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FORMULACION DE UN MARCO INSTITUCIONAL PARA FOMENTAR LA
INVERSION DE CAPITAL DE RIESGO EN COMPANIAS DE NUEVA TECNOLOGIA

Organismo
ejecutor:

Beneficiarios:

Objetivos:

Descripcion:

QUE APOYEN LA INICIATIVA INOVAR

(TC-00-11-04-1-BR)

RESUMEN EJECUTIVO

Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP)

Los beneficiarios directos de este proyecto serian 1) compaiiias
tecnologicas, tanto incipientes como pequefias y medianas
empresas emergentes; 2) grupos de investigacion que estén
desarrollando nuevos productos o servicios en universidades y
centros de investigaciéon, que seran elegibles para recibir
subvenciones y otras formas de ayuda estructurada por parte de
FINEP y los socios; 3) administradores de fondos de capital de
riesgo e inversionistas individuales acaudalados (inversionistas
“angel”), quienes se beneficiarin de un proceso de captacion e
inversion de fondos mas facil y éagil; y 4)50 inversionistas
institucionales y otros inversionistas calificados que, gracias a su
participacion en las diferentes actividades del proyecto, aprenderan
a evaluar y supervisar mejor sus inversiones.

El objetivo global del proyecto es estimular el desarrollo de nuevas
compafiias tecnolégicas mediante la creacion de un mercado de
capital de riesgo prospero, y promover inversiones privadas en ese
sector. El proyecto tiene el propdsito especifico de reunir una
completa gama de mecanismos de mercado para la inversion de
capital de riesgo en Brasil, asi como aumentar la oferta de
administradores de fondos competentes. Para alcanzar los objetivos
propuestos, el proyecto contemplaria tres componentes, a saber:
i) formulacién de instrumentos para diseminar informacion y lograr
corrientes de negocio de mejor calidad; ii) desarrollo de capacidad
en Brasil en materia de administracion de fondos y fortalecimiento
institucional del mecanismo para inversiones en tecnologia (MIT)

recientemente constituido; y iii) capacitaciéon de agentes de
INOVAR.

La iniciativa INOVAR es un enfoque integral, cuyo propésito es
convertirse en un marco habilitador que pueda acelerar de forma
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Resumen Ejecutivo

Financiamiento:

Calendario de

ejecucion:

efectiva la inversion de capital de riesgo en fondos pequefios.
INOVAR examinard todo tema intersectorial y desarrollard una
infraestructura institucional para estimular actividades de capital de
riesgo y captar, a largo plazo, inversiones de fondos de pensiones
privados. Esta infraestructura institucional consistird en dos partes
diferentes e interrelacionadas: a) el mecanismo para inversiones en
tecnologia (MIT) y b) una estructura de apoyo para el mecanismo.
El mecanismo para inversiones en tecnologia sera el resultado de
una futura asociacion del Fondo Multilateral de Inversiones —a
través de su unidad de inversiones— con instituciones locales para
crear, en un futuro, fondos de inversion en tecnologia en Brasil. Lo
que persigue este proyecto es desarrollar y fortalecer la estructura
de apoyo del MIT mediante los elementos anteriormente
propuestos.

El MIT sera un consorcio de posibles inversionistas publicos y
privados (el FOMIN, SEBRAE, FINEP y el fondo de pensiones
privado PETROS). Los objetivos de MIT seran i)estimular la
creacion de fondos de inversion para empresas emergentes;
ii) despertar el interés de inversionistas privados y administradores
de fondos de inversion en la industria de capital de riesgo;
iii) seguir mejorando la calidad de las inversiones en fondos
emergentes; y iv)dar a conocer entre los inversionistas
institucionales de los sectores publico y privado de Brasil las
practicas Optimas en materia de estructuracion y evaluaciéon de
fondos de inversion de capital de riesgo. Es importante sefialar que
PETROS sera el primer fondo privado de pensiones que se
incorporara al consorcio, y que ya ha firmado un memorando de
entendimiento para trabajar con FINEP en este proyecto, dando asi
un paso innovador que podria impulsar a otros fondos de inversion
privados en la misma direccion. En el curso del proyecto cada uno
de los socios ha convenido, inicialmente, en considerar la
canalizacion de un maximo de US$15 millones hacia inversiones a
través de este mecanismo. Si bien el proceso de debida diligencia lo
realizaran conjuntamente todos los socios del MIT, una vez
terminada la debida diligencia cada institucion sometera el fondo
previsto a su respectivo proceso de aprobacion interna, dejando la
decision en manos de su directorio.

Método: No reembolsable — Facilidad I
FOMIN: US$1.122.000

Fondos locales de contrapartida: US$3.772.600

Total: US$4.894.600

Ejecucién: 36 meses

Desembolso: 42 meses
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Excepciones a las
politicas y
procedimiento del
Banco:

Condiciones
contractuales
especiales:

Efecto ambiental y
social:

Ninguna

Antes de efectuar el primer desembolso, el organismo ejecutor
sometera lo siguiente a satisfaccion del Banco: 1) constancia del
establecimiento y entrada en funciones de la unidad coordinadora;
2)un plan de ejecucion definitivo del proyecto que incluya
actividades, cronogramas y metas a alcanzar; y 3) los términos de
referencia para los siguientes servicios de consultoria: i) actividades
de promocion de los foros de capital de riesgo; y ii) el programa de
capacitacion para el desarrollo de capacidad de gestion de fondos.

El proyecto fue analizado por el Comité de Medio Ambiente e
Impacto Social (CESI) en reunién sostenida el 17 de noviembre de
2000. Sus recomendaciones han sido incluidas en el parrafo 4.9.
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1. ELEGIBILIDAD DEL PAIS Y DEL PROYECTO

En reunién celebrada el 9 de febrero de 1995, el Comité de Donantes declaro
elegible a la Repilblica Federativa del Brasil para cualquier modalidad de
financiamiento del Fondo Muitilateral de Inversiones (FOMIN). El proyecto
propuesto es compatible con los propdsitos generales del FOMIN vy, en particular,
con la Facilidad de Promocion de la Pequefia Empresa, porque tiene como fin
promover la competitividad de pequefias empresas mediante su desarrollo
tecnoldgico y atraer al sector privado como fuente de capital de riesgo.

II. ANTECEDENTES

El capital de riesgo en Brasil

La industria brasilefia de capital de riesgo todavia se encuentra en una etapa
incipiente de desarrollo. Las primeras compaiiias de capital de riesgo surgieron en
los afios 80, imitando a las de los Estados Unidos; algunas eran independientes y
otras estaban asociadas a grandes grupos econémicos. La mayoria de esas primeras
firmas fracasaron, principalmente a causa de la elevada inflacién de los afios 80 y la
iliquidez de los mercados de capital. Una buena parte de ellas desaparecieron o
abandonaron sus operaciones, optando por dedicarse a invertir en compaiiias
grandes y medianas. El clima econdmico se constituyd, por consiguiente, en un
gran obstaculo para el crecimiento de esta industria.

No se dispone de estimaciones fiables sobre el monto de los fondos disponibles
actualmente para inversiones de capital de riesgo o capital privado en Brasil. Los
calculos del sector oscilan entre US$250 millones y US$2.500 millones. No
obstante, hay dos tendencias claras. En primer lugar, el grueso del capital se esta
destinando exclusivamente en el segmento de las compaiiias punto com, dejando
rezagados a sectores como la industria de programas de computacién, entre otras.
En segundo lugar, la mayoria de los fondos creados eran fondos de capital privado,
los cuales generalmente buscan participar en compafiias grandes y medianas con
inversiones que oscilan entre US$5 millones y US$20 millones.

La realidad de las compaiiias tecnolégicas pequefias es que para captar el capital
que tanto necesitan deben contar con el apoyo de inversionistas institucionales,
porque de lo contrario corren el riesgo de perder la gran oportunidad de acoger la
llamada nueva economia. Esto se debe a que no se pueden autofinanciar con cargo
a ganancias retenidas, lo que en Brasil constituye la alternativa mas probable para
cualquier tipo de pequefia o mediana empresa (PYME). Estos inversionistas
institucionales han sido tradicionalmente BNDESPAR, el inversionista institucional
de capital de riesgo mas importante y de mayor trayectoria en Brasil, SEBRAE,
organizacion privada e independiente que estd afiliada a la red nacional de
organizaciones que prestan ayuda técnica y servicios de consultoria empresarial a
PYME brasilefias; FINEP, empresa estatal sujeta a la legislacion que rige a las
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compaiiias privadas y dependiente del Ministerio de Ciencias y Tecnologia, que
hasta el momento ha suministrado financiamiento a largo plazo, reembolsable y no
reembolsable, para desarrollo tecnoldgico y administracion de empresas, asi como
preinversiones destinadas hacia compaiiias tecnologicas de pequefia y mediana
envergadura.

Lamentablemente, el auténtico capital inicial o de riesgo encara aun muchos
obstéiculos, tales como i) la falta de informacidn y el cardcter incipiente de la
cultura del capital de riesgo'; ii) la falta de instituciones y profesionales con
conocimientos especializados en esta actividad; iii) la falta de instrumentos
adecuados y flexibles para estimular inversiones de capital semilla e inversiones en
compaiiias nuevas; iv) la falta de canales permanentes para identificar empresas de
gran potencial y ayudarlas de una manera sistematica en la formulacion y
presentacion de planes de operaciones para los inversionistas; v) la falta de procesos
organizados para atraer inversionistas y establecer nexos con empresarios y
administradores de fondos; vi) la falta de sistemas para emprender la evaluacion de
fondos y administradores de fondos con los niveles de fiabilidad y transparencia
que exigen los inversionistas; y vii) la falta de mecanismos de salida para los
inversionistas.

En resumen, se podria desarrollar un enfoque mas global que ofrezca un mayor
respaldo para reunir, de manera continua, a aquellos actores dispuestos a participar
en este mercado emergente pero que todavia estan disgregados en todos los dmbitos
de la economia nacional.

Intentos para mejorar el sector

En 1994, BNDESPAR vy la Comision de Valores (CVM) crearon un marco para los
fondos mutuos de inversion en empresas emergentes (FMIEE), mediante el
Reglamento CVM n. 209, para asistir en el desarrollo y reglamentacién del sector
de capital de riesgo nacional. El nuevo mecanismo, llamado fondos emergentes, no
tuvo mucho éxito bajo esa disposicion inicial. Ello se debi6 en parte a que i) los
fondos eran demasiado grandes y no favorecian las inversiones pequeiias; ii) los
fondos invertian en todo el pais sin contar con una infraestructura local apropiada
para identificar, supervisar y respaldar a las empresas participadas; y iii) los
administradores de fondos generalmente eran bancos de inversién con poca o
ninguna experiencia en el &mbito del capital de riesgo. Por otra parte, algunos de los
fondos cerraron antes de empezar a invertir y aquellos que tuvieron alguna

Los fondos de pensiones son un ejemplo de esta falta de familiaridad con la industria del capital de riesgo.
Histéricamente renuentes a invertir en operaciones de capital de riesgo mas arriesgadas debido a sus
limitaciones juridicas y su falta de conocimiento del sector, y sujetos a una prohibicion legal que les impide
invertir en mecanismos extraterritoriales, los fondos de pensiones fueron autorizados recientemente a
invertir un méaximo del 10% de sus activos en fondos de capital de riesgo. Dado que a marzo del afio 2000

declararon activos por R$132.000 millones (alrededor de US$74.000 millones), su aporte a la industria de
capital de riesgo podria ser considerable.
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actividad produjeron resultados mediocres a causa de la inestabilidad del entorno
macroeconomico.

Sacando provecho de estas lecciones, el FOMIN, de comin acuerdo con
BNDESPAR, desarrollaron a fines de 1998 una estrategia para respaldar el capital
de riesgo destinado a pequefias compaiiias tecnolégicas, centrandose en fondos més
pequefios con una concentracion geografica y administrados por profesionales
competentes en el ambito financiero. La estrategia conjunta BNDESPAR/FOMIN
consiste en orientar las inversiones de capital de riesgo hacia pequefias compafiias
tecnoldgicas, y no solamente a las compafiias punto com, asi como en despertar el
interés de inversionistas institucionales privados y locales (incluyendo fondos de
pensiones, por ejemplo) en el sector. Esta estrategia contemplaba el apoyo a varios
fondos. A raiz de esa iniciativa, tres fondos, RSTEC, SCTEC y MVP Tech, se
habian aprobado a septiembre de 2000.

A finales de 1999 FINEP presenté a SEBRAE, PETROS y el FOMIN una
propuesta que abordaria algunas de esas deficiencias de mercado. La iniciativa
INOVAR es un enfoque integral, cuyo proposito es convertirse en un marco
habilitador que pueda acelerar de forma efectiva la inversion de capital de riesgo en
fondos pequefios. INOVAR examinara todo tema intersectorial y desarrollara una
infraestructura institucional para estimular actividades de capital de riesgo y captar,
a largo plazo, inversiones de fondos de pensiones privados. Esta infraestructura
institucional contemplard dos componentes diferentes e interrelacionados: a) el
mecanismo para inversiones en tecnologia (MIT) y b) una estructura de apoyo para
el mecanismo. El mecanismo para inversiones en tecnologia sera el resultado de
una futura asociacion del Fondo Multilateral de Inversiones —a través de su unidad
de inversiones— con instituciones locales para crear, en un futuro, fondos de
inversion en tecnologia en Brasil. Lo que persigue este proyecto es desarrollar la
estructura de apoyo del MIT a fin de franquear algunos de los obstaculos
anteriormente identificados y permitir el funcionamiento adecuado del MIT.

El MIT sera un consorcio de posibles inversionistas publicos y privados (el
FOMIN, SEBRAE, FINEP y el fondo de pensiones privado PETROS). Los
objetivos del MIT serdn i) estimular la creacién de fondos de inversion para
empresas emergentes; ii) despertar el interés de inversionistas privados y
administradores de fondos de inversién en la industria de capital de riesgo;
iii) seguir mejorando la calidad de las inversiones en fondos emergentes; y iv) dar a
conocer entre los inversionistas institucionales de los sectores publico y privado de
Brasil las practicas 6ptimas en materia de estructuracion y evaluacion de los fondos
de inversion de capital de riesgo. Es importante sefialar que PETROS sera el primer
fondo privado de pensiones que se incorporaré al consorcio, y que ya ha firmado un
memorando de entendimiento para trabajar con FINEP en este proyecto, dando asi
un paso innovador que podria impulsar a otros fondos de inversién privados en la
misma direccion. En el curso del proyecto cada uno de los socios ha convenido,
inicialmente, en considerar la canalizacion de un maximo de US$15 millones hacia
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inversiones a través de este mecanismo. Si bien el proceso de debida diligencia lo
realizaran conjuntamente todos los socios del MIT, una vez terminada la debida
diligencia cada institucion sometera el fondo previsto a su respectivo proceso de
aprobacion interna, dejando la decision en manos de su directorio.

FINEP, que se encargara de la operacién, tiene en su haber una larga trayectoria
con el Banco que data de 1965. En total se le han concedido once préstamos en el
transcurso de esos afios, algunos de ellos con resultados poco parejos que siguen
siendo objeto de evaluacion. Conforme se mencionara mas adelante, la mision y las
actividades de FINEP fueron objeto de una reestructuracion en 1999 que ha
convertido a FINEP en una institucion viable para esta operacion.

OBJETIVOS Y COMPONENTES FUNDAMENTALES DEL PROYECTO

Objetivos

El objetivo global del proyecto es estimular el desarrollo de nuevas compafiias
tecnoldgicas mediante la creacion de un mercado de capital de riesgo prospero, y la
promocion de inversiones privadas en ese sector. El proyecto tiene el propésito
especifico de reunir una completa gama de mecanismos de mercado para la
inversion de capital de riesgo en Brasil, asi como aumentar la oferta de
administradores de fondos competentes.

Para alcanzar los objetivos propuestos, el proyecto contemplaria tres componentes,
a saber: i) formulacién de instrumentos para diseminar informacién y lograr
corrientes de negocio de mejor calidad; ii) desarrollo de capacidad en Brasil en
materia de administraciéon de fondos y fortalecimiento institucional del mecanismo
para inversiones en tecnologia (MIT) recientemente constituido; y iii) capacitacion
de agentes de INOVAR.

Componente I: Desarrollo de instrumentos para divulgar informacién y
mejorar la calidad de las corrientes comerciales

El objetivo de este componente consiste en desarrollar un mercado organizado,
tanto en términos virtuales (sitios Web en materia de capital de riesgo) como reales
(foros sobre capital de riesgo), que promovera y respaldard a nuevos empresarios y
a sus posibles proyectos, ademas de atraer a inversionistas angel, inversionistas de
capital de riesgo e inversionistas institucionales para reforzar posibles iniciativas
empresariales.

Sitio Web sobre capital de riesgo. Esta actividad supone el desarrollo y
mantenimiento de un sitio Web disefiado con el fin de convertirlo en un punto de
encuentro virtual para empresarios, inversionistas y otros actores que participan en
actividades de capital de riesgo. El sitio Web sobre capital de riesgo, registrado en
el dominio www.venturecapital.com.br, no sélo contendrd noticias, textos de
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fuentes nacionales e internacionales y publicaciones sobre capital de riesgo en
Brasil y el resto del mundo, sino también estadisticas sobre capital de riesgo en
Brasil relativas al volumen de fondos captados para inversiéon en Brasil, nuevos
fondos de inversiones creados en el pais, inversiones de capital de riesgo en
compafiias brasilefias, etc. El sitio Web pondra a disposicion 200 sintesis y/o
articulos sobre temas relativos al capital de riesgo, asi como 500 enlaces a sitios
Web interrelacionados. Este material se actualizara periddicamente. Para facilitar la
investigacion, el sitio contard con un buscador que permitird seleccionar
informacién sobre cualquier tema relacionado con el capital de riesgo.

Ademas, el sitio Web también sera utilizado como un centro de intercambio de
informacién entre inversionistas y empresarios. Las compafiias interesadas en
captar capital de riesgo se inscribiran en el sitio y a partir de ese momento
apareceran en una pantalla virtual, dando asi la posibilidad a los inversionistas que
estan buscando oportunidades de inversién de investigar y seleccionar compaiiias
para estudiarlas mas detalladamente. Las compafiias que se inscriban en el sitio
Web recibiran ayuda para desarrollar un plan de operaciones, de manera de mejorar
la calidad del producto que analizaran los inversionistas. Un sistema de inscripcion
y contrasefia también hard posible que en el futuro se pueda cobrar una comision de
intermediacién por concepto de transacciones realizadas gracias a contactos
originados en el sitio Web, como se hace en los Estados Unidos. El sitio permitira,
asimismo, la formacion de grupos electronicos y de un foro de discusién para la
comunidad de capital de riesgo, que reunird a inversionistas, administradores de
fondos, empresarios, consultores y académicos en materia empresarial, quienes
tendran la posibilidad de comunicarse via Internet.

Gracias a estos elementos innovadores, el sitio Web estara en condiciones de
alcanzar los siguientes objetivos: i) divulgar conocimientos sobre conceptos y
practicas en materia de capital de riesgo y contribuir a su comprension;
ii) suministrar de manera transparente informacién sobre operaciones de capital de
riesgo emprendidas en el pais; iii) ofrecer una alternativa de bajo costo para realzar
la visibilidad de compaiiias brasilefias incipientes o emergentes en el sector
tecnolégico; iv) aumentar el conocimiento de los actores del mercado sobre el
potencial de las compaiiias tecnolégicas, y v) promover la asociacion de
empresarios € inversionistas.

Foros sobre capital de riesgo. Otra iniciativa que contribuird enormemente a
aumentar la corriente de negocios disponibles para inversiones de capital de riesgo
y a impulsar las actividades de capital de riesgo, es la promocién de rondas de
negocios. Los foros sobre capital de riesgo son eventos periédicos en los que un
grupo seleccionado de compatfiias presenta sus planes a un grupo especifico de
inversionistas. Después de una introduccion preliminar, los inversionistas
interesados pueden reunirse con representantes de compafiias en rondas de negocios
y recabar informacion adicional que les permita hacer una evaluacion mas detallada
para identificar a posibles socios. El objetivo de estos foros sobre capital de riesgo
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€s reunir, por una parte, a inversionistas que estdn buscando oportunidades y, por
otra, a compaiiias que estdn buscando socios para capitalizar sus negocios.

De esta forma, los foros sobre capital de riesgo persiguen los siguientes objetivos:
i)crear un canal de informacién eficaz entre empresarios e inversionistas;
ii) promover y respaldar la asociacion entre empresarios € inversionistas;
iii) mejorar la eficiencia del mercado de capital de riesgo; iv)crear mayor
conciencia entre los inversionistas sobre el potencial de las compafiias tecnologicas;
y v) potenciar la capacidad gerencial de empresarios y ejecutivos a cargo de
pequefias compaiiias tecnologicas.

El propdsito de los foros sobre capital de riesgo consiste en trabajar en el proceso
de identificar, atraer y seleccionar inversionistas y empresas. Por consiguiente, las
actividades de preparacion incluyen i) la prestacion de asistencia a los
inversionistas en la evaluacion de las oportunidades de inversion; ii)la
identificacién y seleccion de proyectos que participaran en los eventos, y iii) la
capacitacidon y asistencia a los empresarios para estimularlos a asociarse con
inversionistas.

Durante el periodo de ejecucion de tres afios del proyecto se celebraran 18 eventos,
con una participacién aproximada por evento de 200 compaiiias, de las cuales 15
compaiiias se escogeran por evento. Se calcula que unos 50 inversionistas
participaran en los foros cada afio. Los eventos se financiaran con cargo a las cuotas
de inscripcion de los empresarios, inversionistas, el pablico en general y los
patrocinadores del proyecto.

Para desarrollar estos dos instrumentos se contratara a un equipo de expertos para el
proyecto, bajo la coordinacion de dos expertos. Uno se dedicara especificamente al
sitio Web sobre capital de riesgo y el otro a los foros sobre capital de riesgo (sus
términos de referencia aparecen en los archivos técnicos). A efectos de desarrollar y
organizar la presentacion del sitio Web, se constituira un equipo de tres periodistas,
un editor principal y tres profesionales en materia de contenido, quienes llevaran a
cabo las tareas de investigacion, seleccion y traduccion de los documentos que
formaran parte de la coleccion del sitio Web. Cabe sefialar que la linea editorial la
definiria FINEP, dado que su propia imagen esta estrechamente asociada con el
sitio. En lo que se refiere a la obtencion de estadisticas sobre actividades de capital
de riesgo en Brasil, un enlace a la pagina Web de la Asociacién Brasilefia de
Capital de Riesgo, incluido en el sitio Web sobre capital de riesgo, facilitara
inmensamente la tarea. La responsabilidad del funcionamiento, mantenimiento y
actualizacion de todos estos mddulos operativos en el sitio Web sobre capital de
riesgo recaera inicialmente en el equipo contratado para desarrollarlo. A medida
que asimile los conocimientos especializados del equipo, FINEP estard en
condiciones de hacerse parcialmente cargo del funcionamiento del sitio Web.
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En cuanto a los foros sobre capital de riesgo, el coordinador trabajard con el
personal de FINEP y los consultores contratados en las etapas de disefio y
preparacion de las estructuras organizativas de los foros. Les correspondera
a) disefiar y organizar la presentacion del modelo del foro de capital de riesgo,
incluyendo los criterios de seleccion aplicables a empresarios € inversionistas;
b) preparar la estructura organizativa de los eventos; c)poner en marcha la
estructura organizativa y su funcionamiento; d) organizar y llevar a cabo eventos a
nivel nacional; y €) disefiar y preparar ferias itinerantes a nivel internacional para
captar inversiones.

El proyecto contempla asimismo la contratacién de un consultor para disefiar y
aplicar un sistema de seguimiento a los vinculos de negocio establecidos entre
empresarios e inversionistas en los foros sobre capital de riesgo. El propdsito es
hacer un seguimiento a las relaciones establecidas entre empresario e inversionista
durante el foro, evaluar sus diferentes etapas de desarrollo, elaborar estudios
concretos de casos y presentarlos en un futuro en foros del sector.

Componente II: Desarrollo de la capacidad de gestion de fondos y
fortalecimiento institucional de un mecanismo para inversiones en
tecnologia

El Componente II tiene como objetivo general desarrollar la capacidad profesional
local en el sector de capital de riesgo en Brasil, consistiendo la meta mas concreta
en suministrar los medios para elevar la calidad de gobierno del sector de capital de
riesgo, promoviendo la aplicacion de practicas Optimas entre los administradores de
fondos. Esto permitiria elevar el nivel de confianza de los inversionistas
institucionales locales y extranjeros, con el fin de atraer capital de riesgo a Brasil.
Este componente se ha dividido en los siguientes subcomponentes:

Programa de capacitacion para el desarrollo de la capacidad de gestion de
fondos

Este programa de capacitacion se centrara en todos los aspectos relacionados con el
establecimiento de un fondo y el proceso administrativo de su funcionamiento,
incluyendo la preparacion y evaluaciéon de un buen plan de operaciones y la
metodologia para crear un sdlido inventario de posibles compaiiias participadas
para el fondo. El programa, que estard dirigido a administradores de fondos
existentes y potenciales a nivel local, consistira en un curso especial de una semana
de duracién para administradores, que se dictard nueve veces a lo largo de la
duraciéon del proyecto. Ademas, los administradores de fondos podran sacar
provecho de las actividades ofrecidas a través de los demas componentes de la
iniciativa INOVAR.

El curso de una semana sera impartido por una organizacion que FINEP escogerd y
aprobara en consulta con el FOMIN. En el mundo hay pocas organizaciones que
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disponen de los conocimientos y aptitudes para dictar este curso y FINEP ya ha
establecido algunos contactos con algunas de ellas. El proyecto financiara
practicamente la totalidad de los gastos de los cursos de una semana. Las matriculas
de los participantes cubriran el resto. En los primeros afios, se subsidiaran
parcialmente las matriculas con el fin de dar un incentivo inicial a los
administradores de fondos para que participen y sometan sus planes de operaciones
a una evaluacién. Posteriormente las matriculas de los participantes cubriran el
costo total del curso.

Entre las actividades que haran parte del curso de una semana se ofrecerdn sesiones
especiales a los administradores de fondos sobre cdmo mejorar sus planes de
operaciones. Al final de la semana, los planes se evaluaran, siendo discutidos por
los expertos encargados del funcionamiento del programa.

El programa de capacitacion para el desarrollo de la capacidad de gestion se
propone asegurar la transferencia continua de conocimientos especializados a los
administradores de capital de riesgo sobre las mejores practicas empleadas en este
ambito dentro de la comunidad internacional. FINEP ha calculado que durante el
primer afio participardn en el programa alrededor de 25 administradores de fondos y
que esa cifra aumentara en los dos afios siguientes, a medida que en el pais mejoren
las condiciones para las actividades de capital de riesgo. Los participantes del
programa de capacitacion para el desarrollo de la capacidad de gestion se escogeran
entre aquellos que trabajan en el sector y en empresas que cumplen los criterios de
inversion de los miembros del MIT.

Fortalecimiento institucional de un mecanismo para inversiones en
tecnologia (MIT)

El MIT es un aspecto importante del enfoque integral para promover el capital de
riesgo en Brasil, siendo su objetivo lograr que los socios trabajen juntos en el
proceso de debida diligencia de los fondos para acelerar el desarrollo de la industria
de capital de riesgo y la creacién en Brasil de pequefios fondos con orientacion
tecnoldgica.

Cada socio aportard su experiencia al proceso: FINEP, su red tecnologica;
SEBRAE, su experiencia en el suministro de asistencia técnica y servicios de
consultoria para la pequefia y mediana empresa; PETROS, su orientacién como
primer fondo de pensiones que se une al consorcio; y el FOMIN, su experiencia y
conocimientos sobre las mejores practicas internacionales en el proceso de debida
diligencia, la evaluacion y la estructuracion de fondos de inversion.

Como parte del fortalecimiento institucional del MIT, el proyecto financiara i) los
salarios de dos analistas principales con sede en FINEP que se dedicaran a analizar
los planes de operaciones y efectuar el trabajo preliminar necesario de debida
diligencia con respecto a posibles compaifiias beneficiarias; ii) un seminario anual
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de capacitacion para los miembros del MIT (FINEP, SEBRAE y PETROS) sobre
técnicas en materia de debida diligencia tratindose de fondos. (El proyecto
contratard consultores internacionales para los seminarios de capacitacion que se
impartiran a los miembros del MIT); y iii) todos los gastos de logistica y de los
conferencistas incurridos en los dos seminarios sobre mejores practicas que se
impartirin para dar a conocer los resultados de las operaciones de MIT. Los
seminarios tendran lugar a principios del segundo afio de operaciones y a fines del
tercero.

El Componente II abordara las necesidades en materia de i) profesionales del area
financiera que estén interesados en hacer de la administracion de fondos el proximo
paso de sus carreras, a los cuales se les proporcionara capacitacion;
ii) administradores de fondos que desean mejorar sus aptitudes profesionales
mediante capacitacion directa; iii) inversionistas tales como FINEP, PETROS y
SEBRAE, que trabajaran conjuntamente con el FOMIN en el proceso de debida
diligencia de posibles fondos de inversion, a los que se impartiran las lecciones
aprendidas y las mejores practicas recopiladas por el FOMIN en sus seis afios de
trabajo en la region; iv) el mercado, ya que la capacitacién impulsara al sector de
capital de riesgo, permitiendo el crecimiento de una industria de capital de riesgo
mas profunda y formal, cuya gestion estard a cargo de profesionales locales
calificados; y v) todo tipo de posibles inversionistas, tanto nacionales como
extranjeros, en la medida en que el programa les ofrecera un mayor nivel de
confianza en lo que se refiere a la profesionalizaciéon de los administradores de
fondos en el pais. Por consiguiente, aumentara el nimero de nuevas empresas que
tendran acceso a capital de desarrollo o financiamiento para las etapas iniciales, asi
como el valor agregado que representa la asesoria y orientacién que normalmente
ofrecen los inversionistas de capital de riesgo.

Componente III: Capacitacion de los agentes de INOVAR

Con el animo de dar curso a la iniciativa INOVAR a escala nacional, es
indispensable la accion coordinada de una red de inversionistas de capital riesgo.
Por ello se cred la red INOVAR, que coordinara a todos los actores pertinentes en
el ambito de la tecnologia y el desarrollo empresarial en Brasil, con el objeto de
intensificar la creacién de nuevas empresas tecnoldgicas y mejorar la calidad de la
corriente de negocios hacia el mercado de capital de riesgo.

La red INOVAR funciona bajo la coordinaciéon de FINEP y la conforman
SEBRAE, CNPq, ANPROTEC, SOFTEX, IEL-CNI, IEL, instituciones estatales y,
recientemente, las fundaciones estatales de apoyo a la investigacion, centros
universitarios de investigacién y sus respectivas fundaciones de apoyo. Algunas
redes de promocién tecnolégica, asi como la red de apoyo a la propiedad
intelectual, estan colaborando con el proyecto en su conjunto y, en particular, con la
organizacion de este componente. La red INOVAR estd organizada en ntcleos
INOVAR, arazo6n de uno por estado, y abarca las ramificaciones regionales de cada
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institucion nacional asociada y las principales instituciones locales. Las personas
nombradas por cada institucion para participar en la red INOVAR se denominan
agentes de INOVAR.

Una de las principales metas de los agentes de INOVAR es ayudar a facilitar la
comercializacion de la investigacion cientifica como una actividad empresarial de
gran potencial. Asimismo se proponen prepararse para seleccionar los principales
centros de produccion de conocimientos, con el fin de identificar en ellos proyectos
que tengan un elevado potencial de generar productos o servicios innovadores, y
ayudar a disefiar y suministrar asistencia técnica que se ajuste a las necesidades de
esos proyectos. Los agentes de INOVAR han de ser capaces de a) divulgar la
iniciativa INOVAR en todo el pais; b) identificar posibles compafiias y nuevas
oportunidades de negocio para la iniciativa INOVAR; c) orientar a las compafiias
sobre la forma de preparar y mejorar sus planes de operaciones; y d) respaldar las
actividades del sitio Web y los foros sobre capital de riesgo.

Para lograr todo ello, es necesario capacitar a los agentes. El proyecto respaldara a
FINEP en esta labor mediante actividades que incluirdn i) la formulacién de
criterios de seleccion de posibles agentes de INOVAR,; ii) disefio y la presentacion
de sesiones de capacitacién a posibles agentes de INOVAR; iii) creacién y puesta
en servicio de una red de agentes e instituciones participantes; iv) disefio y
ejecucion de mecanismos de supervision para evaluar la eficacia de los agentes; y
v) disefio y ejecucion de un mecanismo de certificaciéon. El proyecto contratara
consultores locales para llevar a cabo estas actividades. Con este componente se
espera capacitar y supervisar a alrededor de 200 agentes de INOVAR, asi como
establecer una red dinamica en todo el pais.

IV. ORGANISMO EJECUTOR Y MECANISMOS, SITUACION DEL PROYECTO Y

4.1

4.2

BENEFICIARIOS DIRECTOS

Organismo ejecutor: El organismo ejecutor serd Financiadora de Estudos e
Projetos (FINEP). Se trata de una empresa de propiedad estatal regida por la
legislacion aplicable a compaiiias privadas. Fue fundada en 1967 y funciona bajo el
Ministerio de Ciencias y Tecnologia. FINEP proporciona recursos mediante
financiamiento reembolsable a largo plazo (incluyendo inversiones de capital de
riesgo) o financiamiento no reembolsable, con el propdsito de fortalecer el
desarrollo tecnolégico y cientifico del pais y aumentar su competitividad.

En calidad de institucion financiera, FINEP asigna recursos en condiciones de
amortizacion, a efectos de que destinen al financiamiento del sector empresarial;
respalda proyectos en los campos de desarrollo tecnolégico, administracién de
empresas, medio ambiente, educacion para aumentar la competitividad y
preinversion, haciendo particular hincapié en pequefias y medianas compafiias
tecnologicas.
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También presta apoyo a universidades, centros de investigacién e instituciones sin
fines de lucro, desempefiandose como administrador y agente de fondos y
programas gubernamentales. FINEP inici6é actividades en 1965 como un fondo
vinculado al Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico (BNDE), pero
administrado directamente por el Ministro de Planificaciéon y Coordinacion. En esa
época su objetivo era proporcionar recursos para financiar la elaboracién de
estudios y proyectos por parte de empresas publicas y privadas y gobiernos
estatales. En julio de 1967, el fondo se convirtié en la Financiadora de Estudos e
Projetos (FINEP), siendo su objetivo mejorar el nivel tecnoldgico nacional.

Dos afios mas tarde, en julio de 1969, se cre6 el Fundo Nacional de
Desenvolvimento Cientifico e Tecnolégico (FNDCT), para promover y estructurar
las actividades de investigacion en Brasil. FINEP fue elegida para actuar como
Secretaria del FNDCT. De ser un fondo para actividades de preinversion, FINEP
pasé a convertirse en la herramienta del gobierno para fortalecer y capacitar a las
compailias locales.

En 1975, FINEP promovié una intensa labor, logrando un calce entre la oferta y la
demanda en el sector tecnoldgico y creando una red de universidades, compaiiias y
consultores. La década de los 80 fue particularmente dificil para el pais y FINEP no
fue una excepcién durante la crisis. La falta de proyectos importantes y de recursos
por parte de las empresas obligé a FINEP a buscar un nuevo marco de accion. Los
afios 90 fue una época de cambios para el pais y para los modelos que se habian
aplicado hasta entonces. FINEP fue objeto de una profunda reestructuracion en
1999 a raiz de una evaluacion llevada a cabo por el gobierno, habiéndose hecho los
cambios necesarios para abordar las dificultades institucionales del pasado. La
adopcién de una nueva politica industrial y de comercio exterior forjé un nuevo
papel para FINEP, entidad que se convirti6 en una agencia federal para la
innovacién, desempefiando un papel primordial en la bisqueda de la innovacién
tecnologica, elemento fundamental para asegurar la competitividad de las
compailias locales en un mundo cada vez mas globalizado.

Actualmente, FINEP esta en condiciones de convocar a todos los actores del sector
de capital de riesgo y tratar de provocar cambios a través de este proyecto’. FINEP
esta en condiciones de actuar simultaneamente en dos segmentos esenciales para el
proceso de innovacién: las compafiias privadas y las instituciones dedicadas a la
investigacion, lo que le permite tener una perspectiva integral del proceso.

2

A titulo de ejemplo, Thomas Tosta De Sa, expresidente de CVM que en 1994 regul6 los fondos emergentes

mediante la Instruccién CVM 209, ha aceptado incorporarse al consejo consultivo del proyecto INOVAR.

Por su parte, el presidente del Banco Central, Arminio Fraga, fue uno de los oradores en el primer foro

sobre capital de riesgo. FINEP también es miembro de la Associagda Brasileira de Capital de Risco
(ABCR), cuyas actividades se iniciaron en julio de 2000.
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Mecanismo de ejecucion: La ejecucion cotidiana estara a cargo de una unidad
coordinadora establecida por FINEP en la sede de esa entidad en Rio de Janeiro. La
unidad coordinadora estaré a cargo del director del proyecto y sera responsable de
establecer y administrar el programa, asi como de las relaciones con el Banco en lo
que se refiere a los temas técnicos, operativos, contables y contractuales. Dado el
alcance nacional del proyecto, la unidad coordinadora se encargard asimismo de
todas las relaciones con los socios regionales de FINEP a fin de asegurar la
adecuada ejecucion del proyecto.

Informes: A través de la unidad coordinadora, competera a FINEP supervisar y
preparar los informes semestrales sobre el proyecto. Cada informe de avance debe
documentar las actividades llevadas a cabo durante el semestre, haciendo hincapié
en los resultados y efectos del proyecto. FINEP y la Representacion en Brasil
llegaran a un acuerdo sobre el contenido y la estructura del informe de avance antes
de su presentacion. Ademas, la unidad coordinadora elaborara planes de trabajo y
calendarios de desembolso para el semestre siguiente. Los informes de avance
deben presentarse al Banco dentro de un plazo de 60 dias después del terminado el
semestre. En un plazo de tres meses después de concluida la ejecucion del proyecto,
el Banco presentara al FOMIN el informe de finalizacion del proyecto.

Beneficiarios: Los beneficiarios de este proyecto serén 1) compaviias incipientes y
pequerias y medianas empresas emergentes del sector tecnologico. Si se realizan
seis foros de capital de riesgo al afio, cada uno de los cuales capte fondos para
15 compaiiias tecnoldgicas, y si suponemos un indice de acierto del programa del
orden del 50%, el proyecto atenderia un méaximo de 135 compaiiias;
2) Administradores de fondos de capital de riesgo e inversionistas dngel que se
beneficiaran de un proceso de captacion de fondos e inversion mas facil y 4gil;
3) 50 inversionistas institucionales y ofros inversionistas calificados que, al
participar en los foros sobre capital de riesgo, aprenderan a evaluar y supervisar
mejor sus inversiones; y 4) grupos de investigacion que desarrollan nuevos
productos o servicios en universidades y centros de investigacion y que podran
obtener subvenciones y otras formas de ayuda estructurada por parte de FINEP y
sus socios, a través del sitio Web.

Situacion del proyecto: El disefio de proyecto, su presupuesto, actividades y
marco ldgico, incluidos los indicadores apropiados, estuvo a cargo, conjuntamente,
de FINEP y el equipo de proyecto del BID. Ya se redactaron los términos de
referencia de los consultores y el manual operativo.

Efecto ambientales y sociales: La capacitacion en materia ambiental y social
cumplird un papel importante en el programa de capacitacion que se imparta a
administradores de fondos actuales y futuros. El FOMIN también destacard la
importancia de estos temas al transferir a los miembros del MIT las lecciones
aprendidas respecto de la debida diligencia, la estructuracioén y la supervision de los
fondos.
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V. COSTOS Y FINANCIAMIENTO

El costo total estimado del proyecto es de US$4.894.600, que se financiard con
cargo a una donaciéon del FOMIN por valor de US$1.122.000 y un aporte en
recursos locales de contrapartida de US$3.772.600. En el Cuadro I se desglosa la
informacién presupuestaria del proyecto correspondiente a las actividades
propuestas.

Cuadro I
Presupuesto consolidado por componente

Categoria presupuestaria (en USS) FOMIN Fondos locales de Total

contrapartida

Componente I: Desarrollo de instrumentos 210.000 2.586.000 2.796.000

para divulgar informacion y mejorar la calidad
de las corrientes de negocio

a. Sitio Web sobre capital de riesgo 0 675.000
b. Foros sobre capital de riesgo 210.000 1.911.000
Componente [I: Desarrollo de capacidad de 862.000 886.600 1.748.600

gestion de fondos en la region y
fortalecimiento institucional de un Mecanismo
para inversiones en tecnologia recientemente

creado.
Componente [I1: Capacitacién y certificacion 0 300.000 300.000
de los agentes de INOVAR
Evaluacion y auditorias externas 50.000 0 50.000
Total 1.122.000 3.772.600 4.894.600
52  El aporte del FOMIN se destinara a financiar el costo total del programa de

desarrollo de capacidad de gestion, la capacitacién de los miembros del MIT, los
dos seminarios sobre mejores practicas y las evaluaciones y auditorias externas.
Ademas, financiaria parcialmente la supervision de los foros de capital de riesgo y
el salario de los dos analistas. El organismo local de contrapartida (FINEP)
financiaria el costo total de la capacitacion y certificacion de los agentes de
INOVAR vy del sitio Web, ademas de financiar parcialmente los foros de capital de
riesgo y el resto de los gastos operativos del MIT, incluyendo los salarios que no
cubre el FOMIN. Es importante sefialar que el organismo local de contrapartida
(FINEP) también absorbera, como contribucion al proyecto, los salarios de algunos
miembros del personal de FINEP que ahora estan destinados exclusivamente al
proyecto INOVAR, asi como el costo de las oficinas que ocupan y otros gastos
varios de oficina que no aparecen en el presupuesto.
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Adquisicion de bienes y servicios: FINEP sera responsable de adquirir los bienes
y servicios necesarios para el proyecto, de acuerdo con las normas procedimientos y
politicas de adquisicion del Banco y con los criterios de elegibilidad establecidos
por el FOMIN para efectos de contrataciones.

Periodo de ejecucién y desembolso: El periodo de ejecucidn de este proyecto sera
de 36 meses a partir de la firma del acuerdo, contemplandose un periodo de
desembolso de 42 meses a partir de la misma fecha. Una vez que se hayan
cumplido las condiciones previas para el primer desembolso, se podra adelantar un
méximo del 5% de los recursos del FOMIN para constituir un fondo rotatorio que
facilite la ejecucion del proyecto. Los recursos podran reponerse una vez se
presente informacion que justifique el uso de tales recursos.

Contabilidad y auditorias: FINEP sera responsable de a) establecer y mantener
controles contables y financieros, asi como auditorias internas adecuadas y un
sistema para suministrar documentacion detallada de la fuente y utilizaciéon de los
recursos del programa, incluyendo i) identificacion de los montos y las fuentes de
los recursos; ii) informacion sobre los gastos del programa, distinguiendo los que se
costean con recursos del FOMIN de los que se financian con cargo a otras fuentes;
y iii) los detalles necesarios para identificar los bienes adquiridos y los servicios
contratados; b) abrir cuentas bancarias separadas para administrar el aporte del
FOMIN vy los recursos locales de contrapartida; c) tramitar las solicitudes de
desembolso y la correspondiente relacion de gastos de conformidad con los
procedimientos de desembolso del Banco; y d) preparar y presentar al Banco los
estados financieros auditados definitivos del programa, asi como informes
semestrales sobre €l fondo rotatorio. El organismo ejecutor debe presentar al Banco
los estados financieros auditados definitivos dentro de un plazo de 90 dias a partir
de la fecha del ultimo desembolso. El Banco debe aceptar previamente la firma de
auditores y el costo de auditoria externa se financiard con cargo al aporte del
FOMIN.

Sustentabilidad: Para el sitio Web sobre capital de riesgo: a) una estructura de
comisiones como resuitado del proceso de formacion de vinculos entre compaiiias e
inversionistas; b) empresas patrocinadoras; y ¢) una posible opcidn de privatizar el
sitio Web. En lo que se refiere a los foros sobre capital de riesgo, se espera que los
ingresos procedentes de compailias e inversionistas, asi como de empresas
patrocinadoras, cubriran la totalidad de los costos al final del proyecto. En octubre
de 2000 FINEP organizd el primer foro de capital de riesgo y todo indica que las
proyecciones son realistas. Con respecto al programa de desarrollo de capacidad
de gestion de fondos, FINEP confia en que en el curso de los tres afios del proyecto
habra un reconocimiento de mercado de parte de inversionistas y administradores
de fondos, gracias a la calidad del proceso de debida diligencia y de la capacitacion
ofrecida en materia de gestion. Por lo tanto, segin los prondsticos de FINEP, este
componente recibird posteriormente el apoyo financiero de los propios
beneficiarios, por ejemplo a) administradores de fondos que pagaran el valor total
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de la capacitacion de gestion, que se seguira impartiendo a través de firmas de
consultores e instituciones de ensefianza familiarizadas con el proyecto INOVAR y
las metas del MIT para mejorar el proceso de inversién, pero ya no bajo la
supervision de FINEP; y b) inversionistas institucionales que pagaran por la
informacioén que reciban sobre administradores de fondos y a los que se propondra
compartir los gastos en un proceso profesional comparativo de debida diligencia.
En cuanto a la capacitacién de los agentes de INOVAR, se establecera una
estructura de cuotas en el curso del proyecto.

VI. JUSTIFICACION Y RIESGOS DEL PROYECTO

Justificacion

Este proyecto i) divulgara informacion sobre las actividades del capital de riesgo en
Brasil; ii) fomentara una mayor competencia de parte de profesionales dedicados a
evaluar nuevas empresas en industrias de alta tecnologia; iii) mejorara la calidad de
las corrientes de negocios; iv) promovera normas profesionales mas exigentes y
prestara servicios de asesoria a los empresarios brasilefios; v) creara foros fisicos y
virtuales para promover la convergencia de compatfiias que hacen uso intensivo de
conocimientos especializados que supongan buenas oportunidades de inversion
para los inversionistas; vi) desarrollard un sistema institucional que favoreceria el
establecimiento y crecimiento de los fondos de capital de riesgo; vii) intensificara el
atractivo del sector privado a efectos de la captacién de inversiones de capital de
riesgo; y viii) estimulard un mayor acceso a los mercados para beneficiar a las
pequeiias empresas.

Riesgos

El equipo del proyecto considera que INOVAR es una iniciativa muy innovadora y
coherente con el mandato del FOMIN de actuar como agente catalizador para
acelerar el desarrollo del sector privado en la regioén. Por su naturaleza, INOVAR
entrafia varios riesgos que, a juicio del equipo, estan dentro del margen de
tolerancia de riesgos del FOMIN. Estos son los riesgos principales:

A pesar del auge de Internet y de la manera como ha incidido en el sector del
capital de riesgo en Brasil, todavia escasean los administradores de fondos de
inversion en el pais, de manera que éstos quiza podrian resultar insuficientes para
proseguir con el proceso. Atenuante: El proyecto se propone promover el
desarrollo de nuevos administradores, al tiempo de ayudar a los administradores
existentes a establecer sus fondos. Actualmente hay personas que estan dejando sus
puestos para convertirse en empresarios. Se les podria capacitar para administrar
fondos, si ya se dispusiera de una estructura. El organismo ejecutor y sus demas
socios, asi como el equipo del proyecto, confian en que este enfoque integral es lo
que se necesita para afianzar la industria del capital de riesgo en Brasil.
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El proyecto parte del supuesto de que los cambios del entorno normativo de los
fondos emergentes se veran impulsados por el empuje que la iniciativa INOVAR
generara en el mercado. Sin embargo, hasta el momento, ha habido falta de
coordinacién entre las iniciativas del gobierno y las del sector privado, y la
coalicion de socios de INOVAR podria ser incapaz de llegar a influir en la CVM,
uno de los principales actores que puede llevar a cabo los cambios que se necesitan
en el ambito normativo. Atenuante: FINEP ha trabajado activamente para
promover el proyecto INOVAR entre las autoridades de la CVM, algunas de las
cuales participaron en el primer foro de capital de riesgo organizado a fines del afio
pasado por FINEP. La prensa ha publicado muchos articulos promoviendo los
objetivos de INOVAR, ayudando con ello a crear un ambiente mas favorable al
capital de riesgo. El equipo del proyecto considera que FINEP, con la ayuda del
FOMIN, tendra la capacidad de liderazgo necesaria para convocar a todos los
actores en dreas clave del gobierno que estan en condiciones de cambiar aquellas
normas que no propician el desarrollo de las inversiones de capital de riesgo.

Dado que SEBRAE tiene sélidos lazos con el gobierno y que FINEP es una
organizaciéon gubernamental, se corre el riesgo de que el proyecto se politice.
Atenuante: El proceso de seleccion de las compaiiias participantes en los foros que
recibiran apoyo se ha puesto en manos de expertos del sector, y la aprobacion
definitiva de los fondos que pasen el proceso conjunto de debida diligencia del MIT
sera enviada a los directorios de cada una de las organizaciones. Debido que no
existe ninguna obligacién de parte de los socios del MIT para invertir en un mismo
proyecto, depende de cada institucion decidir los méritos del fondo propuesto para
su aprobacion.

VII. EVALUACION

Mediante los servicios de consultoria de expertos externos contratados por el
Banco, el proyecto sera sometido a una evaluacién intermedia 12 meses después del
primer desembolso, y a una evaluacion del efecto que ha tenido tres meses después
de su terminacion. Las evaluaciones se guiardan por el plan de ejecucion y por los
indicadores establecidos en el marco l6gico presentado en el Anexo I.

La evaluacion intermedia medird i) en cuanto al sitio Web: la calidad de la
informacion presentada, el nimero de visitas recibidas en el sitio, el nimero de
visitas que generaron inscripciones al sitio Web, la calidad y el nimero de foros
virtuales de debate; ii) con respecto a los foros de capital de riesgo: el niimero de
compaiiias preseleccionadas y el mimero de compaiiias seleccionadas, el niimero de
planes de operaciones analizados y seleccionados, el nimero de compaiiias a las
que se hizo seguimiento y el funcionamiento del proceso de formacién de vinculos
para generar nuevas asociaciones entre empresarios € inversionistas; iii) com
respecto al desarrollo de capacidad de gestion de fondos y fortalecimiento
institucional del mecanismo para inversiones en tecnologia: el nimero actual y
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potencial de administradores de fondos que asistieron a los programas de gestion, el
numero de planes de operaciones estudiados por el Mecanismo y el numero de
inversiones concretadas o en una etapa avanzada que se fomentaron a través del
Mecanismo; y iv) con respecto a la capacitacién de agentes de INOVAR: el
nimero de sesiones de capacitacion ofrecidas, el nimero de agentes capacitados
hasta el momento de la evaluacién intermedia, su alcance en las diferentes regiones
del pais, y un informe de avance sobre la puesta en marcha de la red. La evaluacion
final del efecto medira estos mismos indicadores a lo largo de los tres afios de
duracion del proyecto, asi como su sustentabilidad después de los tres afios.

VIII. EXCEPCIONES A LAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS
No se prevé excepcion alguna a las politicas del Banco.
IX. CONDICIONES CONTRACTUALES ESPECIALES

Antes de efectuar el primer desembolso, el organismo ejecutor someterd lo
siguiente a satisfaccion del Banco: 1) constancia del establecimiento y entrada en
funciones de la unidad coordinadora; 2) un plan de ejecucion definitivo del
proyecto que incluya actividades, cronogramas y metas a alcanzar; y 3) los términos
de referencia para los siguientes servicios de consultoria: i) actividades
promocionales para los foros de capital de riesgo; y ii) el programa de capacitacién
para el desarrollo de aptitudes de gestion de fondos.




MARCO LoGICcO

OBJETIVOS

INDICADORES

METODOS DE VERIFICACION

SUPUEST(

sarrollo de nuevas empresas

nediante la creacion de un pujante
pital de riesgo y fomentar la inversion
yresas tecnolégicas.

En tres afios: el programa desarrollara
e 135 empresas

Evaluacion final

1 mecanismo de mercado para
capital de riesgo en Brasil.

Después de la ejecucion del proyecto:

e 15 inversiones concretadas a través de

MIT

Evaluacion final
Evaluacion intermedia

El marco legal y norme
mejorando.

Los fondos de pension
muestran interesados e
estos instrumentos.

) de instrumentos para divulgar
5n y mejorar la calidad de corrientes
.

) de la capacidad de gestién de fondos;
fortalecimiento institucional del
o para inversiones en tecnologia.

e INOVAR capacitados y
S.

¢ 18 Foros de capital de riesgo

e 270 empresas preseleccionadas y 150
inversionistas seleccionados para
establecer vinculos.

¢ 1.000 empresas inscritas en el sitio
Web

o 25 administradores de fondos
capacitados cada afio

e 15 administradores de fondos pasan
el proceso de diligencia debida cada
afio

¢ 200 agentes de INOVAR capacitados
y certificados

e 200 agentes de INOVAR
supervisados

Informes semestrales sobre el Proyecto
Informes semestrales de seguimiento

Considerando el entorr
de capital de riesgo cor
consecuencia del auge
se dispondra de suficie
administradores de fon
participen en el proyec




OBJETIVOS

INDICADORES

METODOS DE VERIFICACION

SUPUEST!

tos para divulgar informacion y
 calidad de las corrientes de negocio

e incorporacion de mejoras al sitio
capital de riesgo.

lo del contenido del sitio Web

miento y ejecucion de un programa de
1 para empresas seleccionadas para
- en foros de capital de riesgo

n de la logistica operativa

ejecucion de un sistema de
nto de los foros de capital de riesgo

ejecucion de campafias de promocion

» de capacidad de gestion de fondos
das y fortalecimiento instituctonal del
0 para inversiones en tecnologia

ejecucion del programa de desarrollo
acidad de gestion de fondos

Disefio e incorporacién de mejoras en el
sitio Web de capital de riesgo durante los 3
afios:

US$80.000 por afio

Contenido del sitio Web desarrollado
durante los 3 afios:

US$145.000 por afio

Programa de asistencia para empresas
establecido y desarrollado durante los 3
afios:

US$256.000 por afio

Logistica operativa a lo largo de los 3
afios:

US$ 306.000 por afio

Sistema de supervision disefiado en los
primeros tres meses e instaurado a lo largo
del proyecto:

US$ 60.000 por afio

Camparias de promocién disefiadas y
empleadas durante los 3 afios:

US$ 85.000 por afio

Programa disefiado durante el primer
semestre e instaurado a lo largo del
proyecto:

US$ 120.000 por afio

Informes semestrales sobre el Proyecto
Informes semestrales de seguimiento

Informes semestrales sobre el Proyecto
Informes semestrales de seguimiento

Hay coordinacion insti
FINEP y sus socios. E:
acuerdo en participar p
el proyecto




OBJETIVOS

INDICADORES

METODOS DE VERIFICACION

SUPUEST(

 ejecucion de cursos de capacitacion
ortalecimiento institucional de los
s del MIT

gia para la seleccion de planes de
es

cion de seminarios sobre las mejores

yerativos de MIT

i6n y certificacion de agentes de

ejecucion de sesiones de capacitacién
bles agentes de INOVAR

y activacion de una red de agentes de

Cursos de capacitacion disefiados durante
el primer semestre y empleados a lo largo
del proyecto:

US$ 50.000 por afio

Aplicacion de la metodologia durante
todo el affo:

US$84.000 por afio

Seminarios sobre mejores practicas
ofrecidos en los afios 2 y 3:

US$50.000 por evento
MIT en operaciones:

US$886.600 para los 3 afios
(exclusivamente a cargo de FINEP)

Sesiones de capacitacion disefiadas en el
primer semestre y empleadas a lo largo
de los 3 afios:

US$70.000 por afio

Creacién de la red de agentes de
INOVAR durante los tres afios:

US$30.000 por afio
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PROYECTO DE RESOLUCION

BRASIL. COOPERACION TECNICA NO REEMBOLSABLE PARA UN PROGRAMA
PARA LA FORMULACION DE UN MARCO INSTITUCIONAL PARA FOMENTAR LA
INVERSION DE CAPITAL DE RIESGO EN COMPANIAS DE NUEVA TECNOLOGIA -

APOYO A LA INICIATIVA INOVAR

El Comité de Donantes del Fondo Multilateral de Inversiones
RESUELVE:

1. Autorizar al Presidente del Banco Interamericano de Desarrollo, o al representante
que él designe, para que, en nombre y representacion del Fondo Multilateral de Inversiones, proceda
a formalizar el o los acuerdos necesarios con la empresa “Financiadora de Estudos e Projetos”
(FINEP) y a adoptar las demas medidas pertinentes para la ejecucion del plan de operaciones que
esta incorporado al memorando de donantes a que se refiere el Documento MIF AT-_____, sobre una
cooperacion técnica para la formulacion de un marco institucional para fomentar la inversion de
capital de riesgo en compaiiias de nueva tecnologia - apoyo a la iniciativa Inovar.

2. Destinar para fines de esta resolucién hasta la suma de un millén ciento veintidés mil
délares de los Estados Unidos de América (US$1.122.000), o su equivalente en otras monedas
convertibles, que se desembolsaré con cargo a los recursos de la Facilidad de Cooperacién Técnica
del Fondo Multilateral de Inversiones.

3. Establecer que la suma anterior sea otorgada con caracter no reembolsable.






