FORTALECIMIENTO Y PROMOCION DE LA
INDUSTRIA DEL CAPITAL DE RIESGO
CHILE

l. INFORMACION BASICA DEL PROYECTO

Titulo: Fortalecimiento y Promocion de la Industria del Capital Riesgo.
Pais: Chile

Numero del

Proyecto: TC-

Agencia Ejecutora: Corporacion de Fomento (CORFO)

Beneficiarios: Pequefas empresas de Chile

Costo:

2.1

Recursos reembolsables
(Fondo para el componente de garantia):

FOMIN US$ 8.0 millones
IFC US$ 8.0 millones
Recursos no-rembolsables

FOMIN US$ 0.6 millones
CORFO US$ 0.6 millones

1. ANTECEDENTES Y JUSTIFICACION

Mercado. Los Fondos de Inversion de Desarrollo de Empresas (FIDES),
regulados por la Ley 18.815 y con Reglamento de fecha 30 Julio de 1989, se
crearon para proporcionar un instrumento de inversién de largo plazo que
permitiera la participacion de inversionistas institucionales en compafiias con
necesidades de capital y gran potencial de crecimiento. Los FIDEs iniciaron sus
operaciones en 1992, experimentando elevados niveles de inversion y
convirtiéndose en poco tiempo en el instrumento estrella del sistema financiero.
Sin embargo, en 1996 la industria sufrié un duro golpe con la bancarrota de una
de las empresas participadas por el FIDE Midway (que acabd cerrando), lo que
supuso una pérdida de confianza de los inversionistas en la industria y su
posterior estancamiento. Al final del 2001 estaban activos 13 Fondos de inversion
(FIDE, Fondo de Inversion de Desarrollo de Empresas), con un valor de recursos
administrados equivalente a US$ 200 millones. De estos, solo siete fondos con
US$ 85 millones administrados por seis administradoras pueden definirse fondos
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de capital de riesgo, en el sentido tradicional; la parte mayor de los recursos estan
en Fondos de inmobiliarios y mixtos.

A pesar de la pérdida de confianza en los FIDEs y del efecto de la recesion de
1998, que produjo reducciones generalizadas en los recursos administrados, en
estos momentos la industria se encuentra en proceso de recuperacion. Asimismo,
el sistema productivo es estable y sigue creciendo, si bien a ritmos inferiores que
en el pasado. Sin embargo los operadores tienen la percepcion de que el mercado
esta siendo més dinamico con crecientes oportunidades de inversion.

Hay inversiones significativas en fondos por parte de algunos individuos®, en
general de los sectores que controlan los grandes grupos industriales, e interés de
otros en considerar invertir en estos fondos; por otro lado, los inversores
institucionales estdn empezando a analizar la situacion seriamente y a estudiar la
forma més oportuna para volver a invertir en capital de riesgo, facilitadas ademas
por cambios favorables de las regulaciones. Asimismo, los administradores que ya
tienen alguna experiencia estan pensando proponer nuevos fondos, y ademas
nuevos administradores se estan entrando en el mercado, algunos con propuestas
interesantes y juntando capacidades de sectores y actividades que podrian ser
atiles a un administrador de fondos.

En realidad, la crisis que tuvo la industria del capital de riesgo ha permitido que el
mismo mercado seleccionase las entidades con mayores capacidades y la
experiencia acumulada ha facilitado mejor conocer el instrumento capital de
riesgo, tanto a los que quieran proponerse como administradores como a los
mismo inversores.

Por otro lado, en los ultimo dos afios, el ambiente y el sistema de regulacion han
cambiado significativamente. Con la reforma de la Ley 18.815, que define el
concepto de Fondo privado, se establece un vehiculo legal para los fondos que en
parte se parece al modelo americano de limited partnership/general partner. Si
bien los inversores institucionales no pueden invertir en este tipo de fondos, sino
solo en un fondo abierto y supervisado, la existencia de vehiculos diversos
enriquece el mercado y abre nuevas oportunidades. Asimismo se esta buscando
cambiar, o crear alternativas, a las leyes corporativas, para implantar un sistema
que mejor establezca los derechos de las participaciones de minoria. Esta reforma
de las leyes corporativas facilitara la participacion de los inversores
institucionales, como los fondos, y de inversores estratégicos en las pequefias y
medianas empresas.

Dificultades. La oferta de capital riesgo y, en general del financiamiento a largo
plazo, es muy limitada. Una serie de barreras e imperfecciones sigue limitando el
crecimiento de la industria de capital de riesgo. En particular, algunos de los
aspectos que parecen mas importantes son los siguientes:

! Dificil identificar el monto exacto, pero en el orden de diversos millones de délares
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a. Administradores. Si bien hay algunas pocas empresas de administracion con
capacidades testadas, las que se presentan en el mercado no tienen mucha
experiencia que mostrar, elemento esto que las hace poco atractivas a los
inversores y aumenta su percepcion de riesgo en invertir en los Fondos.

b. Inversores. Algunos inversores individuales recientemente estdn mirando a los
fondos como una forma para participar de nuevas empresas; sin embargo la
mayor fuente potencial de recursos sigue siendo los inversores institucionales,
especialmente los fondos de pensién (AFP). Estos realizaron algunas
inversiones en fondos de capital de riesgo, con resultados poco positivos en
términos de rentabilidad, principalmente debido a la falta de conocimientos
sobre los riesgos propios de la industria y a la escasa experiencia de los
administradores. Aparecen tres barreras importantes para los inversores,
especialmente los institucionales: el caracter de largo plazo (dificil de liquidar
antes del termino) de las inversiones en los Fondos de capital de riesgo; la
elevada percepcion del riesgo involucrado; y el costo elevado de supervision
(en relacion a los montos invertidos).

c. Contexto. Si bien se estd mejorando la legislacion que regula los fondos,
inclusive la reforma de ciertos aspectos fiscales, hay una clara deficiencia en
los operadores que participan como proveedores de servicio a la industria del
capital de riesgo. En particular, por ejemplo, los abogados no conocen bien la
forma de operar de la industria y los instrumentos legales y contratos que
acostumbra utilizarse. Esto aumenta significativamente los costos de
transaccion al complicar las negociaciones; el desconocimiento en el que se
mueven los asesores legales de los empresarios determina en estos mismos
una desconfianza con relacion al negocio y a la relacion con el Fondo. Esto
vale también para los auditores y los mismo empresarios que, al desconocer el
instrumento, pueden estar menos atentos a sus beneficios.

La experiencia internacional. Existen una amplia variedades de experiencias en
ambito internacional de promocion de la industria del capital de riesgo. En
general, la experiencia con mas larga historia, mas amplia en cuanto a recursos
involucrados y de buen éxito ha sido la de Estados Unidos con el Programa
SBIC. Este Programa, ahora financieramente sostenible, se basa en otorgar un
apalancamiento de 1:2 a los recursos privados invertidos en Fondos de Capital
Riesgo, invirtiendo con cuasi capital y manteniendo un maximo de participacién a
la rentabilidad de los fondos, haciendo asi mas atractiva la rentabilidad potencial
para los inversores privados. Para obtener los recursos de este Programa, sin
embargo, los Fondos tienen que cumplir toda un serie de criterios, principalmente
ligados a las capacidades de la empresa administradora y/o de sus principales y al
tamafio de las empresas.

En otros paises se han hecho aplicaciones parecidas, si bien con una diversidad de
instrumentos, como por ejemplo en Israel, en Australia, en Sudafrica; e
internamente a Estados Unidos, programas parecidos han sido replicados por el
OPIC para promover la constitucion de fondos de inversion en paises emergentes.
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En particular este Gltimo caso es particularmente relevante para este proyecto, al
aplicar el mismo concepto, garantia a parte de la inversion, para reducir la
percepcién de riesgo.

Justificacion. En la experiencia internacional, los programas de promocién del
desarrollo de una industria de capital de riesgo, en general de buen éxito, se basan
en el principio de tener que superar paralelamente diferentes imperfecciones de
mercado, tales como ciertas barreras de entrada a los gerentes de fondos (como
puede ser la experiencia en administracion de fondos en el mercado especifico),
los elevados costos de transaccion para los inversores privados, particularmente
los institucionales, superables con incentivos y/o reduccion del riesgo. Al
aumentar la masa de recursos invertidos, los incentivos para los administradores
son evidentes.

Considerando las oportunidades y dificultades descritas, este proyecto preve
apoyar la existencia de administradores de fondos de capital de riesgo y otros
operadores calificados, transfiriendo conocimientos técnicos avanzados que
podrian permitir crear capacidades, supliendo parcialmente a la falta de
experiencia concreta. Por otro lado, el proyecto prevé apoyar a la implantacién de
un programa de incentivos a los inversores, particularmente los institucionales. En
particular este Programa reduciria la percepcion de riesgo ofreciendo una garantia
publica a una parte del principal invertido mas una tasa equivalente a la de los
titulos puablicos, asi como con éxito se ha hecho en uno de los programas en
Estados Unidos (OPIC). De esta forma, se reduciria el riesgo del inversor y se
permitiria, por lo menos parcialmente, poder hacer liquidas partes de este tipo de
inversion. En efecto las participaciones garantizadas pueden ser facilmente
negociables en el mercado de capitales, siendo equivalentes a titulos de deuda
publica.

El rol del FOMIN es de particular relevancia. En el apoyo al establecimiento de
capacidades en el mercado, la accién del FOMIN ademas en conjunto con la IFC,
tendrd la necesaria credibilidad y calidad.  Asimismo, el desarrollo de
instrumentos y servicios adecuados para esta industria, facilitara su desarrollo. Por
otro lado, en la implantacion del Programa de incentivo financiero el FOMIN
puede reforzar los criterios de aplicacion, reducir el compromiso financiero del
Estado chileno, con beneficios obvios en el corto plazo, y ademas tener un
aprendizaje importante. En efecto, un instrumento de esta naturaleza podria ser
ampliado eficientemente a otros paises, por tener importantes economias de escala
(en términos de disefios de manuales, definicidn de criterios, supervision, etc.).
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1. EL PROYECTO

Objetivos

El proyecto se propone apoyar la implantacion de un Programa de promocion del
Capital de Riesgo en Chile, que facilite la reduccion de las barreras e
imperfecciones identificadas.

Componentes y actividades

El proyecto propone realizar tres componentes: (i) la implantacion de un
instrumento de garantia para el Programa de incentivos a los inversores; (ii) el
apoyo al fortalecimiento de las capacidades de los operadores del mercado; v (iii)

el fortalecimiento de la Unidad técnica del Programa.

1. Garantia y promocidn de inversién en Fondos de Capital de Riesgo.

El proyecto prevé ofrecer un mecanismo de co-garantia con el Estado Chileno
para financiar un Programa de apoyo a la industria del Capital de Riesgo. A este
fin se constituiria una entidad de garantia u otro vehiculo adecuado para poder
aplicar la garantia.

El Programa ofreceria la posibilidad de que las inversiones privadas en Fondos de
capital de riesgo se realicen utilizando al mismo tiempo dos diversos
instrumentos:

a. dos terceras partes de la inversion sera en cuasi capital/deuda, pago al
final del periodo; sin embargo, las primeras distribuciones de los
fondos irdn a reducir esta exposicion. El Programa garantizara esta
porcion por un valor correspondiente al principal mas una tasa de
interés similar a la de los titulos publicos con términos parecidos.

b. la otra tercera parte serd en capital, con los riesgos y costos
relacionados.

El proyecto, con el fin de apoyar el desarrollo de este Programa, ofrecerd
participar con el estado Chileno en la garantia de la porciéon de deuda de las
inversiones en los fondos de capital de riesgo. A este fin, el proyecto constituira
una entidad que podra operar para ofrecer la garantia prevista, con un maximo del
50% de los valores de las porciones de cuasi capital/deuda, y supervisar el
Programa. Sin embargo, el Estado tomaria por primero las pérdidas. Se definira
un monto maximo de reservas que, con un multiplo, corresponderd al monto
maximo que podria ser garantizado. Con el variar de la valuacion del nivel de
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riesgo se podria variar el maltiplo, y con esto el monto maximo a ser garantizado,
y/o el porcentaje de garantia®.

La garantia ofrecida seria ademas ligada a la aplicacion de criterios rigurosos en
la seleccion de los fondos elegibles para el Programa, a un esfuerzo de formacién
de recursos humanos y a la implantacion de un sistema de supervision adecuado.
Otros supuestos y caracteristicas sobre los que se basa el disefio del proyecto son:

a.

se considera la creacién de alrededor de 10 fondos, con un capital de entre 14
y 20 millones de délares (inclusive la componente de cuasi capital), por un
total de alrededor de US$ 150 millones;

los fondos tendran por lo menos el 40% de su cartera en inversiones con
instrumentos de deuda o cuasi capital:

la estructura de costos seria la tradicional (2.5% de comisién, 20% de carried
interest, cascada tradicional de las distribuciones);

una comision para la garantia del 2% (igualmente dividida entre el Estado y la
entidad de garantia) y ademas se consideraria una participacién a la
rentabilidad de los fondos del 10% de las entidades de garantia (el Estado y la
entidad de garantia creada por el proyecto);

los costos de administracion del proyecto deberan financiarse a través de las
comisiones; sin embargo para el primer periodo los costos seran financiados
con los recursos comprometidos;

la garantia ofrecida por el proyecto, deberd modularse al desempefio del
Programa y a la calidad de las operaciones individuales, tanto en relacion a
precio como a porcentaje garantizado, ya que no podran comprometerse mas
recursos de los comprometido por las instituciones participantes.

Las empresas beneficiarias final de las inversiones de los Fondos, deberan
tener caracteristicas definidas. Actualmente se esta considerando utilizar los
mismos criterios que CORFO aplica a su linea de casi capital (no mas de US$
15.0 millones de ventas); en este caso, de todas formas, por o menos un tercio
de los recursos de los fondos deberan aplicarse a las empresas que son
objetivo del FOMIN.

En el caso de Chile, en una primera aproximacién, se considera aplicar un
multiplo de tres (justificado por el modelo financiero, par. 3.3) que obligaria a
mantener reservas de por lo menos US$ 32 millones para realizar el Programa;

2 Por ejemplo, si se empieza con una valuacién de riesgo tal de que se determina
suficiente una relacion 1:3 entre reservas y montos garantizados, haciendo 100 las
reservas se puede garantizar montos de hasta 300, siendo 50 las reservas previstas por
este proyecto, esto permitira ofrecer el 50% de la garantia necesaria; si durante la
implantacion del programa, la valuacién de las operaciones realizadas sugiere un
aumento del riesgo y reducir la relacion a 1:2, esto implica que para garantizar el mismo
monto de recursos habria que reservar 150; en este caso, la garantia ofrecida por el
proyecto o se reduce a 33%, con el Estado proveyendo el 67% 0 se puede garantizar
menos recursos (solo 200 en total, en lugar de 300).
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esto a su vez implica que el proyecto deberia aportar US$ 16.0 millones para
realizar el segundo 50% de la garantia. Estos recursos deberan aportarse mientras
se establezcan los fondos, lo que se puede suponer se realice a lo largo de por lo
menos 3 0 4 afnos.

2. Apoyo a los operadores del mercado

El programa considera realizar actividades para capacitar y ofrecer instrumentos
de gestién a los administradores que quieran operar en el sistema. Las formas y
criterios de seleccion de los beneficiarios elegibles deberan ser definidos asi como
las actividades especificas seran identificadas durante el analisis del proyecto. Sin
embargo, se puede prever incluir tanto la realizacion de cursos especializados
como de estadias en administradoras de fondos ya constituidos y con experiencia,
en Chile o en el extranjero. Para reforzar y facilitar la labor de las administradoras
de fondos, se puede considerar invertir en la realizacion de guias operativas,
especialmente en lo referente a los temas de governance, de relaciones con los
inversores, de preparacion de informes, entre otros temas.

El proyecto analizaré la posibilidad de implantar en Chile un sistema de rating de
las administradoras, sobre la base de algunas experiencias internacionales. Esta
actividad sera realizada a través de una licitacion y la provision de la adecuada
metodologia y capacitacion. Este rating serd de importancia para la elegibilidad
de las administradoras.

Asimismo, se prevé realizar tanto actividades de capacitacion como ofrecer
asistencia para la definicion de instrumentos legales especificos para los abogados
que tratan estos temas. Esta actividad se desarrollard en asociacion con institutos
universitarios adecuados (la facultad de Ley de la Universidad de Chile ha
presentado una propuesta en tal sentido).

En altimo, el proyecto prevé realizar actividades de sensibilizacion de los
empresarios, tanto existentes como los potenciales, con el objetivo de proveerlos
de los instrumentos necesarios para valuar las posibilidades ofertas por el Capital
de Riesgo. En sentido, deberan realizarse actividades para definir curricula
especializados de formacion para empresarios acerca de las caracteristicas basicas
del capital de riesgo, sus beneficios y los elementos a considerar cuando se busca
financiamiento de este tipo.

3. Constitucion de la Unidad de Ejecucion del Programa financiero

El proyecto prevé ademas financiar con asistencia técnica la implantacion de la
unidad que en CORFO o bajo su responsabilidad debera gestionar el Programa de
apoyo a la industria del Capital de Riesgo. A este fin se prevé realizar actividades
para la formacion del personal y la definicion de metodologia y manuales para la
seleccion de los fondos elegibles y para implantar un sistema de supervision de
las operaciones asi como para preparar modelos contractuales adecuados.
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IV. COSTO DEL PROYECTO

Para la realizacién del primer componente, el proyecto prevé un compromiso total
de US$ 16.0 millones, de los cuales no mas del 50% del FOMIN. Estos recursos
representan una reserva para poder ofrecer una garantia en el contexto del
programa de promocion del Capital de Riesgo en Chile. En este sentido, se trata
de recursos que se comprometen y se desembolsan sélo en caso de default de
algun fondo, considerando ademas que las primeras perdidas serian absorbida por
la garantia ofrecida por el Estado.

El compromiso financiero previsto representa una excepcion a las politicas del
FOMIN, con relacion a los recursos de los proyectos dirigidos a un pais. La
naturaleza del proyecto justifica esta excepcion. En particular, el proyecto
necesita tener un tamafio minimo adecuado para poder ser sustentable y tener un
impacto significativo; por otro lado, los recursos del FOMIN constituiran una
reserva para la operacion del Programa de garantia y se desembolsaran mientras
haya demanda; sin embargo, una variable importante es el multiplo que se aplica
para definir los montos maximo de garantia. En el caso de que el Programa se
desempefie en forma positiva, es probable que se pueda aumentar este multiplo,
actualmente definido en forma muy conservador en 3, y reducir la reserva
prevista, reduciendo el proyecto a valores consistentes con la politica del FOMIN.

El compromiso financiero para los dos componentes de asistencia debera ser
atentamente medido durante el anélisis del proyecto; sin embargo se considera
que en ningun modo podra superar un compromiso total de US$ 1.2 millones, el
50% del FOMIN. EI componente de apoyo al sector, representara alrededor del
70% de los recursos; el fortalecimiento de la unidad técnica de gestion se
realizaria con US$ 350.000.

La sustentabilidad del proyecto, en particular del primer componente de
garantias financieras, estara asegurada por los ingresos del instrumento mismo,
comisiones y participacion a la rentabilidad de los fondos, y un ajuste continuo de
los montos garantizados basandose en una evaluacion independiente y profesional
del riesgo. Para corroborar estas hipétesis, se ha utilizado un modelo financiero®;
las conclusiones muestran una rentabilidad ligeramente positiva para la entidad de
garantia, por arriba de un 7% (equivalente al costo del capital), y un costo para el
Estado de Chile equivalente en alrededor de US$ 12.0 millones. Evidentemente

¥ Este modelo se basa en supuestos bastantes conservadores, de los que los principales
son, ademas de los supuestos generales del proyecto: (i) se constituyen 10 fondos con una
inversion promedio de US$ 15.0 millones; (ii) un escenario conservador adonde de los 10
fondos, uno es pérdida total, 3 tienen rentabilidad cero, 5 con una rentabilidad del 15% y
solo en un fondo la rentabilidad es del 25%; (iii) un costo de gestion de la entidad de
garantia equivalente a entre US$ 0.4 y 0.5 millones anuales.
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este costo seria reducido por una distribucion mas favorable de las comisiones al
Estado (en consideracion del mayor riesgo que éste toma) y, ademas seria mas
que compensada por aumento de impuestos (durante el analisis se debera negociar
la estructura de costos y modificar en modo correspondiente el modelo
financiero).

La sustentabilidad del Programa se basa en las experiencias concretas,
particularmente la de Estados Unidos que mas facilmente se puede evaluar dada
su larga historia. Los costos asumidos inicialmente por el Estado han sido
recuperados en el mediano plazo a través de las participaciones en la rentabilidad
de los fondos y/o de las comisiones pagadas por los beneficiarios del Programa.

V. ORGANIZACION Y EJECUCION

El Programa estaria bajo la responsabilidad de CORFO y gestionado a través de
una unidad especializada, eventualmente con cierta autonomia con relaciéon a la
linea de la administracion o utilizando consultoria especializada. Esta Unidad
seria también responsable de la supervision de las operaciones. EI componente 3
del proyecto prevé fortalecer esta unidad.

La entidad de Garantia que se constituye establecera un Unidad Técnica, la que
tendrd la responsabilidad principal de confirmar la aplicacion de la garantia a las
propuestas que les presente la Unidad de Gestion de CORFO, supervisar el operar
de esta Unidad de Gestidn, asegurar que se estén cumpliendo los acuerdos,
asegurar que se haga una valuacion anual del portafolio y se determine el nivel de
riesgo de la cartera de operacion. Un informe anual serd presentado a los socios
de la entidad de garantia, que deberan decidir la eventual variacion de la cobertura
de garantia. La Unidad Técnica tendrad que autorizar la aplicacion de la garantia, y
a este fin podra realizar due diligence adicional al realizado por CORFO.

Elegibilidad. EI programa que se prevé financiar, a través de la provision de
garantias, deberd tener criterios muy rigurosos de seleccion de los fondos
elegibles e implantar un sistema de supervision de las operaciones. Asimismo,
deberé tener contratos adecuados para garantizar el cumplimiento de los términos
contractuales. La preparacion de estos instrumentos y metodologia serian
financiada con recursos no reembolsables (componente 3).

Entre los criterios de elegibilidad deberan incluirse algunos indicadores
relacionados con la Administradora del fondo, (su experiencia directa o indirecta
en funciones de administracién de fondos, su capital, sus funcionarios, etc.), con
los sponsors del fondo (su track record, los recursos involucrados) y el objetivo
del Fondo (PEs, sectores de interés para el desarrollo del pais). Con relacion a la
valuacion de la administradora, se podra utilizar los criterios ligados al sistema de
rating de las administradoras.
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Asimismo, la unidad de gestion debera realizar un proceso de due diligence de los
fondos elegibles. A este fin se definira un proceso en el que se deberan analizar
las propuestas, sobre la base de una guia acordada de due diligence, y un informe
final debera ser aprobado por un comité. Este comité debera asegurar que se
hayan hecho todos los andlisis en forma adecuada, que se hayan acordado los
términos de la participacion basandose en los modelos estandares, eventualmente
aprobar alguna excepcion, y que no haya ningun elemento discutible, tanto desde
el lado de la transparencia como de la potencial rentabilidad de la propuesta
presentada. La Unidad Técnica, para el proyecto decidira si aplicar la garantia a
las propuestas presentadas por CORFO. Evidentemente, sera conveniente que la
Unidad Técnica del Proyecto y la Unidad de gestion de CORFO coordinen el
analisis de las operaciones.

VI. RIESGOS Y ASUNTOS ESPECIALES

El andlisis debera identificar la forma méas adecuada de instrumentar el proyecto
para ofrecer a los inversores la garantia que propone. En particular el anélisis
deberd mejor definir entre otros temas:

a. la forma de organizacion de la entidad que el proyecto debera crear para la
gestion el programa de Garantia;

b. los criterios de elegibilidad deberan ser mejor definidos y acordado con
CORFO, haciendo que sean coherentes con criterios definidos en otros
programas dirigidos a la Pequefias Empresas;

c. la definicion del mercado, tanto confirmar el volumen de recursos que se
invertirian en los fondos, como las oportunidades de inversion y sus
caracteristicas.

Los riesgos principales de la operacion pueden ser identificados, a este nivel del
analisis, en:

a. Riesgo pais. Como en cualquier operacion financiera internacional. En el caso
de Chile este riesgo es relativamente limitado, debido a los comportamientos
prudentes de las autoridades economicas, a la estabilidad politica y de las
regulaciones.

b. Insuficientemente demanda para el Programa. Efectivamente este es un riesgo
que se deberia mitigar a través de un buen analisis de las estrategias de los
inversores institucionales. Asimismo, el proyecto permitiria mejorar el
conocimiento de la industria y reducir el riesgo percibido, para justamente
facilitar la disponibilidad a invertir por parte de los inversores institucionales.

c. Riesgo financiero debido a una no eficiente operacion del programa. La
eficiencia de la operatoria del programa sera objeto de particular atencion:
ademas se prevé la realizacion de actividades especificas de capacitacion y de
creacion de sistemas para operar, de modo de mitigar este riesgo.

d. Unidad de gestion. La Unidad de Gestion del programa deberd estar a la
altura de la responsabilidad que se le encarga. Tanto la calificacion del
personal como la elaboracion de los procedimientos, contractos y otros




instrumentos operativos seran elementos centrales del proyecto, para reducir
al minimo el riesgo de una inadecuada seleccion de los fondos elegibles.
Mercado de capitales. El escaso desarrollo del mercado de capitales asi como
el tamafio limitado del mercado pueden reducir las alternativas de salida que
pueden tener los fondos. En este sentido, un incremento significativo de las
fuentes de financiamiento a través de los fondos, al dinamizar el sector
empresarial 'y de financiamiento,  determina la existencia de mas
oportunidades de inversion y facilita la creacion misma de un mercado para la
compra de participaciones, publico o no que pueda ser.




ANEXO 1

Esquema de funcionamiento del componente financiero del proyecto
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