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Los dos apartados anteriores han mostrado un panorama sumamente restrictivo en materia
de disponibilidad de capitales de riesgo para proyectos del sector tecnolégico, suponiendo
que hubiera proyectos suficientes en un proceso de expansion de ese sector, cuestion que
todavia no se ha podido verificar. Las instituciones que tienen facultades especificas para
hacer inversiones en capital de riesgo, como la CND, tienen recursos escasos para este fin,
mientras que los inversores individuales prefieren sectores mas tradicionales, con
rentabilidades mas conocidas por su madurez o por estar involucrados en negocios

familiares.

Ya se menciono anteriormente que la naturaleza de las inversiones en capital de riesgo en la
“industria del conocimiento” requiere de un inversor mas sofisticado que el inversor
individual promedio. Por ello, el desarrollo de la oferta de capitales de riesgo en Uruguay
requiere la presencia de otros inversores institucionales, ademas de la CND. Los candidatos
naturales para ello son los bancos y las AFAPs, pero limitantes regulatorias impiden su

presencia como activos suministradores de recursos de capital de riesgo.

En el caso de los bancos, el Decreto — Ley 15.322, que regula la intermediacion financiera
en Uruguay, impide a intermediarios financieros tener participacion en el capital social de
empresas. Se ha interpretado que esta restriccion también se extiende a la posibilidad que
los bancos..tengan indirectamente participacion en el capital de una empresa a través de un

fondo de inversion.

En el caso de las AFAPs, el marco legal vigente no impide que tengan participacion en el
capital de empresas, pero el mecanismo para que eﬂo sea posible no esta reglamentado. En
ese sentido, la ausencia de un mercado de capitales donde las acciones de las empresas
coticen en bolsa es una limitante para la iﬁversién de las AFAPs en capital de riesgo, ya que
dificulta la valuacion del fondo previsional. Sin embargo, debe tenerse presente que en
Estados Unidos, mercado en el que la industria del capital de riesgo se encuentra mas
madura, cuando a fines de los setenta se liberalizo la aplicacion de recursos de fondos de
pension para inversiones en fondos de capital de riesgo, la capitalizacion del mercado de

capital de riesgo, medida por los recursos invertidos, paso de USD 481 millones, con los
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fondos de pension representando sélo un 15%, a USD 4.800 millones, representando los
recursos provenientes de los fondos de pension mas de la mitad de esta cifra, en un periodo

de tan solo ocho afios.

Sin perjuicio de las restricciones a la participacion de los inversores institucionales antes
mencionados, caber destacar el intento del Gobierno de promover el desarrollo de los
fondos de capital o de crédito a través de distintas normas legales y reglamentarias, que
arrancan con la Ley N° 16.774 de Fondos de Inversion. Tanto a través de las normas legales
como reglamentarias se ha procurado recoger los avances en materia regulatoria de estos
mecanismos a nivel internacional, a partir de las experiencias de otros paises. Pero la
disposicion de un marco regulatorio acorde con el esta’mdares internacionales no ha sido
suficiente para inducir un despegue de los fondos de inversion como herramienta de

financiamiento para la produccion.

Una traba para la utilizacion efectiva de los instrumentos financieros regulados por la Ley
N° 16.774 ha sido el tema tributario. En el caso de los Fondos Cerrados de Crédito (FCC),
donde el Banco Central recibio iniciativas privadas para su implementacion, la autorizacion
para funcionar ha estado postergada por cuestiones vinculadas a la naturaleza de los activos
que componen el Fondo, y el consiguiente tratamiento tributario: En el caso de los Fondos
Cerrados de Capital de Riesgo, permanece sin resolver el pfoblema del Impuesto a la Renta
de Industria y Comercio (IRIC) que de hecho se aplicaria sobre las ganancias de capital del
Fondo para el caso de personas juridicas nacionales o extranjeras con las que no haya

acuerdo de doble tributacion con la autoridad fiscal correspondiente.

Este impuesto sobre las ganancias de capital, que en realidad no es consistente con el
disefio del sistema de imposicion a la renta uruguayo, se genera por el tratamiento especial
que tienen los beneficios derivados de la tenencia de acciones en el marco legislativo de
este pais. Mientras que la ley excluy6 los dividendos y los cambios de valor de las acciones
por diferencias de cotizacion de las rentas computables para el IRIC, no hizo lo propio con
la utilidad derivada de la venta de las acciones, calculada como la diferencia entre el valor

de venta y el valor de libros de dichas acciones. Como las inversiones de un fondo de
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capital de riesgo dificilmente se radiquen en inversiones que cotizan en bolsa, es probable
que las inversiones exitosas sufran un fuerte gravamen de IRIC como consecuencia de la
diferencia entre la inversion inicial y el valor de venta. Este impuesto no recae sobre el
Fondo, sino sobre los poseedores de las partes sociales del Fondo, en la medida que sean
sujetos pasivos del IRIC en Uruguay o personas del exterior pertenecientes a paises con los

que hay acuerdos de crédito fiscal.

Esta cuestion fiscal genera complicaciones a la hora de promover la canalizacion de ahorros
a través de instrumentos como los fondos de capital de riesgo constituidos en Uruguay, y ha
sido una de las razones por las que el Fondo de Capital de Riesgo que esta constituyendo la
CND no esté localizado en Uruguay sino en Islas Caiméan. Pero la constitucion de los
fondos de capital de riesgo en el exterior, fuera de la normativa del Banco Central del
Uruguay, aleja la posibilidad de que inversores institucionales uruguayos, como las AFAPs,

participen de este instrumento.

4. Agenda para el desarrollo de una industria de capital de riesgo

El contraste de la situacion uruguaya descrita en la seccion anterior con las condiciones
requeridias_’ para el surgimiento y desarrollo de una indilStria de capital de riesgo resefiadas
en la seccion 2, muestra qué tan lejos esta Uruguay de tener un big bang en la industria de
capital de riesgo. Si se hace una comparacion con las condiciones existentes en Israel a
mediados de los noventa, antes que los recursos bajo manejo de los fondos de capital de
riesgo se cuadriplicaran, se encuentra que tan solo la disponibilidad de mano de obra
calificada (aunque quizas no con la misma concentracion y especialidad en las areas
requeridas) es un elemento en comun. El sector de alta tecnologia ha adquirido un
desarrollo interesante en Uruguay en los ultimos afios, pero no alcanza a tener la misma
importancia que llegd a adquirir en Israel tanto en materia de empleos como de
participacion en la produccion y las ventas. También se han hecho avances en materia
regulatoria, pero existen limitaciones a la participacion de inversores institucionales claves

para asegurar la disponibilidad de recursos para hacer inversiones en capital de riesgo.
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Ademas, problemas de disefio tributario hacen que, en forma paradojal, el tratamiento

relativamente benevolente que tradicionalmente ha tenido la inversion en materia fiscal no

se aplique enteramente para el caso de los fondos de capital de riesgo.

Tampoco son replicables para el caso uruguayo las condiciones bajo las cuales se alcanzo
en Israel importantes niveles de inversion en 1&D vinculadas a cuestiones militares, lo cual
contribuy6 al desarrollo del sector tecnologico en ese pais. Pero también se esta muy lejos
de alcanzar niveles aceptables de gastos en 1&D civil, en los que Israel también presenta
guarismos comparativamente altos a nivel internacional, y que estan en las bases del éxito
de su desarrollo tecnologico. Deberd pasar un tiempo para recoger los frutos de la
experiencia del PDT, y que los recursos aplicados al financiamiento de la innovacion se

mantengan e incrementen en el marco de un programa que se evalua en base a resultados.

La experiencia internacional, e Israel es un ejemplo de ello, también muestra que mas alla
de la presencia de varias de las condiciones iniciales para el surgimiento de la industria de
capital de riesgo, ha sido decisivo para su nacimiento la presencia directa del Estado en la
creacion de fondos de inversion. Uruguay no ha dado ain un paso en ese sentido, pero es
inminente la constitucion de un Fondo Cerrado de Capital de Riesgo en el que la CND, el
BID a través del FOMIN e inversores privados actian como limited parmers. La
experiencia del proceso de constitucion de este Fondo es en si mismo reveladora de las
carencias ‘que el marco institucional uruguayo presenta para el desarrollo de estos

instrumentos, por lo que sera objeto de analisis en el proximo apartado.
4.1. El Fondo Pegasus para Uruguay

En noviembre del 2001 se concreto un pfincipio de acuerdo entre la CND y el FOMIN por
un lado, y Pegasus GP Ltd. por otro, para constituir un fondo cerrado de capital de riesgo
cuyo objetivo sea invertir en empresas pequefias y medianas que operan en y desde
Uruguay, con alto potencial de crecimiento y con proyectos innovadores. La operacion ya
contaba con la aprobacion de la CND, quien llevo adelante la iniciativa, y recibio la

aprobacion del Directorio de FOMIN a fines de mayo. A la fecha de este informe se estaba
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proximo a la fecha de la firma del contrato entre las partes involucradas, esperandose que la

primera integracion de capital se concrete a fines del 2002.

El Fondo Pegasus Uruguay (Pegasus Uruguay Venture Capital Fund) dispone de hasta US$
15 millones para invertir en empresas dentro de su objetivo. Pegasus GP es el general
parmer del Fondo, y tiene a su cargo la administracion del mismo, lo que supone la
busqueda de proyectos, seleccion de inversiones candidatas a participar del fondo, proceso
de due dilligence de las inversiones, seguimiento de los proyectos y realizacion de las
inversiones. Como retribucién a su actividad, el general partner recibe un success fee en
funcion de los resultados de las inversiones, una vez que los limited partners recuperan su
inversion. El general partner tiene también la obligacion de recolectar los fondos
correspondientes a la participacion de los inversores privados en el Fondo, ya que CND y
FOMIN participan con hasta US$ 5 millones cada uno, quedando asi un remanente de US$
5 millones a integrar con socios privados, de los cuales Pegasus ya comprometio US$ 1.6

millones.

La iniciativa para la constitucion del fondo de capital de riesgo ya tenia una larga historia
en el caso de la CND. Un fondo de caracteristicas similares, con la participacion del
FOMIN, estuvo a punto de concretarse en 1998, pero el administrador seleccionado en
aquella oportunidad finalmente desistio ante ciertas inée_rtidumbres que en aquel entonces
habia en materia regulatoria de fondos en Uruguay, asi como las cuestiones tributarias
mencionadas. Si bien las deficiencias regulatorias se superaron posteriormente, el problema
del tratamiento fiscal de las rentas determin6 que el Fondo Pegasus Uruguay se
‘ constituyera finalmente en Islas Caiman. De esta forma, si bien el objetivo del fondo es

invertir en empresas uruguayas, el Fondo va a estar radicado en el exterior.

En febrero de 2001 se retomo el interés de la CND en implementar este Fondo junto con
FOMIN. Inicialmente, la CND se propuso buscar el o los socios privados que completaran
la integracion del capital del Fondo, ya que la presencia de esos inversores privados era un
requisito para la participacion del FOMIN en el proyecto. Esto revel6 la importancia de las

restricciones de hecho y de derecho que existen para la participacion de las AFAPs y los
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bancos en fondos de inversion, ya que era dificil recolectar US$ 5 millones entre inversores
individuales uruguayos, para un proyecto de estas caracteristicas, en una inversion de baja
liquidez y alto riesgo. Finalmente, se acordd entre CND y FOMIN seleccionar una
administradora del Fondo, la que a su vez seria responsable de completar la integracion de
capital privado, acuerdo que se alcanzé con Pegasus, cuyos socios aportaron USS 1,6
millones a través de una empresa vinculada. La radicacion del fondo en el exterior, bajo
contratos estandar con la legislacién y la usanza norteamericana en materia de fondos de
inversion facilitara la participacion de otros capitales extranjeros en el Fondo, aspecto que
hubiera resultado dificil bajo la normativa uruguaya, especialmente en lo tocante al
tratamiento fiscal de las rentas. Esta experiencia muestra que la constitucion de fondos de
capital de riesgo bajo la supervision del Banco Central del Uruguay va a ser dificil de
concretar mientras se mantenga la prohibicion a la participacion de los bancos en este tipo
de instrumento, no se reglamente de alguna forma el ingreso de las AFAPs como limited
parmers y se solucionen los problemas vinculados al tratamiento fiscal de las rentas del

Fondo.

El Fondo Pegasus puede llegar a jugar un papel analogo al del Programa Yozma en Israel,
obviamente con otra escala, en cuanto impulsor del nacimiento de la industria del capital de
riesgo en Uruguay. Por lo pronto, permite brindar financiamiento-que consolide el despegue
del sectbr.tecnolégico en Uruguay, lo que permitird que éste continie creciendo en el
futuro. El funcionamiento del Fondo permitira evaluar, ademas, si las restricciones al
crecimiento de la industria de capital de riesgo estan por el lado de la oferta de fondos, en
cuyo caso habra que encarar reformas en materia regulatoria, o por el lado de la demanda
de financiamiento para proyectos, en cuyo caso-‘ lo que estara en cuestion es el real

dinamismo del sector de alta tecnologia en Uruguay.
4.2. Agenda de reformas en la regulacion
La constitucion del primer fondo de capital de riesgo destinado al financiamiento de-

empresas uruguayas y la puesta en marcha del Programa de Desarrollo Tecnologico son los

primeros esbozos de un desarrollo de la industria del capital de riesgo acompasado por
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estimulos al crecimiento del sector de alta tecnologia mediante la asignacioén de recursos
estatales a 1&D. Si ambas iniciativas son exitosas, entonces se volveran relevantes otras
restricciones al desarrollo de la industria de capital de riesgo en Uruguay, especialmente en

materia de regulacion.

Los problemas del marco regulatorio no son muchos, pues ya se menciono que la normativa
propuesta por el Banco Central esta acorde con los avances en otros paises en la materia.
Sin embargo, hay trabas concretas en materia de acceso a la participacion en fondos de
capital de riesgo de determinados inversores institucionales, asi como cuestiones de
tratamiento fiscal, que se haran sentir no bien sea necesario constituir un segundo fondo de
capital de riesgo o ampliar el existente, en el caso que exista un numero suficiente
proyectos atractivos. En ese sentido, la agenda de reformas deberia contener tres puntos
bésicos:

o Otorgar a las rentas derivadas de la ganancia por la venta de acciones el mismo
tratamiento en materia de Impuesto a la Renta de Industria y Comercio (IRIC) que
los dividendos y las ganancias por valorizacién mientras las acciones permanecen
en el activo del sujeto pasivo del IRIC. Esto deja de lado cualquier gravamen a las
ganancias de capital de los fondos de inversion en la legislacion uruguaya, lo que ha
demostrado ser un importante desestimulo al crecimiento de estos fondos en otros
paises.

e Permitir la participacion de las instituciones bancarias como limited partners de
fondos de capital de riesgo, aunque acotada a un cierto porcentaje de la
responsabilidad patrimonial. Se estima que con porcentajes de entre 5% y 10% de la

- responsabilidad patrimonial se puede financiar adecuadamente el crecimiento de la
industria de capital de riesgo, en forma concomitante con las necesidades de
financiamiento de la “industria del conocimiento”.

e Reglamentar la participacion de las AFAPs como limited pariners en fondos de
capital de riesgo, especialmente en lo que respecta a cuestiones de valuacion del
fondo (procurando evitar oscilaciones bruscas en el valor del fondo cuando las
ganancias o pérdidas se realizan ante la liquidacién de las inversiones) vy

transparencia de las decisiones de inversion. En este ultimo aspecto, deberian
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admitirse mecanismos especiales de calificacion del fondo u otras evaluaciones
externas aplicables al periodo de inversion del fondo, ya que hasta que no esten
todos los recursos aplicados a inversiones (lo que puede llevar dos o tres afios) no

seria posible obtener una calificacion de riesgo del fondo en la forma tradicional.

5. Conclusiones

El mercado financiero uruguayo esta caracterizado por el predominio de los bancos como
intermediarios entre el ahorro y la inversion, utilizando para ello instrumentos financieros
que en su mayoria son de corta maduracion. El mercado de capitales es practicamente
inexistente, lo que constituye una limitante importante para el nacimiento y desarrollo de

una industria de capital de riesgo.

La casi nula presencia de instrumentos que permitan financiar proyectos mediante capital
de riesgo esta vinculado a la ausencia de ciertas condiciones iniciales basicas para el
surgimiento de instrumentos e instituciones especializadas en el financiamiento de
actividades intensivas en el uso de activos intangibles, que se relacionan con lo que en este
documento se ha denominado “industria del conocimiento”. Una de esas condiciones
iniciales eé la presencia significativa de un sector de aita tecnologia dentro de la estructura
productiva y el empleo, lo que en Uruguay se cumple en forma relativa, ya que si bien las
actividades vinculadas con la tecnologia de la informacion han tenido un fuerte crecimiento
en los ultimos afios, aun no parece haber llegado a un tamafio tal que genere una masa
critica de proyectos que justifique un incremento sﬁstancial de recursos volcados al capital

de riesgo.

Otra condicion inicial es el impulso directo del Estado al surgimiento de la industria de
capital de riesgo, la que estaria comenzando a cumplirse una vez se ponga en marcha el
proyecto conjunto de CND y FOMIN para la constitucion de un fondo de capital de riesgo
en Uruguay, el Fondo Pegasus Uruguay, administrado por Pegasus GP. Esta iniciativa, mas

los recursos que dispone el Programa de Desarrollo Tecnologico (PDT) para la promocion
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de la innovacion pueden contribuir a los primeros pasos de un crecimiento de la industria

de capital de riesgo, acompasado a un desarrollo de la “industria del conocimiento”.

Si bien el tamano del Fondo Pegasus (US$ 15 millones) parece adecuado para la situacion
actual de desarrollo de la industria del conocimiento en Uruguay y el nimero de proyectos
disponibles, la ampliacién de dicho fondo o la constitucion de nuevos en caso de que esa
industria se siga expandiendo va a chocar con algunas barreras generadas por la regulacion
uruguaya. Esas barreras no refieren a las normas relativas a fondos de inversion
especificamente, las cuales recogen en genefal los avances internacionales, sino a
restricciones de hecho y derecho a la presencia de AFAPs y bancos como inversores en
fondos de capital de riesgo. En el caso de los bancos existen restricciones legales originadas
en la Ley de Intermediacion Financiera que seria conveniente levantar, en forma limitada y
con este fin especifico, a fin de incorporar este inversor institucional a la oferta de fondos
para capital de riesgo. En el caso de las AFAPs, es necesario reglamentar disposiciones
legales que habilitarian su participacion en fondos de capital de riesgo, pero esa
reglamentacion debe tener en cuenta la baja liquidez y los problemas de valuacion que

normalmente caracterizan las inversiones de estos fondos.

La industria del conocimiento no ha resultado atractiva para canalizar recursos de
inversorés_individuales, los cuales han manifestado una inclinacién hacia inversiones en
sectores tradicionales, como inmobiliario y turismo, o a empresas familiares. Sin embargo,
desde la instalacion de Endeavor en Uruguay, se ha generado un ambito de promocion de la
actividad de emprendedores que ha favorecido, a su vez, que algunos inversores
individuales se interesen en proyectos con alto contenido de innovacion, que en
condiciones ideales deberian financiarse con capital de riesgo. Sin embargo, hasta el
momento solo se ha manifestado una expresion de interés, sin concluir negociaciones
concretas. Cabe esperar que en un horizonte de mediano plazo algunos grupos econémicos,
fundamentalmente de naturaleza familiar, comiencen a generar sus propios fondos de
inversidn para administrar la incorporacion de proyectos al grupo. Para el caso de
inversores individuales que buscan nuevas areas de actividad, es posible que puedan

canalizar sus recursos a fondos de inversion mas formales, como el Pegasus Uruguay, o que
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concreten su interés en algin proyecto puntual, en el que puedan asumir algun rol de

conduccién.
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