Biomédica (http://www.bni.cl/)

e Instituto Sistemas Complejos de Ingenieria (http://www.isci.cl/)

e Instituto Milenio de Ecologia y Biodiversidad (http://www.ieb-chile.cl/)

e Instituto Milenio para la investigacion de Imperfecciones de Mercados y Politicas
Publicas (http://www.mipp.cl/)

Ocho Nucleos Milenio

Los Nucleos Milenio realizan investigacion cientifica a niveles similares que en paises
avanzados, tanto en dareas de las ciencias naturales y exactas, como también de las ciencias
sociales, y se enfocan principalmente en cuatro ejes de accidn: la investigacidén cientifica y
tecnolégica de frontera, la formacién de jovenes cientificos, el trabajo colaborativo en redes
con otras instituciones de la regidn y del mundo, y la proyeccion de sus avances hacia el medio
externo, particularmente hacia el sector educacional, la industria, los servicios y la sociedad.

Los Nucleos Milenio tienen una duracién de tres afios, al cabo de los cuales pueden postular a
una renovacién por un periodo uUnico adicional de otros tres afios, compitiendo con otros
proyectos, nuevos o de renovacién, en un concurso abierto. En la actualidad existen 9 Nucleos
Milenio en el drea de las Ciencias Naturales y Exactas y 7 Nucleos Milenio en las areas de
Ciencias Sociales.

e Nucleo Milenio Discos Protoplanetarios en Alma Early Science

e Centro Interdisciplinario de Liquidos Iénicos (http://cilis.cl/)

e Nducleo Milenio Informacién y Coordinacién en Redes (http://acgo.dii.uchile.cl/)
e Centro Intelis

e Centro de Investigacion en Vulnerabilidades y Desastres Socionaturales

e Nucleo Milenio de Estudio de Supernovas (http://www.supernovas.cl/)

e Nucleo Milenio Centro de Microdatos (http://www.microdatos.cl/)

e Nucleo Milenio Trazadores de Metales en Zonas de Subduccion

¢ Nucleo Milenio de la Web Semantica (http://ciws.cl/)
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ANEXO C
Evaluacion de Quick-Winners

Matriz parametrizada de medicidn de la Evaluacion doability preliminar

crmeroys | svecamemovs | o | 2 ] 2. Puiie

Posee formulano de divdgacdn,
ESTADO 50% o tiene ravisitn del E* del arle,
pero nada pensado sobre Pl

Posse redaccidn de  Posee una solictud de
la solicitud. protecadn

ESTADO DE e
R R (o 29% Enire 8y 26 Enire 36 y 70 Entre 71 y 100.
INTELECTUAL ANog folses *100)

Posea una asociatividad Posee un convenio  No posee asociatividad en Pl
ASOCIATIVIDAD 25% concreta de Pl con ofra de ascciatividad pero  con ninguna institucién o
universidad no definido, empresa.

Las pruebas de
No se tiene ningin Spo de prueba  conceplo, de bos Se cuania con prushas de
de concepto, de ningun producto yio productos plo servicios  concepho, de los productos yo
sanvicio denvado de la tecnologia. y  derivados de la servicios derivados de 6
slo se esta a nivel basico 0 teérico. tecrologia, sonsdlos tecnologia, a escala piloto o
TRL1aTRL3 nwel de laboratanio ndustrid TRL7aTRLE
TRL4aTRLE

ESTADO DE 0% TRL {Technology 100
DESARROLLO Readiness Level] %

Tiene expenancia en  Tiene caso de éxito en

EXPERIENCIA  10% No tiene experiencia previa. ST et

Cuenta con una emprasa
financista o apoyo concreto
[prototipos, datos,
escalamiento).

CAPACIDAD NEXO CON Mo Saris enigencns conlichndes Tiene empresas
&%, . )
DE SECTOR 45% nilo identificadas identificadas y'o
TRANSFEREN 50% FRODUCTIVO contactadas.

Se cbsarva un

GRADO DE No se avidancia la prasencia de TR,

Se presenta elevado interés y
INVOLUCRAMIE 45% mobivacion, interés o intencitn motivacién en transferir la

interés parcial en

NTO de transferir la tecnclogia. R

tecnologia y escalara.

Cuestionario de Impacto Social (CIS)

Dimension Medio Ambiente CIS

»

1. MEDIO AMBIENTE
1.1. Objetivos

{Promueve el proyecto la regeneraciéon medioambiental o el
alivio de impactos ambientales negativos de otras Si=1

éTiene el proyecto una filosofia de desarrollo sustentable No=0

mas alla del ecodisefio proceso/producto? Si=1

¢Hace avanzar a la organizacion cliente por delante de lo No / no existe cliente =0
establecido en la regulacidon medioambiental?
1.3. Ecodisefio del proceso productivo

No (aumenta) =0
No (mantiene) = 1 2
Si (disminuye) = 2
No (aumenta) =0
No (mantiene) = 1 2
Si (disminuye) = 2
{Tienen los materiales que se incorporan en el proceso un No=0

bajo impacto ambiental? Si=1

¢Proceden los materiales que se incorporan en el proceso No=0

iContribuye el proyecto a disminuir el consumo de energia
del proceso, o por el contrario lo aumenta?

éContribuye el proyecto a disminuir el consumo de
materiales en el proceso productivo?

como resultado del proyecto de puntos cercanos al enclave |Si=1
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Dimensidn Aspectos Sociales CIS

2. ASPECTOS SOCIALES 15 100%

2.1. Objetivos: calidad de vida 6
Libertad del é{Aumenta la gama de productos disponibles en el mercado
consumidor y, por tanto, la libertad de elegir del consumidor? Si=1

o Necesidades ¢Tiene un impacto directo sobre la mejora de la salud, No=0 4

vitales basicas seguridad o nutricion del usuario del producto? Si=1
éTiene impacto directo en la mejora de servicio colectivo:
iNecesldadesy 3 p ! : ST No=0
2.1.3 A ] abastecimiento de agua y saneamiento, educacion, vivienda | . 1
servicios colectivos| S Si=1
e infraestructuras, transporte o comunicaciones?
No analizado =0
Riesgos Si considerado, si encontrado y
potenciales ¢Se han considerado posibles efectos colaterales que no modificado=1
2.1 ciad la d f | 5 Si considerado, y no 3
asociados a puedan afectar a las personas? T
tecnologla Si considerado si encontrado y
si modificado = 3

2.2. Objetivos: caracter social del proyecto

221 Economia con ¢Apoya a organizaciones economicas con perfil social, ode [No=0 1
interés social cuya existencia se deriva un claro fin social? Si=1
éResponde problemas de largo plazo de caracter social, No=0
2.2.2| Problemas sociales |ajenos a objetivos de corto plazo de empresas? (problemas Si=1 1

que no puedan encuadrarse en los incluidos indirectamente

2.3. Sociodisefio

éSe trata de un disefio que pretende incluir a todo tipo de

2.3.1| Disefio para todos ; p
B usuarios, es decir, no es excluyente? Si=1
232 Tecnologias para |¢Promueve la integracion de personas mayores y/o con No=0 1
“"|la rehabilitacion  |discapacidad a través de la innovacion tecnoldgica? Si=1

¢Existe algun mecanismo de participacion social en la No=0

233 Par.tncipauén definicién o el disefio del proyecto? ¢Se informa st’ b A 2
social i X Si, de manera formal
adecuadamente a las partes interesadas en éI? (siguiendo una
No analizado =0
¢Afecta el proyecto a la forma en que los usuarios/clientes  |sianalizado y no encontrado = 3

se relacionan entre si? 1
Si analizado, si encontrado y no

2.3.4| Relaciones sociales

Dimension Sistema de Innovacién CIS

3. SISTEMA DE INNOVACION
3.1, Estructura del sistema

éIncrementa el nimero de investigadores y en el sistema de
3.1.1| Capital humano

innovacion? ¢Mejora su formacion? Si=1
Adecuacion al éIncorpora y adapta al ambito local o nacional, No=0
e medio local adecuadamente, tecnologias exdgenas que antes eran Si=1 5
Parael centro=0

¢Aporta el proyecto nuevo conocimiento, nuevas soluciones

3.1.3| Novedad i : :
tecnoldgicas o nuevas formas de innovacion?

Paralaregion=1 2
Supraregional = 2
Potencia agentes |¢Demanda servicios cientificos y tecnologicos dentro de la No=0

del sistema regién? Si=1

Coherencia con la |¢Existe coherencia tematica con el plan de I1+D+| regional

2221w . , . . . 1
politica 1+D+i (local), nacional o latinoamericano? Si=1
e Cultura ¢Fomenta la cultura de innovacién en organizaciones No / no existe cliente =0 1
| corporativa de tradicionalmente ajenas a ella? Si =1
Cooperacion: ¢éIntegra la cooperacion en el disefio del proyecto, como Nf’ =0
3.2.3| Si, puntualmente = 1 2

. : ?
transversalidad forma de trabajo y de resolucién de problemas? S, Intensamente = 2

Cooperacion: ¢Promueve el trabajo conjunto de investigadores de No=0
interdisciplinaried |distintas disciplinas? Si=1

No analizado =0
¢éSe relacionan los objetivos del proyecto con conflictos éticod si analizado y no encontrado =

Conflictos con

3.3.1|valores y practicas
s sociales presentes en la actualidad? 1

sociales Si analizado, si encontrado y no
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Dimensién Aspectos Econdmicos CIS

4, ASPECTOS ECONOMICOS

egional considera estratégicos o necesitados de un apoyo

¢{Promueve el desarrollo enddgeno de la region?

| éPromueve el desarrollo econémico equilibrado y la
| cohesion en la region?

Ejemplo del grafico de analisis de una evaluacion de tecnologia

4. ASPECTOS ECONOMICOS ¢

1. MEDIO AMBIENTE

80% 1

3. SISTEMA DE INNOVACION

* 2. ASPECTOS SOCIALES

Matriz de medicion de Doability Final o madurez tecnoldgica.

cRmeRoY% ] suscamemovx | ot | 2 2.3 | ¢uniae]

ESTADO

ESTADO DE
PROTECCION 35%
INTELECTUAL

PLAZO
(Afos dspombles /
Afas fotaes " 100)

PORCENTAJE
PARTICIPACION

ESTADODE ..
DESARROLLO "

TRL (Technology
Readiness Level)

EXPERIENCIA

CAPACIDAD NEXO CON
DE SECTOR
TRANSFEREN 15% PRODUCTIVO
CIA DEL

o GRADO DE

INVOLUCRAMIE 20%

NTO

Posee formulario de divuigacidn,
o tiene ravisién del E° del arte,
pero nada pensado sobre Pl

Entre 0y 35,

Tiene menos de un 15% de
participacin.

No se tiene ningin Spo de prueba
de conceplo, de ningun producto yio
servicio denvado de la tecnologia. y
sdlo se esta a nivel basico o tedrico
TRL1aTRL3

No tiene experiencia previa.

., No tiene empresas contactadas

nilo identificadas.

No se avidencia la presencia de
mobivacion, interés o intencion
de transfarir la tecnclogia.
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Posee redaccion de
la solicitud.

Entre 36 y 70

Posee entre un 16%
y un 5%,

Las pruebas de
concepio, de bos
productos ylo sarvicios
derivados de b
tecnologia, son sdlo @
nivel de laboratonio.
TRL4aTRLE

Tiene expanancia en
transferandia.

Tiene empresas
identificadas ylo
contactadas.

Se cbserva un
involucramiento &
interés parcial en
transfenr

Posee una solictud ds
protecaion.

Entre 71 y 100.

Porcantae de pariapacion
mayor al 60%.

Se cuenia con prusbas da
concepto, de bos productos yo
servicios derivados de 8
fecnologia, a escala piloto 0
ndustrd. TRL7aTRLO.

Tiene caso de éxito én
fransfarancia.

Cuenta con una emprasa
financista o apoyo concreto
(prototipos, datos,
escalamiento),

Se presenta elevado interés y
mativacién en transfedr la
tecnologla y escalara.




Matriz de medicién de Market Value o potencial comercial

sugcamemovs | o1 | 2 | 2.3 ] Puse]

CUANTIFICACION

TAMANO DE
MERCADO

70% (Market Size)

TASA CRECIMIENTO
(Market Growth)

80%

Mercado potencial menor
a USDS$ 100 millones.

Tasa de crecimiento anual
menor a un 5%

20%

Cuando no se identifican
documentos Pl en
ninguna zona geagrafica o
stlo a rivel local, por
parte da tarceros, sa
supone gue &l alcance
comercial es adn muy

Mercado potencial entre USD
$ 100 millones, y USD$
1.000 millones.

Tasa de crecimiento anual
entre un 6% y un 15%

Cuando se identifican
documentos Pi sélo en
algunas reas geograficas:
USA (US) o Ewropa (EP) 0
China (CN), por parte de
terceros, se supone que el
alcance comercial serd

Mercado potencial mayor a
USDS 1.000 millones.

Tasa da cracimiento anual
mayor a un 16%

Cuando se identifican
documentos Pl an USA (US),
Europa (EP) y Asia (China -
CN), por parte de tercaros,
s supone que el akance
comercial sera global.

acotado o incpients. paroial.

ANEXO D

FORMULARIO DE DIVULGACION DE TECNOLOGIAS
UNIVERSIDA.[;)I DE CHILE

)
1D de Divulgacion Uso exclusivo Di+ - VID

I. ANTECEDENTES DE LA TECNOLOGIA
TITULO DE LA TECNOLOGIA:

Il. INVENTORES. Lz columns “%~ se refiere al porcentsje de participacion de cads inventor en los
eventusles beneficios econdmicos de Iz tecnologia. En el ndmero 1, por favor coloque los datos de
quien seré considerado como Inventor Principal & efectos de este formulario. Si hubiese un
inventor externo a la Universidad de Chile, sefidlslo en ls columna “Facuftad o Instituto™
marcandolo como “externo” o indicando a que institucion pertenece.

Nombre completo | RUT ::‘asmg 9

1. —

E-mail Teléfono %

5.

6.

[TII. FINANCIAMIENTO. Especiﬁque Ias fuentes de financiamiento de la tecnologia, si proviene de
slgiin proyecto o si se trata de fondos privados o piblicos.
Entidad Patrocinante Proyecto, Iniciativa o concurso

Codigo del proyecto (si aplica)

¢Existen fondos asignados para la proteccion de la tecnologia?

Sif] NO[

Si su respuesta anterior fue afirmativa, indique el monto aproximado disponible, y su fuente
Monto aproximado Proyecto, Iniciativa o concurso

¢ Existen compromisos contractuales con terceros sobre la tecnologia? SI[] NO[]

Si su respuesta fue afirmativa, por favor indique el tipo de convenio, las partes

involucradas, y el codigo del proyecto, concurso o iniciativa (si aplica). Si las posee, adjunte

copias simple de los convenios sefialados en esta seccion.

Tipo de contrato. Puede referirse s | Entidades contratantes. Se refiers 5
o5 de participacion. de ¢ ion, | fodss las partes que hayan fimado e contrato o

de ialidsd, rol de | instrumento respectivo.

Codigo del
proyecto. Se
refiere &l codige del
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[Transierencia OS Maienales, CONveEnos Oe PICyECio 8500800 d |
distnbucion de propiedad industaal opciones contrsto  descrifo (s
de licencismiento, eic. hubiers)

IV. INFORMACION SOBRE LA TECNOLOGIA

1. ;Que problema resuelve su tecnologia, y en que industrias podria ser aplicada? Exponga
brevemente el problems identificado y relacionario con uno o mas secfores industriales que
podrian verse beneficiados por las aplicaciones que resulten de su propuesta de solucién
tecnolégica. Maximo 1000 caracteres.

2. ;Cual es la solucion propuesta y cual es la etapa de desarrollo en que se encuentra su
solucion? Mencione de maners breve Ia solucion propussta y el nivel de validacion al cual ha sido
sometida, es decir si por gjemplo cuenta con: pruebas de Iaboratono o concepto, prototipos, pilotos
de escala semi-industrial o pilotos industnsles, estudios pre-clinicos o clinicos, u ofros. También es
posible que su idea aln no haysa sido validada por su equipo de frabajo. Maximo 1000 caracteres

3. ¢Existen soluciones actualmente para el problema mencionado? ;Si hubieran, como se
distingue la tecnologia propuesta de las soluciones existentes? £n casoc de contar con Is
informacion, explicar brevemente qué ofras tecnologias solucionan alternativa o parcialmente el
problema identificado y como se diferencia su propuesta de dichas alfernativas. Maximo 1000
caracteres
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Describa de manera tecnica la tecnologia propuesta, con tanto detalle como sea posible.
Incluya las figuras, graficos, disenios, y en general toda la informacion que permita
comprenderla de manera acabada. Si existen documentos asociados, adjintelos a este
formulario. S/ hubo elementos de s fecnologiz que no pudo incluir en las respuestss anteriores
por la brevedad requenda de Ias respuestas, incliyalos en este apartado. Ademds, adjunie como
8nexos todos Jos documentos que considers relevantes para la comprension de Ia tecnologia. Sin
maximo.

V. ANTECEDENTES ADICIONALES

< Existe obligacion de proteger la tecnologia? SI[] NO[J

Si su respuesta fue afirmativa, senale la fuente o fuentes de dicha obligacion. Esto se refiers
sl insfrumento donde consts la obligacion de proteger. Pueden ser Ias bases de un concurso que
financia la tecnologia, compromisos confractuales como convenios de participacion, de co-
gjecucion, o cualquier ofro instrumento que obligue 2 proteger la tecnologia propuests. Si las
posee, adjunte copia simple de los convenios sefialados en ests seccion.

Tipo de Instrumento Fecha

En caso de que existan publicaciones realizadas o que vaya a realizar su equipo en donde
se describa todo o parte de la tecnologia, sefale la naturaleza y fecha de las mismas. Ls
nsturaleza de la publicacion se reficre a €l tipo de publicacion realizads o a reslizar en el futuro
(paper, ponencia, etc.), Ia enfidad o actividad en que se publicé o se publicara (el seminario en que
se expondrd, la revista en que se publicard, efc.), y el estado de la publicacion (sceptada y
publicads, en trémite de publicacion, aceptada pero no publicads, efc.). También sefiale si el medio
que publica posee una version en linea o electronica (por ejemplo, uns revista electrénica).

Naturaleza de la publicacion Fecha

(Deben firmar todos los inventores. Si hubiese menos que el nimero de campos de firma
establecidos en este documento, sirvase dejar los sobrantes en blanco).
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En . a de de 20 , los abajo fimantes declaran lo siguiente: Que toda la
informacion contenida en este formulario y sus anexos es veridica, incluyendo todas las
afirmaciones realizadas en él.

En caso de que la tecnologia divulgada en este formulario resulte protegible, se aplicara lo
dispuesto en el articulo 70 de la ley 19.039, el cual dispone que “la facultad de solicitar el
respectivo registro asi como los eventuales derechos de propiedad industrial derivados de
la actividad inventiva y creativa de personas contratadas en una relacion dependiente o
independiente, por universidades o por las instituciones de investigacion incluidas en el
decreto ley N°1.263, de 1975, perteneceran a estas ultimas, o a quienes éstas determinen,
sin perjuicio de que los estatutos de dichas entidades regulen las modalidades en que el
inventor o creador participe de los beneficios obtenidos por su trabajo.”

Inventor Principal Inventor
Inventor Inventor
Inventor Inventor

ANEXO E

Descripcion ruta del EBT

Prueba de concepto

Este primer paso se lleva a cabo dentro de la Universidad e implica la revisidn y seleccion o
rechazo de un concepto propuesto por un equipo de investigacion. Al llegar rapidamente a una
decisidn si/no, en cuanto a si el concepto basico es:
e probable que sea comercialmente viable
e |a tecnologia posible de trabajar es importante para los investigadores y su
departamento.

Validacion de tecnologia y mercado

Este paso esta disefiado para validar el concepto con los clientes potenciales y probar si la
tecnologia va a funcionar. Después de la revision y la decision de que existen motivos
suficientes para llevar el concepto hacia adelante, el proyecto entra en una nueva fase. En este
caso, la oportunidad del potencial de mercado se explora a través del contacto directo con los
clientes. Ademas, una prueba de concepto de la tecnologia se lleva a cabo. Dada la naturaleza
de la oportunidad no esta probada y la dificultad inherente en el acceso a financiacion de capital
para este tipo de trabajo, este paso se presta a financiacién de tipo subsidio.
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Una vez que la validacidn se ha completado, la OTL suele llevar a cabo una evaluacion con el
equipo para determinar el siguiente paso;

e EBT;

e venta o concesidn de licencias de la Pl a otra empresa;

e 3sociacion;

e conservando la propiedad, pero haciendo que el IP disponible libremente para su uso

por otras personas (por ejemplo, hospitales, escuelas, investigadores);
e dejar de lado el trabajo futuro.

Desarrollo de tecnhologia y mercado

El siguiente paso del EBT es el desarrollo del mercado y la tecnologia que lleva a una
demostracion del producto o ensayos preclinicos. A continuacion, se intensifica la participacion
del cliente; pueden ser incluidos socios desarrolladores de la tecnologia y esta se desarrolla
mas de lo que puede llamarse un prototipo, "demostrador de producto” o de ensayos pre-
clinicos en el caso de una empresa de biotecnologia (traducir a TRL).
Este paso puede tardar desde unos pocos meses a varios afios y por lo general esta financiado
a través de la inversion de capital por:

e Los fundadores, amigos, familiares (FFF en inglés)

e Inversionistas angeles

e Launiversidad (potencialmente)

e Por los VCs o socios industriales (donde la oportunidad es lo suficientemente

convincente).

Los requisitos para recibir financiacion generalmente son:
e lacreacion de la empresa
e laclaridad en la propiedad intelectual

Aparte de que la universidad invierte en el EBT en esta etapa, esto marca el final de la
participacién activa de la universidad y la OTL.
La siguiente decisién en el EBT es significativa:

e seguir el proyecto/empresa adelante al siguiente nivel de plena comercializacién;

e cambiar de direccién

e cerrar

Si en este punto, seguir el camino de una necesidad no satisfecha no proporciona una ruta
rentable para comercializar la investigacion, se puede evaluar la rentabilidad social mediante
la utilizacidn de la tecnologia de una manera sin fines de lucro; permitiendo que

se benefician hospitales, escuelas u otras universidades e institutos.

Desarrollo del producto y el negocio

Suponiendo que el progreso a través del paso anterior cumple con las expectativas, el EBT
escala el negocio a través de:

e productos

e ventas
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e marketing

e desarrollo de la organizacion

e produccion (en algunos casos)

e ensayos clinicos (en el caso de las empresas de biotecnologia)

La compafiia estda empezando a pensar en posibles rutas de salida, como la salida a bolsa y
fusiones y adquisiciones, ya que esta etapa de desarrollo de la empresa es tipicamente
financiada por inversores de capital riesgo. Otras fuentes de financiacion pueden incluir los
inversores informales, esquemas gubernamentales, socios industriales, clientes y bancos.

Salida

Este es el ultimo paso, donde los inversionistas asegurar sus retornos a través de una oferta
publica inicial o venta comercial. Esta revision se centra en el rol de los inversionistas de capital
de riesgo en el proceso de financiacion de EBT de tecnologia de fase temprana. Para los
inversionistas de capital riesgo, la salida es el punto final de su compromiso, pero no es ni el
punto final para la empresa ni su nuevo mercado publico o de los inversionistas que adquieran
la compaiiia.

ANEXO F

Captacion

Los inversores participan en el capital riesgo a través de distintas formas legales que varian de
unos paises a otros. Aportan fondos, pero generalmente, no son los encargados de su gestién.
Los inversores suelen recibir un folleto o reglamento que detalla las lineas principales que
desea seguir en las inversiones como sectores en los que se especializara, fase de las empresas
a financiar y otras.

El inversor no suele participar en las decisiones del dia a dia, y la entidad de capital riesgo es la
gue gestiona y controla las inversiones. Una vez captados los inversores, se procede a la
formalizacion de su participacién en la entidad de capital riesgo.

La relacién entre la entidad de capital riesgo y los oferentes de fondos tiene una dificultad
derivada de la existencia de informacién asimétrica. La entidad de capital riesgo participa
activamente en la gestién de las empresas en cartera, mientras que los inversores no. La
entidad de capital riesgo podria obtener ventajas de los inversores, ya que éstos no participan
en su gestion ni en sus decisiones. Ello motiva la firma de un acuerdo entre la entidad de capital
riesgo y el inversor, con cldusulas de proteccién, donde se definen aspectos que permiten
controlar y definir la relaciéon que se produce entre ambos y reducir los costes de agencia.

Existen varias formas por las cuales los inversores y las entidades de capital riesgo definen su
relacion. De manera genérica, se suelen utilizar cldusulas restrictivas en los contratos, que
tratan de limitar los posibles conflictos futuros. Cuanto mayor es la posibilidad de conflictos
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entre la entidad de capital riesgo y sus inversores, mas severas son las clausulas en la
constitucion del fondo de capital riesgo.

ANEXO G

Inversion

Generacion del deal flow. Identificaciéon de proyectos potenciales

Las entidades de capital riesgo suelen identificar los proyectos posibles a realizar (deal flow) a
partir de distintas fuentes. Las mas habituales son las reuniones de emprendedores, solicitudes
directas que reciben de empresas que necesitan recursos, contactos de grupos de empresas
relacionados con la entidad de capital riesgo, redes de asesores o intermediarios, entre otras.

Valoracion de proyectos potenciales en sucesivos analisis y filtros

Habitualmente se somete a los proyectos potenciales a una serie sucesiva de filtros, de forma
qgue el andlisis mas detallado sélo se reserva para proyectos con muchas posibilidades de ser
llevados a cabo.

Disefio y negociacion de la operacion

La participaciéon de la firma de capital riesgo es siempre temporal, por lo que toda la operacién
se disena segun esto. La valoracién de este tipo de inversiones es muy trabajosa debido a que
se trata de empresas no cotizadas en mercados organizados y, por tanto, no hay referencia de
su valor de mercado.

Por ello, a partir del Plan de Negocio, y segun el modelo de planificacion financiera que se haya
realizado, se establecen los fondos precisos para ser aportados por la entidad de capital riesgo,
fechas, condiciones, etc. También se estudia la posibilidad de utilizar distintos instrumentos
financieros, como deuda, recursos propios, o combinaciones de ambos. Todo ello se analiza
dentro del modelo de planificacién financiera, estudiando sus implicaciones y simulando
escenarios que permitan identificar las opciones posibles y la sensibilidad del proyecto ante la
evolucidn de las variables clave.

Antes de la aportacion de fondos, se produce un procedimiento de due diligence, en el que se
realiza una investigacion detallada de la empresa que recibira la financiacion: activos, pasivos,
contratos, procedimientos contables utilizados, etc.

Formalizacién y blindaje de la operacion

Los mecanismos de proteccion que la entidad de capital riesgo utiliza en su relacién con la
financiada, en la parte previa a la firma del contrato o en el disefio de |la operacidn, son una
parte muy importante de la negociacion.
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Se pueden clasificar los riesgos inherentes a una operacion de capital riesgo en aquellos
asociados con la incertidumbre externa, sobre la cual, tanto la entidad de capital riesgo como
la empresa tendrian la misma informacidn, y riesgos asociados con la incertidumbre interna,
en la que la informacion relevante es interna a la empresa, la cual estard en principio mas
informada que la entidad de capital riesgo y riesgos asociados con la complejidad’>.

Ademas de la relacién de agencia ya mencionada entre los inversionistas y la entidad de capital
riesgo, existe una segunda relacién de agencia entre esta ultima y los gestores de la empresa
participada. Se producen importantes asimetrias de informacién en una operacién de esta
naturaleza, particularmente en las fases mas iniciales en el desarrollo de una idea o proyecto.
Por ello, se suele acentuar la faceta de control en tales proyectos, en los que hay mayor riesgo
y mayor desconocimiento de las posibilidades reales de los mismos.

Seguimiento y control de la operaciéon por medios externos e internos

Las entidades de capital riesgo suelen participar con representantes en los érganos de gobierno
de la sociedad participada para el seguimiento en el dmbito interno de la sociedad. Con
frecuencia en las primeras fases de desarrollo de la empresa, los derechos de control son
mayores por las considerables asimetrias de informacién entre el empresario y la entidad.
Donde se participa de forma activa en la toma de decisiones de trascendencia, como la
contratacién de personal clave o la busqueda de nuevas fuentes de financiacién. Para lo
anterior, habitualmente, la entidad de capital riesgo recibe mas representacién en el Consejo
de Administracién de la que corresponderia proporcionalmente a sus derechos de voto.

Apoyo a los gestores de la empresa

Las empresas se acercan a las entidades de capital riesgo tanto por la financiacién, como por
los contactos y una mayor relevancia en la comunidad de negocios.

Sin embargo, es importante tener en consideracién que la ayuda no se materializa
habitualmente en el campo de negocio, la entidad de capital riesgo no suele contar con
especialistas expertos en el negocio especifico de la empresa, por lo que su apoyo nunca
sustituye las decisiones a tomar por parte de los directivos de la empresa, sino que las
complementa en aquellos aspectos cercanos a la gestion financiera, ampliacién de contactos,
elaboracién de planes de negocio y el prestigio o reputacion derivado de estar apoyada por una
firma de caracter financiero y externa a la empresa.

Las entidades de capital riesgo suelen estar gestionadas por personal con una elevada
preparacidn y peso especifico en el mundo financiero y empresarial. Finalmente, otro aspecto
relevante seria el relativo a las preferencias por parte de la empresa respecto a la entidad de
capital riesgo que participa en ella. Algunos afirman que las entidades de capital riesgo con
mayor reputacion tienen mas posibilidades de que sus ofertas sean aceptadas por la empresa
e, incluso, de pagar un importe inferior por su participacion.

7> Kaplan y Strémberg (2004). Characteristics, contracts, and actions: Evidence from venture
capitalist analyses
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ANEXO H

Activos por tipo de fondo en Chile, Reporte ACAFI 2015

Activos por Tipo de Fondo de Inversion
(Millones de pesos de cada afio)
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ANEXO |

Ranking del atractivo para invertir en Latinoamérica, LAVCA.

Overall Score Ranked by 2015/2016 scores

Regional Country Score Change from 2013 PENVC % GDP
e L (1-100 where 100 = best)
1 Chile | I 74 -2 0.336
2 Brazil | I 72 0 0.195
3 Mexico | NG 65 -2 0.102
4 Colombia | I 60 -1 0.176
5 Costa Rica | G 56 0 0.098
6 Uruguay | N 54 -3 0.000
1 Panama | I 50 +1 0.000
8 Peru | I 49 -2 0.066
9 Jamaica | NG 46 n/a 0.000
10 Dominican Republic |  IEEEG— 42 0 0.027
1 Argentina | I 40 -2 0.028

Overall score is the weighted total of all scorecard indicators, ranging from 0-100 where 100=best / strongest environment
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ANEXO J

Fondos de Capital de Riesgo en Chile.

Fondos de Venture Capital

# Fondo de Inversion Mombre Administradora

(MM LISD]

15
i

Aune Tecnologia
Agrodesamolic
Equitas Capital |

10 Equitas Capital I

11 Trdente

12 Lantdnidos

13 EPG Explorctn Minema

14 IMT Explomoon Minem

15 M Trust Enengias Renovables

16 Asset Chile Exploracidn Minera

17 P Capical

18 Crecimierto Agricola

19 Desadin Global

A ‘Wasie to Enengy |

21 A5 Capital

22 CopeciC

23 Amésigo Chile Early.Stage
& Growth

24 Mining Equity

5 Giness Vermunes

26 Precursor il

27 Victus Chile

2B Mining

2 Nanca Vertunes

30 NXTP Labs

31 Banchile Fondo de Invessicn
Minero Ssset Chie*

I Minaria Activa Il

i3 Best Potential

3 'E Capital Energias Rencvalbles |

35 Aunss vertures il

O 0 s D W R e kg
E‘ ]

Megodios Regionales S.A 354
Aurstrall Capital Parners 5.4 2
Mioneds Asset Management S0 75
BAuwus 54 AGE 51
Independencia S.4. A 250
Gerens Capital S.A. 235
Buwus SA AGF e
Sembrador Capital de Fiesgo 5.4 22
Eqpitas Maragement Parmers S8 205
Btz Maragemaent Parnaers SA 144
Zeus Capital 5.8 145
Inuersiones Mineras SA 151
EPG Partriers S.4 137
14 Trust S8, AGF 104
1M Trust S8 AGF 29
Amspt SA o5
Fi Cagital de Riesgo 5.4 21
Sembrdor Capital de Fiesgo S.A on
Zeus Capital 5.4 B3
Genera Austral 54 B4
AS Capital 5.8, B4
AGF Seourity 5.4 BS
Inversur Capital 5.4 T4
Zeus Capital 5.4 &4
Gérmsis Capital 54 &0
Gerens Capital 5.4 55
Sembrador Capital de Fiesgo 5.4 48
BTG Pacual Chile 5.8, AGF a7
Mazca Ventures 5.4 34
MTP Partners Chile S84 19
Banchile &5F
Inversiones Minems SA 11
Thera Capital 5.4
Adminstradora O'E Capital S.A.
Buwus SA AGF

TOTAL 415
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Piblico o
5 orfa Pri i Privado
BT 247 1 Priscade
258 4.4 13 Pricade
7a 20,2 13 Puitlico
20 in 9 Privado
180 70 [} Prisado
152 B3 B Privadc
174 45 14 Privcade
210 0.2 9 Priscade
9.7 oA 5 Pricade
143 03 5 Privcade
121 45 4 Privades
129 22 1 Privado
A 4.1 9 Prisado
74 24 3 Privadc
&0 39 2 Privcade
22 03 8 Priscade
B2 o9 4 Pricade
20 & Pricade
77 12 3 Privado
5A 25 5 Prisado
70 1.4 2 Privadc
&9 1.4 5 Privcade
4.1 34 4 Frivad
L4 oA 2 Privcade
51 1.0 4 Privades
43 12 3 Privado
44 2 Prisado
2A 1.4 3 Privadc
20 1.4 9 Privcade
1.7 o2 14 Priscade
1.8+ &= Puitlico
1.1 2 Privads
E Privads
Privadc
Privcade

3053 109.8 1



