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RESUMEN Y CONCLUS ONES

En d presente informe se investiga la necesidad de formacidn de una sociedad de capitd de
riesgo en Uruguay, parafinanciamiento de empresas de base biotecnol 6gica

A taes efectos se andizaron los Sguientes puntos

Fuentes de financiamiento de proyectos exigentesen € pais

Tratamiento de lasinversonesy proteccion alapropiedad intelectud en Uruguay
Exigencia de una masa de investigacion de puntaen € &rea biotecnolégica
Caracterigticas de un posible fondo de capita deriesgo acrearse.

Las principaes concdusones alas que e llega son:

1 - Existen multiples fuentes de financiamiento disponibles en € pais, la mayoria de
ellasen caracter de préstamo.

Las condiciones generdes de estas fuentes son adecuadas en lo que e refiere a
plazos, tasas de interés y exigencias de presentacion de lainformacion.

No asi en lo que se refiere a garantias, encontrando € pequefio y mediano
empresrio, especidmente d que asume un nuevo emprendimiento, que sU proyecto
asi sea catal ogado como excelente, debe ser acompafiado con la presentacion de
garantias reales que avalen € préstamo a ser otorgado.



Existen dos opciones vdidas de fondos de capitd de riesgo, la Corporacion
Naciond parad Desarrolloy SA.Indesur. En ambos casos se financian proyectos
innovadores, pero no especificamente de base biotecnol dgica

2 - Lainversion esta protegida en d paisy existen beneficios promocionalesala
misma.
El dimaparainvertir es bueno tanto parae empresario nacional como € extranjero.
Exigte para estos Ultimos libre remesa de capitd, utilidades y otras sumeas vinculadas
alainverson, en moneda delibre convertibilidad.
El Estado uruguayo se compromete a proteger lasinversones bgo regponsabilidad
de dafiosy perjuicios.

L os beneficios promociondes alainversdn abarcan la exoneracion de recargos para
importacion de bienes, exoneracidn por un plazo no menor acinco afios del

impuesto d patrimonio y exoneracion del impuesto alarenta por plazos varibles,
segUin los proyectos presentados.

En lo que s refiere a proteccion de la propiedad intelectud, existen en d pais
normeas que regulan € registro y uso marcas, patentes'y derechos de autor.

Uruguay estdadherido d Convenio de Paris parala Proteccion de la Propiedad
Industrid.

Se concluye en d trabgo que lalegidacion es adecuada. Sn embargo € mango
préctico de lamisma es adecuado en marcas pero mao en paentes, debido a
demoras en las concesiones de las mismes.

3 - Exige en € pais una masa de investigacion de punta en € érea biotecnologica, la
gue e desarrolla fundamentalmente en:

Facultad de Ciencias

Indtituto de Invesigacion Agropecuaria
Facultad de Ingenieria

L aboratorios privados.

Lamasaexisente, permite concluir que, un proyecto de lanaurdeza dd planteado,
puede ser de fundamenta importanciaen d pais alos efectos de promover la
tranderencia de las tecnologias d aeaindudtrid y comercid.

4 - Lacreacion de un fondo de capital deriesgo se haria en base a una sociedad
anonimaregida por € derecho privado, operada por administrador es profesonales
apoyados por un pequeiio staff de técnicos que evaluarian las propuestas presentadas
y apoyar ian en la operacién de las nuevas empr esas.



Bl fondo acrearse, no deberialimitarse afinanciar las nuevas inversones, Sno
actuar como un ssemamedianted cud sele brinde d nuevo empresaio:

o capacitacion en latransferenciade latecnologia

o Cgpacitacion en gestion empresarid

o @poyo durante U elgpadeinicio en lagestion, tanto en € ambito comercid,
legd y adminigtrativo finandero.

o finandamiento en moddidad de "equity” d nuevo emprendimiento.

I ntroduccion

Se desarrolla a continuacion un estudio acerca de la necesidad de formacion de una
sociedad de capitd de riesgo parafinanciamiento de proyectos con base biotecnoldgicaen
Uruguay.

A taes efectos se ha procedido aandizar:

1 - Fondos de capitd de riesgo, definicidn, objetivos, caracteristicas generaes,
expeienciainternaciond

2 - Financiamiento de proyectos en Uruguay, fuentes disponiblesy caracteristicas de
lasmismes

3 - Marco regulatorio parainvertir en Uruguay, incluyendo tratamiento alas
inversones, incentivos promocionaes, proteccion ala propiedad intelectud

4 - Exigencia de una masa adecuada de investigacion en biotecnologiaque permita
suponer que un fondo parafinanciar emprendimientos con esa base, pueda ser
necesaio.

5 - Caracteridticas dd fondo de capital de riesgo a crear
6 - Recomendaciones

1 - Fondos de capital deriesgo, definicion, objetivas, caracterigticas
gener ales, experienciainternacional

Los fondos de capita de riesgo estén muy avanzados mundidmente, especiadmente en las
economias desarrolladas y con detino fundamentd d financiamiento de micro, pequefiesy
medianas empresas. El pgpd como agente financiero se ve reforzado en € hecho de que s2
condituyen en un demento de desarrollo en lamedida en que gpoyan laimplementacion de
NUEVOS proyectos, en muchos casos innovadores.



En d nacimiento de nuevas empresas se registra una fuerte presencia de pequefies y
medianas de base tecnol dgica, fundadas muchas veces por profesiondes independientes, ex
funcionarios de empresas mayores, investigadores, pero Sn mayor experienciaempresarid.
Edtas nuevas empresas tienen un gran potencid de crecimiento y lucratividad asi como de
riesgo y enfrentan problemas asociados ala carencia de capita, ausencia de capacitacion
gerencid asi como poca percepcion de las oportunidades de mercado.

Las dificultades en |a obtencidn de financiamiento para€ inicio de actividades o expanson
no selimitaalas micro, pequefias y medianas empresas de base tecnoldgica. También
cuando las mismas estan ubicadas en sectores tradiciond es pueden, S estan debidamente
capitalizadas y gerenciadas, ocupar nichos de mercado con fuertes posibilidades de
crecimiento y rentabilidad.

L as sociedades de capitd de riesgo se presentan como un insrumento adecuado para gpoyar
este tipo de negocios. Por parte de los inversores son una buena oportunidad de vaorizacion
de sus activos. Con adecuada diversificacion un fondo de capital de riesgo permitela
dilucion dd riesgo de proyectos individuaes maximizando latasa de retorno de los
inversores. Por € lado de las empresas financiadas | as sociedades son una fuente de

recursos financieros y gerenciades. Les permite acceder arecursos financieras Sn tener que
estar pendientes de los intereses y amortizacion de los préstamos bancarios y son por otra
parte un Socio exigente que juzga laviabilidad de los nuevos emprendimientos.

Laparticipacidn de sociedades de capita de riesgo permite alas empresas superar
problemas propios de los nuevos emprendimientos en lamedida que tienen como base:

invertir en accones, normamente en forma minoritaria

horizonte de largo plazo para€ retorno delainversén

participacion activa en las actividades de |las empresas que componen su cartera
ausencia de garantias paralas inversiones redizadas.

A su vez las sociedades de capitd de riesgo:

participan en empresas de claro accionar

escogen areas con buen potencid de crecimiento

financian empresas privadas, pequefias 0 medianas e innovadoras
crean mecaniamos por los cudes sden de susinversones.

A nive internaciond |as actividades de inverson en capital de riesgo tuvieron su origen en
los Estados Unidos en la década de los cuarenta. Se participabaen € capitd delasmicro,
pequefias y medianas empresas con potencia de crecimiento acelerado con € objetivo de
redizar ganancias de cgpitd en d mediano y largo plazo. Las principaes caracteridticas
eran; participacion minoritaria, atérmino y activaen € emprendimiento, empresas con
riesgo mas dto que lamediay una elevada expectetiva de retorno.

Actudmente |as sociedades de capita de riesno, estan presentes en la mavor parte delos



paises desarrollados, reuniendo una amplia gama de inversores tales como grandes
empresas privadas, fondos de penson, ingtituciones de fomento pablicas, organismos
internacionales de financiamiento, c.

Invierten basicamente en micro, pequefias y medianas empresas con actividades basadas en
ato contenido tecnoldgico. Normamente estas empresas no tienen cagpacidad gerencid
adecuaday recursos, asi como garantias para financiar sus emprendimientos através de
préstamos bancarios. Su principa riqueza esté basada en su cgpacidad de innovacion en
relacién a productos o procesos productivos.

Originado en d punto mencionado de fata de capacidad gerencid, d rdacionamiento entre
los emprendimientos'y |as sociedades de capitd de riesgo vamés dla de lo financiero.
Miembraos de la sociedad de capital de riesgo dan gpoyo alos nuevos emprendimientosen €
ambito gerencid y comercid.

Esmuy especid d caso de inversones en empresas de dta tecnologia en los llamados polos
tecnol gicos, que juntan en unamisma region universidedes, centros de investigadon y
empresas que trabgan en forma integrada, contribuyendo a desarrollo de firmas ahi
indaladas. Es€ caso, entre atros dd Silicon Valey en Cdifornia

2 - Finandamiento de proyectos en Uruguay

Ante ladecisén de ingdar unaempresa o ampliar unaya establecida, d empresario s2
enfrentaalanecesdad de compra de activos fijos que generardn fondos en d largo plazo.
Una funcion financiera sang, exige, entre otras cosas, que |os activos que generan fondos en
e largo plazo, activos fijos asi como capita de trabgo permanente, sean financiados con
fuentes de fondos que se repaguen en plazos acordes.

Las dos dterndivas de financiamiento de |os activos fijos son:

finendamiento alargo plazo
financiamiento con equity

A suvez, ante ladternaiva de financiamiento con equity € empresario puede recurrir a
reinverson de utilidades de laempresa, en d caso de las ya exigtentes, fondos frescos
provenientes de recursos extra empresariales o aorir d paquete accionario o € control dela
empresa cediendo una parte aun tercero, @ que participa de ahi en més como socio.

Estos recursos externos pueden provenir de socios ad hoc, de sociedades condtituidas
formamente con td fin: sociedad de capita de riesgo, o fuentes informaes conformadas

por grupos de inversores individua es conocidos como angeles empresarides. Eqtos Ultimos
normamente tienen escasa participacion en los dircuitos tradiciondes de inverson y desean
participar activamente en nuevas aventuras emprendedoras. Generdmente seinvolucran con
las empresas desde su inicio aportando fondos con la reciprocidad de ser duefios de parte



del capitd socidl.
2.1 - Financiamiento con créditos a largo plazo

En Uruguay, laformacion de compafias de capital de riesgo se vudve un temade
fundamenta importancia debido alas deficiencias dd Sstema financiero como soporte a
inversgones productivas en empresas nuevas 'y especia mente en actividades de riesgo,
vinculadas a emprendimientos innovadores en pequefias y medianas empresas.

Exigte una oferta vagta de financiamiento alargo plazo para proyectos deinverson en
generd, no especid mente para aquellos basados en tecnologias de punta.

Losbancos, sn excepciones, S bien andizan los proyectos en profundidead, luego terminan
concediendo |os préstamos no solamente en base alas bondades de |os proyectosy
expectativas fundadas en su futura generacion de fondos sino en laexisencia de garantias
redes, normamente en proporcionesno menoresde 1.5a1 9 sereacionagarantia,
préstamo.

S las garantias no son suficientes, normamente |os proyectos, asi sean congiderados
excdentes, quedan Sn implementarse por fata de finenciamiento.

Dentro de las liness de financiamiento cabe destacar:

a- Linea Banco Republica para financiamiento de pequefias y medianas empresas

indudriales.

b - Lineadd Banco de laReplblica Orientd del Uruguay para financiamiento de

proyectos indudrides en generd.

c- Lineadd KFW.

d- Multisectorid dd BID.

e- Fondo de financiamiento parad Desarrollo.

f - Corporacion Naciond parad Desarrollo - BID - MYPE.

g- Préstamos FINTEC dd Conicyt.
A continuacién se da una breve descripcion de la modaidad de operacidn de cada unade
edas liness, detdlando montas minimaos'y méximos de financiamiento, inversones
financiables, tasas de interés, plazos, periodos de gracia, exigencias de presentacion de
informacion, periodos de evauacidn y concesion de los préstamos y garantiasexigidas.

a - Linea del Banco Republica para financiamiento de pequefiasy medianas empresas
industriales

Sefinancian emprendimientos de empresas pequefias y/o medianas hasta un monto méximo
de U$S 40.000.

Cdiifican como pequeiias y medianas indusdtrias las que cumplen:



Pequefias empresas.

menos de 25 personas empleadas
ventas anuaes menores alos U$S 125.000

Medianas empresas.
entre 25 a 59 empleados
ventas anuaes menores alos U$S 210.000

Lalinease destinaafinanciar bienes de capitd de fabricacion naciond o importadosy que
sevinculen d proceso indudtria desarrollado por laempresa

Se trabgja en délares americanos atasas de interés del orden del 8.5% anud

Sefinanciahastaun 80% del vaor de adquisicidn de equipos naciondesy hastad 100%
del vaor CIF para equipos importados.

Lalinea se otorga a plazos que oscilan entre los 4 y 6 afios seglin se trate de mediana o
pequefia empresaindustrial respectivamente, con periodos de gracia de hasta dos afios.

Sesolicitan garantias prendarias, solidarias y personaes.

Se cuenta con un fondo de garantia que permite, pagando un 1% adiciona anua sobre
sddos, lano presentacion de garantias adicionales alas del proyecto. Este fondo no ha
funcionado de forma totalmente fluida

b - Linea dd Banco dela Republica Oriental del Uruguay para financiamiento de
proyectosindustriales en general.

Lalineafinancia empresas indudtriaes con proyectos gue impliquen unainversén mayor a
los U$S 40.000.

El degtino dd financiamiento es bienes de capita nacionaes o importados, compra,
congtruccion, ampliacion o reforma de locaes industrides e infraestructura.

Lalinea es operada en ddlares americanos atasas de interés del orden del 9.5% anual.
Sefinanciahasta

e 80% de bienes naciondes

100% del vaor CIF de bienesimportados

80% dd costo de congtruccion o reformade locdes
70% dd costo de adquisicion de locdes indudtrides



80% dd costo de obras de infraestructura

Lalinea se concede a8 afios de plazo con un perio de gracia de hasta dos afios para obras
civilesy 6 afios con un periodo de gracia de un afio para financiamiento de equipos.

Se licitan garantias redles (hipoteca o prenda) y solidaria de los directores e integrantes de
la sociedad.

C- Lineadd KFW

Edalinea etd degtinada d financiamiento de inversones en empresas indugtridesy surge
de un convenio de cooperacion firmado con € Gobierno de la Replblica Federd de
Alemania Es operada por € Banco dela Republica Oriental dd Uruguay.

Sededinad financiamiento de proyectos desarrollados por pequefias y medianas empresas
indudrigles.

Se conddera en este caso pequefia empresa a aquella que ocupa de 5 a 19 persones, rediza
ventas maximas anuales de hasta U$S 180.000 y sus activos no superan los U$S 50.000.

Por su parte cdifican como medianas empresas |as que ocupan de 20 a 90 persones, redizan
ventas maximas anudes de U$S 5.000.000 y sus activos no superan los U$S 350.000.

Lalinea se operaen marcos demanes aunatasade interés dd 7.5% anudl.

El plazo con d que se opera oscilaentre 5 a 10 afios incluido un periodo de gracia de hasta
tres afios para activo fijo y 18 meses para capital de trabgo.

Se opera con garantias redes (hipotecariay/o prendaria) y solidaria de los directores e
integrantes de la sociedad.

En lostres casos antes analizados, € Banco Republica exige presentacion deun
proyecto deinversién completo € que esevaluado por los sectorestécnicos del banco
para luego ser consderado a nivel de gerencia o directorio. El proceso completo
insume un minimo detres meses.

d - Multisectorial del BID

Podréan ser beneficiarios de esta linea personas fisicas o juridicas pertenecientes d sector
privado, legdmente establecidas en d pais.

Lalinea puede ser operada por bancos comercides del sector publico o privado. Trabgan
con lalinea Multisectoria en este momento € Banco Pan de Azlcar, Banco Santander,
Banco Comercid, Cacduy ACAC (CACDU y ACAC son bancos cooperativos).

Sededina afinanciamiento de aastos acentables rd acionados con nuevas inversones en



proyectos locdizados en d territorio naciond.

El monto méximo a financiar asciende alos U$S 5.000.000 y no podra superar € 85% del
vaor tota del proyecto.

Lalinease opera en ddlares americanos con tasas de interés ddl orden ddl 11% a 14% anud
seglin @ banco interviniente,

El plazo que se concede puede dcanzar los diez afios con hasta tres afios de gracia.

Las garantias solicitadas son redes y firma solidaria de los directores e integrantes de la
sociedad.

Se requiere como paso previo ala presentacion de la solicitud ante bancos  certificado
verde gue otorga la Direccidon Naciond de Medio Ambiente (DINAMA), dependiente del
Minigerio de Vivienda, Ordenamiento Territorid y Medio Ambiente.

El proceso desde |a presentacion hastalla concesion del préstamo, estaen € orden delos 30
a60 dias segin d banco involucrado.

e - Fondo definanciamiento para & Desarrollo (FOFIDE).

Lalinease destinaa financiar emprendimientos llevados a cabo por empresas indudtrides,
agroindudrides y turidticas.

Losfondos estén en poder dd Banco Centrd del Uruguay que los candiza haciae banco
privado que esté dispuesto y asi |0 manifieste aparticipar en la operacion.

Sefinanciahastaun 90% del cogto total del proyecto.

Se opera en délares americanos 0 moneda naciona regjustable por indice de precios d por
mayor. Las tasas son de Libor mas 1% més Soread del banco participante en  caso de
concederse en ddlares'y 0.5% maés € spread del banco participante en € caso de concederse

en pesos.

El plazo de repago es de 4 a 10 afios incluido un periodo de graciade hesta 3 afiosen €
caso de activofijo. Parad financiamiento de capitd de trabg o se concede un plazo no
mayor a 3 afos con 6 meses de graciaincluidos.

Lasolicitud de préstamo se efectlia ante:
unainditucion de la banca privada o pablica que manifieste su interésen la

operacion.
la Direccion Naciond de Industrias ddl Ministerio de Industriay Energialaque



evaUlad proyecto deinverson.
El proceso desde la presentacion del proyecto hastala concesion dd préstamo y
congiderando la demora de la banca privada en estudio de garantias es no menor alos seis
Meses.

f - Corporacion Nacional parad Desarrollo - BID - MYPE
Lalinea que se operaatravés de la banca privada se destina afinanciar emprendimientos
gue se llevan acabo por micro y pequefias empresas rel acionadas con € comercio,
indudtria, sarvicio y agro.

Sefinanciala comprade activosfijosy capitd detrabgo.

El monto méximo que se otorga a canza los U$S 40.000 a un plazo de hesta 8 afios parad
finandamiento de activo fijo incluyendo un aio de gracia, y 18 meses para capita de
trabg o con hasta 6 mesesde gracia

Lalinea se operaen dolares americanos y moneda naciond con tasas de interés que varian
Seglin los bancos que participan en la operacion en rangos cercanos d 85% paramoneda
naciond y 12% para dolares.

Las garantias solicitadas son reales (hipotecaria y/o prendaria) y solidarias de los directores
0 integrantes de la sociedad.

g - Préstamos FINTEC dd Conicyt

El Conicyt, (Consgo Naciond de Investigaciones Cientificas y Técnicas), es un organismo
descentralizado en ladrbita del Minigterio de Educacion y Cultura

El Conicyt hasdo gecutor dd Programade Cienciay Tecnologia parad Uruguay con €
gpoyo dd Banco Interamericano de Desarrallo.

Dentro de los objetivos relacionados con € sector empresarid se destacalapromocion dela
transferencia de tecnologiay d gpoyo alas empresas de base tecnoldgica

En este marco indrumentaron un régimen especid parafinanciar proyectos de innovacion y
desarallo anive empresarid

Setrabg 6 con tres lineas de financi amiento:

I - Reembolso obligatorio
ii - Riesno v Beneficio Compartido



iii - Reembolso parcidmente obligatorio
Edas tres lineas condituyen € Fintec.

Los objetivos dd Fintec han sdo:

fomentar |as actividades de innovaci dn tecnol dgicag ecutadas por las empresas
productivas que gpuntaran ameorar la competitivided de laempresaanive de
mercado naciond einternaciond.

incentivar la cooperacion tecnoldgica entre las empresas y |os centros de
investigacion Sn fines de lucro.

apoyar € esfuerzo deinnovaciony desarrollo anivel delaempresaen proyectos
tecnol Ggicos que se caractericen por un impacto importante en aguin sector socio
productivo dd pais.

Se hadirigido aempresas que quiseran desarrallar proyectos de innovacion tecnoldgica, no
exigiendo discriminacion por € tamafio de lafirma, ni por d sector indudtrid d que
pertenece.

Laslineas apuntaron afinanciar proyectos de innovacion tecnolégica en su etgpa
precomercid, dando una solucidn en esta fase que es la de mayor incertidumbre y riesgo.

El Fintec no incluyé la etgpa comercid comprendida por € escaamiento de latecnologiaa
nivel indudrid y comercid.

A través delalinea Fintec se cubrian gastos en:
persond de direccidn, investigacion y gpoyo
sarvicios
maerides einsumaos
equi pamiento especifico.

Con respecto alastres lineas con las que contaba e Fintec sus caracterigticas son:
i - Reembolso obligatorio

Se degtinan recursos a empresas con proyectos de innovacion tecnoldgicaen su fase
precomercid.

El Conicyt gporta recursos hasta un 75% del costo total del proyecto con @ propésito de
financiar |os gestos incrementd es asociados a su gecucion y hastaun maximo dd U$S



150.000
El beneficiario deberd pagar latotdidad de los recursosrecibidos

Se concede en pesos o0 dolares americanos aunatasade interés del 1PC més 2% en los
préstamos en pesos o Libor més 1% en préstamos en ddlares.

El plazo maximo de amortizacion podra ser de hasta 6 afios con un periodo de graciade
hesta 4 afios contados a partir de lafechade primer desembolso.

il - Riesgo y beneficio compartido

galineqse. dedtina a proyectos de innovacion tecnol 0gica en su fase precomercid y con dto
riesgo técnico.

Sefinancia hastaun 60% del cogto totd del proyecto con un maximo de U$S 100.000.

En caso de exidir éxito técnico la empresa se compromete areembolsar enteramente los

recursos en las condiciones de plazo e interés establecidas en un contrato més un monto
adiciona que representard un porcentgje dd totd financiado.

En caso de fracaso técnico acriterio del Conicyt, laempresa quedara eximida parcia mente
de laobligacion de pago de capitd. El contrato con laempresa deberd establecer claramente
los parametros de fracaso técnico y € monto totd a ser condonado, € que no podra exceder

el 50% dd tota de recursos otorgados.

El préstamo se concede en pesos uruguayos regjustables por |PC o en ddlares americanos a
tasas dd 1PC més 2% en pesosy Libor més 1% en dlares.

El plazo de amortizacion se preve en un méximo de 6 afios con un periodo de graciano
mayor a4 anos.

iii - Reeembolso par cialmente obligatorio

L os recursos se destinan a proyectos de innovacion en fase precomercid y queinvolucren d
MENOS una empresa privaday un centro de investigacion sin fines de lucro.

Edtalinea se aplicaen € caso de convenios entre una o varias empresas y centros de
investigacion daramente independientes. Los mismaos estaran centrados en actividades de
investigacion y desarrollo y slo complementariamente en la redlizacion de ensayos o
prestacion de servicios técnicos de carécter rutinario.

El Conicyt financia hasta un 60% ddl cogto total del mismo con un maximo de U$S
100.000.

Se contemplan tres modalidades de condonacion:



apropiacion exclusva En € caso de convenio empresa- centro deinvestigaciony §
la empresa opta por la gpropiacion exclusva de los resultados del proyecto, € monto
no reembolsable correspondiente & vaor de |os servicios externos podra representar
hasta un 20% del costo totd del proyecto con un tope maximo de U$S 25.000-

sin goropiacion exclusiva. En d caso de convenio empresa - centro de investigacion,
S d resultado exitoso ddl proyecto es de interés genera para otras empresas o
sectores productivos, y S laempresa decide no apropiarse en exclusividad delos
mismos, € monto no reembolsable podra representar hasta un 40% del costo tota
del proyecto con un tope maximo de U$S 50.000.

fracaso técnico. En d caso de fracaso técnico del proyecto acriterio dd Conicyt se
podra condonar alaempresa por un monto de hasta el 50% del monto reembolsable
por laempresade manerasimilar alo que esta reglamentado paralalinea de Riesgo
y Beneficio Compartido.

L as empresas interesadas presentaban d Conicyt informacion técnica, finanderay
econdmica. Por su parte d Conicyt se comprometia a dar una contestacion en 60 dias
cdendario a contar de la fecha de la presentacion completa de la solicitud.

El Fintec no operd con tanta agilided, exisiendo qugas anivel de empresarios por las
demoras en las resoluciones

Por su parte desde € punto de visa de funcionamiento integra del sistema cabe acotar:

demoras por parte del Conicyt

los préstamos se comenzaron a otorgar en base a garantias de los bienes
involucrados en € proyecto y muchas de las empresas, ante problemeas financieros
no aribuibles d proyecto en s, dgaron de pagar en tiempo d Conicyt.

ante estos hechos se comenzo a operar en base a garantias que nunca superaron €
monto ddl préstamo otorgado. De todas formas la actitud de agunas empresss lleva
apensar en términos de banca comercid, [0 que no es beneficioso parad sstema
no se operd en formafluidaen los regimenes de riesgo y beneficio compartido o
reembolso parcidmente obligatorio.

e dgemade riesgo y beneficio compartido podria asemearse en parte aun sstema
de incorporacion de capitd de riesgo ya que parte del préstamo solamente se repaga
9 hay éxito. Pero en este caso no setrata de éxito comercid Sino de éxito técnico.

Por lo tanto, S bien laexisencia de unalinea Fintec, a pesar de las criticas, haresultado
beneficiosa, cubriria una necesidad previa alas que cubre la Sociedad de capita de riesgo.

En este momento lalinea Fintec esa aootada pero se esta maneiando por parte de las



autoridedes'y € BID larenovacion de un préstamo por un monto de U$S 50.000.000 para
Cienday Tecnologiaen € que seguramente tendra un peso muy fuerte d finendamiento
tipo Fintec, a otorgarse directamente a empresas. También con laconceson de edalineaa
Uruguay se podria capitdizar una sociedad de capitd de riesgo para proyectos de base
tecnolOgicaen generd.

2.2 - Fondos de capital deriesgo en Uruguay

En d pais, financian en lamodaidad de capita de riesgo la Corporacion Naciond parad
Desarrollo, SA.Indesur, la Corporacion Interamericanade Inversiones dd BID, y la
Corporacion FinancieraInternaciona dd Banco Mundid.

a - Corporacion Nacional para € Desarrallo

LaCND eslagecutora, por unaparte, dd principa crédito para pequefiasy medianas
empresas que exise en € pais, crédito BID MY PE. Por otra parte tiene fondos que son
usados excludvamente para participar en capita de riesgo en emprendimientos
innovadores.

No mangjan un fondo especid para empresas de base biotecnol 6gica pero dados sus
requisitos para participar en un proyecto con capita de riesgo estos emprendimientos son
degibles

Caracterigticas dd financiamiento

Participan en formaminoritaria

Se establece d compromiso de recompra de las acciones en un plazo que ostilaentre los
tres acinco afios y que depende de las caracterigticas dd proyecto

No tienen monto maximo deinverson
No tienen monto minimo de inversén

Participan hasta un 30% dd tota de lainversadn. Muy excepciona mente podrian participar
en % mayores.

Requisitos al proyecto
Empresas innovadoras

Incremento previsto ded flujo de exportaciones através de su operaiva
Creacion de nuevos puestos de trabgo.



Requistosformalesdela CND

Participan en sociedades anonimas

Ocupan un lugar en d directorio de laempresa

Exigen auditorias externas

Tienen poder de veto parad nombramiento de los cargos directivos

LaCND tiene en ete momento fondos parafinanciar proyectos en modalidad de capitd de
riesgo. Sin embargo no se usan con facilidad ya que no se presentan proyectos vigbles. Gran
parte de los posibles dientes presentan proyectos en los que fdla ya seala parte comercid,
técnicay muchas veces la empresarid.

EnlaCND serediz6 unaentrevisgaauno de susdirectores, d Dr. Jos2 S. Arrillaga. En
principio, d Dr. Arrillaga manifestd interés de laCND en participar en un fondo de capitd
deriesgo parad financiamiento de empresas de base biotecnol Ggica

b.SA.Indesur

Al igud quela CND, participan en capitd de riesgo en emprendimientos innovadores
bési camente en pequerios proyectos no superiores alos U$S 30.000 deinversidn totdl.

SA.Indesur participa generdmente en forma minoritaria, tomando un porcentgie del capitd
accionario no mayor d 50%

Norma mente participan bgo tres condiciones:

0N SOCi0s minoritarios
N cos atérmino
exigen un miembro en d directorio de laempresa

En su trabgo en Uruguay se han enfrentado a problemas.

a- S bien no son excesivamente fiscalistas, s deben ser cuidadosos. Las edtructuras

empresrides, de todo tamafio en Uruguay, violan generdmente & temaimpodtivo en
proporcionesinusudes. El problemafisca haincidido en todoslos casosen que S.A.

Indesur ha participado.

b - Se debe repensar d tema de ser socios minoritarios.

Dado que son sociedades atérmino, la sociedad debe salir de suinversdn en agun
momento. Cuando se trata de vender € porcentgje del paquete accionario se presentan
dificultades derivadas dd poco desarrollo del mercado de capitdes que llevaaque su
participacion deba ser ofrecidad socio mayoritario. Este en muchas ocasiones fija un precio



alacuota parte dd socio minoritario no aceptable.

Para solucionar este problema han pensado en recurrir alo que se denomina "déusula
tgand'. A través de esta dausula se trata de asegurar la venta del minoritario en buenas
condiciones. Por esta clausula, fijadaen contrato, € precio que d mayoritario ofrecele daa
minoritario laposbilidad de comprar. El socio mayoritario tiene obligacion por contreto de
vender aee precio d socio minoritario S éste adl lo requiere.

¢ - Otro gran problema se deriva de laeeccion dd director. El empresario mayoritario es
muchas veces reacio a ciertos directores.

d - Cuanto vaed aporte dd socio mayoritario? El aporte se rediza en ocasiones en especie
0 s trata de unaiinvestigacion o un aporte de un mercado.

c - Corporacion Interamericana de Inversiones (Cl 1)

LaCll operabésicamente através de financiamiento alargo plazo asl como através de
inversones de capital de riesgo en empresas que asi o requieran.

Las compafiias beneficiarias deberdn ser de propiedad mayoritaria de inversonistas de
paises |atinoamericanos, Sendo eegibles|amayoria de los sectoresindustrides, con
especia preferencia por empresas con perfil exportador.

LaCll participa, de forma preferente en proyectos de expansidn de empresas exigtentes,
Sean é5tos de reconverg On industrid, moderni zacion tecnolGgica, diverdficacion dela
produccion, expanson productiva propiamente dicha, etc. asi como en implementacion de
empresas nuevas que sean viables y rentables.

LaCll podrafinanciar con fondos propios, hastad 50% o € 33% del costo ddl proyecto ya
Sea s trate de un proyecto de expanson de una empresa existente o de la condtitucion de
una empresa nueva, repectivamente.

En ciertos casos, se podran acanzar porcentgjes mayores de financiamiento atraves de
operaciones de cofinanciamiento o préstamos sindicados. Estos Ultimos son estructuradosy
negociados por la Cll., ademas de actuar como Unico titular y administrador del crédito.

Los plazos de amortizacion de los préstamos oscilan entre 4 y 10 afios y podran incluir un
periodo de gracia de hasta dos afios.

Los préstamos se efectlian en ddlares americanos con unatasa de interés variable, lacud se

fijaen funcidn de latasa Libor més un spread que dependera de las caracteridticas dela
empresay dd proyecto.

L as garantias requeridas son sobre bienes reales, normamente |os que son objeto del
financiamiento, pudiéndose olicitar garantias complementarias, seglin € caso.



Laparticipacion de organismo en un proyecto se decide en base alaevauacion deun
estudio de factibilidad completo que debera ser presentado por laempresa. LaCll tieneuna
oficinaregiond en Montevideo en laque que se podra discutir en forma preliminar un
proyecto con € objeto de andizar S cdificaparad uso de susfondos.

De los montos totales de participacion, parte se hace en forma de préstamo y parte en forma
de capital deriesgo. El monto en capitd de riesgo es minaritario. La Cll nombraun director
en cadaempresa en la que participaen etamoddidad y fijalas condiciones parala
vauacion de larecompra de sus acciones en forma previay por contrato.

d - Corporacion Financiera I nternacional.

Opera bas camente en condiciones muy similaresalasdelaCll.

3- Marcoregulatorio

No existe marco regulatorio especifico parad desarrollo de sociedades de capita de riesgo.
Se puede tratar de una empresa privada gue invierta en emprendimientos que le resulten de
interés en base a contratos privados. Norma mente se pretende que laempresaen laque s2
inviertasea una Sociedad Andnima. La sociedad de capitd de riesgo puede comprar parte
del cgpitd accionario delamisma

A renglon seguido sedesarrolla la descripcion del mar co normativo paralainverson
en general y legidacion de proteccion ala propiedad intelectual.

3.1 - Invertir en Uruguay

En Uruguay lainverson esta protegida por la Ley de Promocion y Proteccion de
Inversiones, (Ley No. 16.292), aprobada con fecha 20 de enero de 1998.

En estaley s2"dedlarade interés naciond lapromocion y proteccion delasinversones
redlizadas por inversores naciondes y extranjeros en d territorio naciond”.

Se dgaegpecid conganciade que d tratamiento de lasinversones redizadas por
inversores extranjeros sera el mismo que se conceda alos inversores neciondes. Se
garantiza por otra parte, lalibre trandferenciad exterior, de capitaes, utilidades, asi como
de otras sumas vinculadas con lainvers on en moneda de libre convertibilided.

Edamismaley prevé beneficios epecides alainverson através de exoneraciones
impostivas entre las que se cuenta con: exoneracion dd impuesto d patrimonio para bienes
muebles y equipos destinados d proceso productivo, exoneracion de IVA e IMES! parala
importacion y devolucidn de IVA abienes comprados en plaza.

" Sardn especid mente promovidas agudlas inversones que



incorporen progreso técnico que permitameorar la competitividad,

fadiliten d aumento y ladiversificacion de I's exportaciones, especidmente aguellas
que incorporen mayor vaor agregado neciond

generen empleo productivo directa o indirectamente

faciliten laintegracidn productiva, incorporando vaor agregado neciond en los
distintos edabones de la cadena productiva

fomenten las actividades de las micro, las pequerias y las medianasempresas, por su
cgpacidad efectiva de innovacion tecnolégicay de generacion de empleo productivo
contribuyan ala descentraizacion geogréficay se orienten a actividades

indugtrides, agroindugtrides 'y de servidios, con una utilizacion sgnificativade

mano de obra e insumas locaes

Por otra parte através de laLey de Promocion Indudtrid, los emprendimientos indugtrides
y turisticos podrén exonerar:

impuesto d patrimonio por cinco asete afos

impuesto alarentade indugtriay comercio par las utilidedes de laempresa que se
reinviertan en un proyecto declarado de interés naciond

arancel deimportacion de los bienes no competitivos de la industria neciond.

Ambas leyes no son exduyentes. La L ey de Promocion de Inversiones alin no esta

reglamentada, por 10 que @ dcance de dgunos de sus articulos no esta daro, por gemplo
las declaraciones sectorides de interés naciond.

De todas formas, o que cuenta en forma fundamentd alos efectos de este trabgo, esd
especid énfasis que pone d Estado uruguayo en la proteccion alasinversones,
independientemente de su origen, lalibertad parallevar acabo las mismas, y la segurided

de transferenciad exterior en moneda de libre convertibilidad de capitdesy de dividendos.
El Estado, bg o responsabilidad de dafios 'y perjuicios, aseguraalosinversores amparados a
los regimenes establecidos en laley y por los plazos que se establezcan en cada caso, las
exoneraciones tributarias, beneficios y derechos que se les acuerde.

A suvez enlo quetiene que ver con inversones en emprendimientos basadosen
tecnologias de punta en d area bioldgica, son especid mente contemplados cuando laley se
refierea

laincorporacion de progreso técnico que permitameorar lacompetivided
fomentar |as actividades de las micro, peguefies y medianas empresas

En resumen: se puede asegurar que la inversén tanto de origen nacional como
extranjero esta plenamente protegida en € pais, asegurando € Estado, bajo
responsabilidad de dafiosy perjuicios, la aplicacion delaley en todos sustérminos.



3.2 - Marco regulatorio para propiedad intelectual

Exigen en Uruguay normeas legales y reglamentarias que regulan d registroy € uso o la
explotacion de marcas, patentes de invencion, mode os de utili dad y moddosy disefio
indugrides.

No existe regulacion juridica especifica sobre transferencia o adquisicion de tecnologia, ni
sobre contratos de licencia, franchisng, assenciatécnicao factoring. Lafdtade esta
normeativa especifica determina que |os acuerdos sobre estos puntos se regulen por €
derecho comun, civil o comercid, segun los casos, como sucede en cudquier otraareadela
activided comercid o financiera

Es propiedad intelectud:

patentes
marcas
derechos de autor

a - Garantiasconstitucionales

El articulo 70. de la Condtitucion de la Republica consagra la proteccion genérica del
derecho de todos sus habitantes a goce de su trabgo y su propiedad, entre otros derechos,
de los que nadie puede ser privado Sno conforme alas leyes que se establecen por razones
deinterésgenerd.

Estanormagenerd esta especificadaen losarticulos 32 y 36. El primero dedlosdefineala
propiedad como un derecho inviolable y restringe los casos en que dguien puede ser
privado de dla, por razonas de necesidad o utilidad puiblica establecidas por ley y sempre
mediando jusay previaindemnizacion. El segundo establece que "toda persona puede
dedicarse d trabgo, cultivo, industria, comercio, profesion o cudquier otra actividad licita,
sdvalas limitaciones de interés generd que establezcan lasleyes'.

L os derechos pertinentes a l os regimenes analizados estén protegidos en forma geneérica por
el articulo 33 dd texto congtituciond, que establece que "d trabgo intdectud, € derecho
deautor, dd inventor o del artista serén reconocidosy protegidos por laley”.

b - Convencién de Paris sobre proteccion de la propiedad industrial

Uruguay esta adherido d Convenio de Paris parala Proteccion de la Propiedad Indugtrid
del 20 de marzo de 1883y las revisones efectuadas posteriormente.

Por ley No. 14.910 dd 10 dejulio de 1979 se gprobo € Acta de Estocolmo del 14 dejulio
de 1967 modificativadd Convenio de Paris parala proteccion de lapropiedad indudtrid y
e Convenio deigud sede'y fecha que establecid la Organizacion Mundid de la Propiedad



Intdlecutal (OMPY)

Las normas de referido Convenio se consderan como parte integrante de lalegidacion
uruguayay son gplicadas por |as autoridades adminigrativas encargedas dd regisiro de
marcasy patentes, asi como por lostribundesjudicides, en los conflictos intersubjetivos de
intereses |levados a su consderacion y relacionados con |os temas de propiedad indudtrid.

Antes de lardtificacion dd Convenio de Paris, por ley No. 13.497 de fecha 22 de setiembre
de 1966 y pogterior notificacion d Gobierno de Suiza, € Uruguay ingresd alaUnion
Internaciond parala Protecicdn de la Propiedad Indudtrid.

c - Régimen legal delas marcas de productosy servicios

Laley vigente en la materia es la 9956 promulgada € 4 de octubre de 1940 y mantiene con
agunas diferencias un régimen de proteccion de las marcas de féorica, de comercio y de
agriculturaregulado por primeravez en € afo 1886.

El régimen uruguayo protege las marcas reg stradas pero, por tratarse de un régimen
declardtivo y no atributivo, reconoce € meor derecho derivado del uso anterior, en forma
ta que, quien exté usando unamarca sin registrarla, puede oponerse d regidtro de otraigud
0 semgante, 0 gestionar su anulacidn s hubiera sido concedida, hasta dos afios después de
laresolucion adminidrativa respectiva. Pero € uso de lamarca es meramente facultativo,
exigiendo una presuncién absoluta de que la marca registrada ha estado en uso. En
consecuencia, no es posible lograr la cancelacion de unamarca por fata de uso.

El derecho a oponerse a una solicitud de registro o solicitar su cancdacion, corresponde a
quien invogque un meor derecho derivado de uso anterior 0 ala propia Oficinade Marcas
cuando la solicitud viole dgunade las digposciones de laley No. 9956.

Lamarca puede ser solicitada por cudquier personafiscao juridica, naciona o extranjera,
no exigtiendo restriccion aguna parad establecimiento de formas de condominio sobre las
mismes

El tramite de lamarca es puramente adminigtrativo y |os conflictos son resudtos en primera
ingancia por la oficinade Marcas y en segundaingancia por d Minigerio de Industria,
Energiay Mineria. Recién agotada la via adminigtrativa se puede deducir accidn de nulidad,
en viajurisdicciond, ante e Tribuna de lo Contencioso Adminigtrativo que solamente
puede confirmar 0 anular laresolucion recurrida

Las marcas duran diez afios y pueden s renovadas indefinidamente, Sin necesidad de
acreditar uso ni requiSito de especie dguna

Se prohibe € registro de marcas que supongan un intento de concurrenciadeded, acuyo
amparo e desestiman las solicitudes que pretenden la apropiacion indebida de marcas
genas. S bien esta norma eraen principio eficaz para combatir ta précticailegitimalaLey
16.320 abrevio los plazos, otorao facultades especides ala Oficina de Marcas, para actuar



en formatd de desdentar los registros de marcas genas o llegar aanular marcasya
concedidas, mediante un tramite particularmente sumario.

Laviolacion de los derechos dd titular de una marcaregistrada, permiten d mismo
perseguir alosinfractores en viacivil o pend, pudiéndose llegar d embargo y secuestro de
lamercaderia con marcafasficaday alacondena por los dafiosy perjuicios que se
hubieran ocasonado.

En Bras| un juicio pararecuperar unamarca demorade seisadiez afos. En Argentinad
mismo juicio demoraen € entorno de lostres afios. En Uruguay demora 6 meses.

En Chiley Paraguay se ha vivido una Situacion particular. No eran miembros dela
Convencion de Paris. Por lo tanto no reconocian la proteccion alas marcas extranjeras.

Uruguay es miembro de la mencionada Convencion y no fija plazos pararedamar una
marca

d - Régimen legal delas patentes

Cabe regigrar una patente cuando una persona u organismo Se presenta con una novedad
abolutay universal.

El régimen uruguayo esta basado en dos leyes, laNo. 10.089 ddl 12 de diciembre de 1941 y
laNo. 14.509 ddl 29 dejulio de 1976. Laprimerade dlas regulalas patentes de invencion y
la segundalos mode os de utilided y |os mode os de disefios industriales.

Son inventos patentables |os nuevos productos indudtrides, 1os nuevos medios para obtener
un resultado o producto indugtrid y la nueva aplicacién o combinacion de medios
conocidos parala obtencidn de un resultado o producto indugtrid.

Lostres tipos de patentes requieren que @ objeto o procedimiento sea absolutamente
novedoso, no pudiendo ser conocido, en € pais 0 en d extranjero, mediante otros registros,
publicaciones o explotacion indudtrid, salvo d caso derevdida. Laley de patentes excluye
la patentabilidad de los productos quimicos o farmacéuticos, asi como de los
descubrimientos o i nvenciones puramente tedricos, |os puramente cientificos, los planesy
combinaciones de crédito o finanzas, de anuncios de publicidad, etc.

Las patentes de invencion duran 15 afos y las de mode os de utilidad y disefios 0 modelos
industrides duran 5 afios prorrogables por otros 5 afios més. En todos |os casos deben
mantenerse mediante & pago de unatasaanud.

Laley establece la obligacidn de explotacion de la patentes en € plazo de 3 afios luego de
suconceson. S ta cosano sucede, cudquier interesado puede solicitar y obtener una
licencia obligetoria

El Uruguay admite € depdsito de solicitudes ya presentadas en € extranjero, en  caso que



s invoque laprioridad de Convenio de Paris o como revaida de patentes concedidasen €
extranjero a condicion de que no hayan transcurrido més de 3 afios de su concesidn y que no
esté en explotacion en d pais.

El titular de una patente puede protegerse frente aimitaciones o usos indebidos de lamisma,
mediante acciones civiles 0 crimindes que permite € embargo y secuestro de |os productos
eninfraccidn y la persecucion de losinfractores en sede pend.

Uruguay no patenta productos quimicos pero en generd es fuerte protector de la propiedad
intelectud extranjeralo cud esrequidto basco paralainverson extranjera También se
protege alainvencion naciond pero son los que menos la usan, solamente un 20% de los
Casos.

Pararegigrar una patente la presentacion requiere formalidades pasando luego a un estudio
técnico en d cud seandiza s hay novedad y S |o presentado tiene dturaiinventiva como
para ser registrado.

Edte requisto se denomina "examen sugancid de las patentes'.
En Japdn este tramite demora 7 afios promedio. En Uruguay de 3 a4 afios como minimo.

Por qué lademora? El Registro de Marcasy Patentes tiene funcionarios propios que no
estdn en casos suficientemente formados y cuando [0 estén se van aotras reparticiones a
cumplir taress diferentes.

Fuera de los funcionarios propios € Regigiro funciona en base a acuerdos por gemplo con
laOMP

A nive internaciond es obligatorio:

hacer un resumen de | os antecedentes que se usaron paralograr lainvencion. En esta
presentacion se explica porqué lo logrado se considera resuelve un problemaque
nedie habia logrado resolver (antecedentes).

luego viene la descripcidn de lainvendion.

en tercer lugar lo que se denomina"reinvidicaciones'. Se describe exactamente lo
gue se reclama como propio.

Se destaca que en € caso ddl software no corresponde marcani patente sino derechos de
autor. Cuando seinscribe existe en este caso la proteccion internaciona automética

e - Validez delas patentes a nive internacional

Cada patente vale en su pais. Para extender |a patente a otros paises, se cuenta con un afio
lueno de ser presentada en Uruguay para presentar la solicitud en otros paises. S no se hace



en ese plazo se pierden los derechos de proteger lainvencion fueradd territorio naciond.
Se podriaaspirar aobtener patentes en laregion. Es dificil pensar en patentesanive
mundid. En USA hay registradas cinco patentes uruguayas. En un caso seregidro la
patente y no se pudo comercidizar.

Laexperiencia es que no existen inventores independientes.

f - Costosderegisrar una patente

Escribir la presentacion de una patente es complicado. En € registro internaciona esmés
dificil porque se necesita recurrir a un representante o abogado extranjero.

Hay en primer lugar un costo para busqueda de patentes (de 250 a 600 dolares)

En Uruguay e lograinformacidn sobre patentes norteamericanas y europess (es mas dificil
informacion sobre |as regionaes) a un costo muy razonable,

Obtener una patente en la Unidn Europea puede sdir més de 50.000 ddlares, costo que
puede resultar mucho més dto S hay objeciones o juicios. Se conocen casos de 400 a 500
millonesde dolares.

g - Perspectivas

Uruguay firmo los aspectos de propiedad intelectud ddl GATT.

Se compromete en un plazo de diez afios maximo a proteger:

quimicos y medicamentos
biotecnologia.

No protege seres vivos ni métodos parad tratamiento humano.

El Subgrupo de propiedad intelectua del Mercosur esta efectuando una recopilacion de
normas. Se redactd un protocolo para armonizacion de marcas con laintencion de lograr
legidaciones compatibles en los digtintos paises. El mismo no fue ratificado por ninglin
parlamento.

EnlaUnién Europead tramitees Unico. Laideaseriaqueesollegueaser asi end
Mercosur.

Con respecto d PCT (Pattern cooperation treatment) se andizala posibilidad de adhesion.
Habriaen ese caso una patente Unicamundid. ESto seria sumamente coos0 y terminaria,



por los problemas comerciaes antes mencionados, en unafase naciond.

El Arreglo de Madrid prevé unamarcainternaciond. Hay fuerte resstenciaen América
Laina Favorece alos paises extranjeros que quieren registrar en muchos paises. USA esta
condderando S entra 0 no. Los paises europeos han firmado este acuerdo.

En resumen:
Hay dostemas aresdtar en  tema"Proteccion ala propiedad inteectud en Uruguay'™:

laley es adecuada
d mango préctico delamismaes

- en marcas. adecuado

- en patentes mao
En este segundo caso se demora mucho en conceder una patente por problemas
adminigrativos. La demora es sensblemente mayor que laque se daen d anbito
internaciond.

4 - Desarrollo delainvestigacion en bictecnologia en Uruguay

A los efectos de investigar la exisencia de una masa critica de investigacion en d temase
efectuaron entrevigtas con investigadores o funcionarios vinculados d temay se andizaron

trabgos en poder del CIID y de laconsultora
4.1 - Investigacion en € area biotecnoldgica en Uruguay.

Secuentaen d ClID contrabgosen € desarrollo de los cuaes se ha detectado la exigencia
de investigacion en los Sguientes organismos 0 empreses.

Universdad de la Republica- Facultad de Ciencias

Universdad de la Replblica- Facultad de Quimica

Universdad de la Republica- Facultad de Ingenieria, Indtituto de Ingenieria
Quimica

Universdad dela Republica- Facultad de Agronomia - Laboratorio de
Biotecnologia Vegetd.

Indtituto de Investigaciones Agricolas - Unidad de biotecnologia

Indtituto de Investigaciones Agricolas - Estacion experimenta Las Brujas
Minigterio de Agriculturay Pesca- Direccion de servicios de proteccion agricola
Indtituto de Investigacion Clemente Edtable - Divison de Biologiamolecular.
LaboratoriosLage SA.

Laboratorio Castellanos

Laboratorio Genia



Laboratorio Santa Elena

Vinos Finos Juan Carau SA.

Semilleria Santa Rosa

Empresas forestdes : Paso Alto SA., Otegui Hnos SA., Fondo Foresta
Biosur Ltda

Fuera de estas empresas u organismos vinculados fundamentamente d &rea biotecnoldgica,
e destaca d fuerte avance en d area de software con empresas que han desarrollado en
agunos casos productos que se comercidizan internaciondmente (caso Artech con su
producto Genexus), Indituto de Mecénica de los Huidos de la Facultad de Ingenieria,
Indtituto de I ngenieria Eléctrica de Facultad de Ingenieria, Facultad de Quimica

A continuacion se destacan las principales investigaciones que se han considerado
potencialmente comercidizables, de contarse con los medios adecuados para su desarrollo a
nivel empresarid.

i - Facultad de Ingenieria. Ingtituto de I ngenieria quimica.

Investigacion en biocabonos. Han desarrollado una formulacion compuestade
insecticidas, hormonas y fijadores de minerdes producida por fermentacion sobre
sugtratos solidos.

Investigacion en bioherbicida de cliscuta e aborada con hongos por medio de
fermentacion sobre sustratos sdlidos.

Investigacion en Reninaen cugo. Se trata de unaenzima fungica paradaboracion
de quesosindustrides.
Produccion de enzimas depilantes de pides.

il - Facultad de Agronomia de la Universidad de la Republicay Minigterio de
Ganaderia, Agriculturay Pesca - Direccion de Sanidad Vegetal.

- Invegtigacion en un kit cerol0gico de diagnagtico de enfermedad de virus en citrus. Se
producirian yemeas de citrus libres de virus.



iii - Ingtituto de Investigaciones Agricolas.

- Desarrallo de paguetes tecnol dgicos. protocol os para multiplicacion de variedades de
diversos frutdes y forestaes (eucadyptus)

- Desarrollo de germoplasma de 550 materiaes de cultivo in vitro disponibles parad sector
privado.

iv - Ingtituto de I nvestigaciones Agricolas- Unidad de biotecnologia.

- Investigacidn en micropropagacion de dpices. Transformaci dn genética con vectores
RFLP.

v - Laboratorio SESAR - Centro deinvestigaciones horticolas de Semilleria Santa
Rosa SA.

- Cultivo detgjidos Variacion somaciond y mutagénesisinducidas.
vi - Laboratorio de biotecnologia vegetal de Facultad de Agronomia
- Invetigacion en embriogénesis en eucdiptusy en ditrus.

- Desararllo y gplicacion de técnicas biotecnol Ggicas en d mejoramiento genético de cebada
cervecera

vii - Ingtituto de I nvestigaciones biolégicas Clemente Estable.

- Invedtigacion en mecanismos de defensa de plantas. Biotécnicas prioritarias: sondas
moleculares, hibridizacion y PCR.

- Desarrollo y aplicacion de técnicas biotecnol dgicas en d estudio del genoma humano (con
e fin de dar servicios para detectar leucemia, meloindecronica, fibroquimicadd péncrees)

viii - Facultad de Ciencias. Licenciatura en bioquimica

Para obtener d titulo se desarrollardn tesis de las que se podrén extraer potencides
investigaciones que puedan pasar alafase comercid.

ix - Facultad de Quimicay Farmacia
Cétedra de Inmunologia.
- Investigaciones para produccion de kits de diagndgtico para:

toxoplasmogs
hidetidisos



embarazo
proteinas c-reactivo y factor reumatoide.

deteccion de treptomicina

Cétedra de bioguimica

Investigacion parala obtencion de una cepa clonada para usos indudtrides (indudtria
panadera, procesamiento de carnes.)

I nvestigaci on para gorovechamiento de lactosueros.

X - Laboratorio Casdlanos.

Desarrallainvestigacion para produccion de reectivos para diagnéstico de:

dfilis

reactivos en base alatex como:
diagndgtico de embarazo
proteinas sanguiness

factor ¢reactivo
toxoplasmoss

- reactivo para diagndstico de la enfermedad de Chages.

Xi - Vinos Finos Juan Carrau SA.

Redizainvestigacion alos efectos de aislar las cepas que colaboran en lafermentacion. Su
investigacion actud esté radicada en d megoramiento de las cepas ya sdeccionadasy en los
ggemeas "killer" que se hdlan enlas mismes.

Xii - Laboratorios Lage SA.



Investigacion en microorganiamos promotores del crecimiento de las raices
aplicables en graminess (trigo, cebada, maiz, etc.)

incorporacion de microorganismos- ectomicorrizas - apinosy eucayptus.
incorporacion de indculos - bacterias |acticas- en los ceredes endlados, lo que no
permite la putrefaccion del forrge.

Lasinvedigaciones que se detdlan son las més rdevantes, [o que dalapautadela
exigencia de una masa critica suficiente para acceder afondos de capitd de riesgo. Eda
conclusién fue refrendada por | os resultados de las entrevidtas ainvestigadores y
funcionarios vinculados d temainvestigacion , las que brevemente se desarrollan en los
Sguientes puntos.

4.2 -Entrevigacon laLic. Judith Sutz

LaLic. Sutz manifiedta que exige investigacion en:

Productosvegetaes

Sanidad animal

Kitsinmunoldgicos y sdlud humana

Gama de productos paraindugtriay agro. Enzimas, etc.

En bioingenieria destaca |l as investigaciones efectuadas con gportes de ingenieriay
medicing, que han permitido equipar los Centro de Tratamiento Intensvos. En estos casos
esatodo anive de prototipos y testeados en hospitdes. Fatala sdida productivay
comercid.

O seq, cree que s cuenta con investigacion de nivel y que hay experienciaen los que
regpectaa desarrollo productivo de tecnologias. Se necesita dinero, tiempo, confianza,
edtructura comercid.

Destaca los avances uruguayos en:

éectronica
software
comunidad de laingtrumentacion (gparatos de medicion, cdidad, etc.)

Con respecto d financamiento cree que se necesitan ingrumentos disefiados en forma
especifica

Losfondos de capita de riesgo los ve como absolutamente necesarios pero sin
homogeneizar apriori. Seguin d sector se necesitan fondos con destinos disimiles. Inversion



en equiipos, financiamiento del marketing, etc.

Dentro de empresas que han desarrollado investigaciones de interés menciona:

Vinos Finos Juan Carrau
Semilleria Santa Rosa SA.
Lab. Santa Elena

Gaia

Cagdlanos

Lage

Enaur

Se extendio en d caso de Laboratorios Santa Elena, que obtuvo dos millones de dolares
parad desarrollo de su laboratorio y reequipamiento pero en base a garantias regles.

LaLic. Sutz confirmalaexistencia de una masa critica de investigaciones digoonible en
Uruguay que serian la base para establecer una sociedad de capitd de riesgo con destino a
finandamiento de emprendimientos con base tecnoldgica. Existen prototipos de
innovaciones listos paraentrar en lafase comercid.

Destaca los avances en laindustria dd software y su necesidad de fondos paramarketing y
promocion gue lesimpide un mayor desarrollo.

Congdera que la biotecnologia tienen un fuerte potencia pero existen problemas de excda
parad desarrollo comercid.

En resumen puntudiza una serie de dificultades que laindudtria enfrenta en Uruguay:

1. Cada sector tiene necesidades diferentes de financiamiento.

2. Aungue la biotecnologiay € software estén desarrollados en d pais se necesita
unadifuson y promocion paralograr un cambio de actitud en los posibles usuarios,
muchas veces muy conservadoresy reeciosa cambio.

3. Muchos investigadores necesitan mayor informacion para poder enfrentar las
barreras burocréticas a que se enfrentan para pasar a una fase comercid.

4. Legidacion que promueve laimportacion de tecnologia que podria ser
desarrolladaen d pais.

4.3 - Entreviga con € Dr. Carlos Azambuja.

Setratadd caso de un investigador que se convirtio en empresario y daunalistade
necesidades atener en cuenta cuando se abre unaempresaen Uruguay.



Regigtro en la Oficinade Marcas y Patentes en Uruguay.
Tipo de empresaa condtituir.

Habilitacon Municipa

Habilitacion ante d Minigterio de Sdud Plblica

Tomar seguros contra accidentes laborades.

Registro de todos los empleados ante € BPS.

En opinidn de la consultora, se trata de un excelente investigador, empresario exitoso, pero
gue muestra en sus recomendaciones, |as dificultades enormes que enfrenta una persona que
edafueradd &eaempresarid en llevar addante una empresa. Sus recomendaciones serian
obvias para cudquier personaformadaen € &eaadminisraiva

4.4 - Entrevisa con € Ing. Jorge Pivel.

Bl Ing. Jorge Pive es un investigador y empresario, ganador del premio Nacionad Génesis
que otorgad Minigerio de Industriay Energia. Tiene registradas dos patentes en Uruguay y
da su punto de vista de las debilidades locdes parad desarrollo de empresas de base
tecnolégica

Bl Ing. Pivd refuerzad concepto de que lafata de proteccidn alapropiedad intdlectud y la
poca diponibilidad de fondos hacen que un investigador o inventor sea un empresario asu
propio riesgo.

Cree que exigte una masa criticaimportante de invenciones en Uruguay pero que no son
desarrollados los emprendimientos anivel comercid debido alapocagplicabilidad o ala
inexistencia de necesidades en laindudtria o la poca poshbilidad de desarrollo aescaa

Lacompafiadd Ing. Pivel comenzo atrabgjar con poco persond pero todos técnicos. Han
recibido cinco premios de diferentes tipos.

B Ing. Pivd critica

escasas fuentes de financiamiento para promocion de innovaciones.

fdta de secreto en d mango de las propuedtas.

demoras en d andis's que impiden patentar en otros paises.
criticaalacficinade marcasy patentes por sus demoras, burocracia, poca
confidencididad en d mangjo de lainformacion.

En su opinidn hay leyes adecuadas en € sstema pero no funcionan correctamente. Ladnica
ventgaes e bgo costo comparado con |os costos de patentar en € exterior.



4.5 - Entreviga con € Ing. Carlos Pagliano.

El Ing. Pagliano es un investigador ddl Ingtituto de Investigaciones Agricolas. Efectud
comentarios acerca de la poshbilidad en Uruguay de desarrallar nuevas compaiiias,
dificultadesy ventgas. Ve dificultades en |as paliticas gubernamentaes que favorecen la
importacion en lugar de gpoyar la produccion naciond.

Destacalas innovaciones end &eaforestd, dentro de la que las grandes compariias han
desarrollado sus propios laboratorios de investigacion.

El Indtituto de Investigaciones Agricolas, en d que desarrolla actividades se ha @ocado a
promover ventas de paguetes biotecnoldgicos. INIA produce también paguetes tecnol 0gicos
por demandas especificas.

Pagliano destaca que |os impedimentos bés cos para desarrollar plantas de biotecnologia en
Uruguay radican en que los investigadores que estan en condiciones de desarrollar
innovaciones trabigjan muchas veces para empresas que monopolizan las importaciones. La
Unica manera de superar d problema es educar alos usuarios (granjeras, productores
rurdes) paraconfiar en latecnologianaciond. Como complemento sugiere que d
Ministerio de Agriculturatomara medidas paliticas protegiendo |os productos uruguayos de
los importados.

4.6 - Entrevista con € Dr. Miguel Castelano.

El Dr. Migud Cagtdlano, dedicado a su laboratorio particular, criticaala Universdad y a
los mecanismos "corruptos” de asignacion de recursos paralainvestigacion.

El Dr. Cagtellano produce agentes quimicos paraandiss dinicos. El &eadeinvedigaciony
desarrollo seimplementd por € con bienes personaes. Se presentd afinanciamiento del
Conicyt pero fuerechazado. Su criticabascad sistemaesla proporcion inadecuada de
fondos dedicados més alainvestigacion bésica gue alas innovaciones tecnol 6gicas.

Delas entrevigas surge laideade:

exigencdia de unamasacriticade investigacion en € pais

fuertes dificultades para pasar ala etapa comercid derivadas no solamente defdta
de financiamiento Sno de capacitacion gerencid, desconocimiento en d medio dd
vaor de las tecnologias naciond es, dificultades en competir con lo importado.
poca credibilidad en d sstema de proteccion ala propiedad intelectud.

5 - Creadon de un nuevo fondo de capital de riesgo en Uruguay



En puntos anteriores se efectud la descripcion de funcionamiento de dos fondos de capita
de riesgo naciondes asi como de diferentes liness de financiamiento parainversonesa

largo plazo exitentes en d pais.

S bien hay un grupo de indtituciones financieras que ofrecen lineas de financiamiento en
condiciones de plazo, periodos de gracia, tasas de interés y tiempos de eva uacion que
podrian ser adecuados parad desarrollo de un emprendimiento, en todos los casos se
enfrente & empresario con @ problema de presentacion de garantias redes. Ete problema
no es subsanable en lamayor parte de los casos.

Con respecto alos fondos de capita deriesgo, en d caso de SA.Indesur, participaen forma
minoritaria en emprendimientos de pequefia envergadura

LaCND por otra parte, participa en emprendimientos mayores, pero su participacion no
upera normamente d 30% de los fondos totaes necesarios. Por € sddo € empresario
tiene la opcion de efectuar aportes propiosy S no posee fondos suficientes, deberan ir los
socios d sstemafinanciero paratomar préstamos, enfrentdndose nuevamente d tema
garantias.

Por otrapartelaCND es un organismo en € que sus directores estan nombrados a nivel
politico, 1o que significa en muchos de los casos latoma de decisones en base a criterios en
los que priman factores paliticos que pueden ser unalimitacion para participacionen
proyectos de dtatecnologia

LaCND nombradirectores en las empresas en las que participa. En estos nombramientos,
puede exidir también, una decison politica

Y esen este punto donde se gparta de otros de los grandes requisitos dd buen
fundionamiento del Sstema de capital de riego.

Se mencionabaen d primer punto de este informe que los emprendedores eran en muchos
casos investigadores, con una excelente base paralameorade un producto o un proceso y
con tres grandes carencias. capitd , capacidad gerencid y mercados.

La Sociedad de capitd de riesgo deberia ser un gpoyo parasuperar no uno sSno lostres
temas.

El director que la sociedad de capita de riesgo nombre en laempresaen la que participa
debe ser no solo un controlador sino d fuerte gpoyo para que d emprendedor se desarrolle,
logre la capacidad de gerenciamiento que no tiene d inicio y s llegue adfianzar en los
mercados.

Espor este motivo que se cree necesaria la creacion en Uruguay de una sociedad de
capital deriesgo que funcione como un sstema integrado que brinde al empresario
innovador, ya sea en € area biotecnoldgica o en otras areas high tech talescomo



softwar e, capital y capacidad gerencial .

Dado que se trata de trabgjar con emprendimientos de ato riesgo, parece como més
razonable la creacion de una sociedad de capita de riesgo, administrada profesondmente, y
que participe en un nimero lo suficientemente grande de emprendimientos que permita
diversficar d riexgo.

Se sugiere que las fuentes de fondos parala creacidn la nueva sociedad de capitd de riesgo
provengan de inversores ingtitucionaes que operen en d mercado de largo plazo tales como
compafiias de seguros, organismos internacionaes, empresas privadas grandes, fondos de
pension, etc. En este caso en particular pueden estar interesados en capitdizar la sociedad la
Corporacion Naciond parad Desarrollo y podrian exidtir fondos dentro de lalinea Conicyt
- BID en negociacion.

Losinversores deberian estar preparados para no tener ganancias relevantesen € corto
plazo surgiendo en @ mediano plazo | os resultados positivos.

Lasociedad de capita de riesgo deberia estar operada por un pequefio grupo de
adminigtradores profesionaes con posibilidad de contratar técnicos que evatien con
objetividad las propuestas que se les presenten.

L os proyectos se concentrarian en actividades de dta tecnologia asociados d desarrollo de
productos nuevas o0 procesos huevos a desarrollarse por peguerias o medianas empresas.
Poder evduar los flujos de cga esperados, costos, precios de venta, condiciones y magnitud
de los mercados, cogto de lainversoninida se vudve fundamentd. El equipo evauador
debera tener una fuerte experiencia en las &eas reacionadas con los mercados de las
empresas financiadas. Por otra parte se requerira de profesonaes que apoyen en la
evauacion desde d punto de vigta técnico de las propuestas presentadas.

También deberdn s evauados los empresarios que se presentan parael gpoyo asi como €
equipo gerencid. Para €30 se requiere que exista una fuerte experiencia previadd equipo
evauador de medio empresarid.

Por Ultimo se requiere que € nuevo emprendimiento no solamente sea gpoyado desde
punto de viga financiero, Sno que un miembro de la Sociedad de capitd de riesgo, participe
en d directorio de lanuevaempresa, efectuando un acompaiamiento permanente en
términos de orientacion gerencid. Por lo tanto € director eegido deberatener una
formacion multidisciplineria en &reas taes como finanzas, marketing, produccion .

El rdacionamiento entre la sociedad y cada uno de las empresas en las que participe se
debera hacer en base a contratos regidos por € derecho privado y uno por cada caso.

En estos contratos se debera dgar pactada de antemano laformade sdlidade la Sociedad de
capitd de riesgo de cada emprendimiento.

Ese esd punto basico aue hallevado d fracaso a muchas Sociedades de capita de riesoo.



En economias en las que € mercado de capitaes no esta suficientemente desarrollado,
tema se hace mas dificil ain.

Se sugiere pensar en los Sguientes puntos:

participacion no minoritaria

indudén de"daulatgand'.

posibilidad de retencidn de utilidades afo a afio paraque € empresario pueda hacer
frented quinto 0 sexto afio alarecompra de las acciones de la Sociedad de capitd
deriesgo.

préstamos ligados d resultado de laempresa

Las diferentes dternativas, deberdn ser andizadas desde € punto de vidalegd, en cada
caso, paraque la Sociedad de capital de riesgo pueda estar cubiertad momento de su
retiro.

Con respecto ala conformacion de la Sociedad, ya se mencionaron agunos puntos:

Setrataria de una sociedad andnima que se relacionaria con cada empresaen laque
participa en base a contratos privados.

Se redizarian |os gportes que permitirian capitdizar la sociedad.

Se nombraria un directorio.

Sedegiriaun grupo evauador y un pequefio Saff.

El directorio responderia como en toda sociedad andnimaalaasambleade
accionistas por los resultados y laactuacion generd.

Otro punto atomar en cuentaesla posibilidad de beneficios especides parala creacion de
ete tipo de sociedades otorgadas por € gobierno.

Normalmente se pueden solicitar beneficios parala Sociedad de capita de riesgo en forma
directa o paralas empresas en las que éta participa

Se debe destacar que usando lalegidacion yaexigente, en @ caso uruguayo se podrian
lograr beneficios rdlevantes. Es asi que s cada emprendimiento en los que la sociedad de
capita de riesgo participa, es declarado de Interés Naciond d amparo delalLey 14. 178 s2

lograque:

no pague impuesto d patrimonio por cinco asete alos.

Se exonere ddl impuesto ala renta por |as inversones efectuadas con gportes propios
durante dos veces d periodo de implantacion previsto.

introduzca los bienes importados d pais Sn pagar recargos.

Por otra parte se esta realamentando lanueva Ley de Inversones por 1o aue se deberia



estudiar afondo la posihilidad de uso de beneficios adiciondes que de dla surjan.

6 - Recomendaciones

1 - Formacion de una nueva sociedad de capitd de riesgo que financie
emprendimientos de base tecnol dgicaen generd.

2 - Capitdizacion importante de la sociedad para poder aender un nimero suficiente
de proyectos que permitan diversficar riesgo.

3 - Direccion dtamente profesond

4 - Funcionamiento como un Sstemaen € que miembros de la Sociedad de capitd
de riesgo gpoyen en la operacion de las sociedades capitdizadas dando gpoyo en e
ambito gerencid y comercid.

5 - Serecomiendalaformacidn de un Sstema asociado ala Sociedad de capitd de
riesgo que induya capacitacion gerencid y know how en trandferenciade

tecnologia. Este sistema, funcionando como un todo integrado, permitiria capecitar a
los nuevos empresarios en técnicas gerencides'y comercides, gpoyar en la
trandferencia de tecnologia alas nuevas sociedades, dar alas mismas un apoyo
durante e periodo de maduracion en temas adminigtrativos, comercides, legaes,
etc. (incubadoravirtud) y garantizar un finenciamiento através de losfondosa
capitdizar.

REFERENCIAS

BCU - Banco Centrd dd Uruguay

BID - Banco Interamericano de Desarrollo

BPS - Banco de Previsén Socid

BROU - Banco de laRepublica Orienta del uruguay

CFl - Corporacion Financiera Internaciona

ClI - Corporacion Interamericanade Inversones

CND - Corporacion Naciond parad Desarallo

CONICYT - Consgo Naciond de Investigaciones Cientificas y Tecnoldgicas
DINAMA - Direccién Naciond de Medio Ambiente

FINTEC - Finandamiento de lalnnovacion TecnolOgica
FOFIDE - Fondo de Financiamiento parae Desarrallo

[ICA - Indituto Interamericano de Ciencias Agricolas

IMFYA - Indituto de Mecénica de los Huidos

INIA - Indituto de Investigaciones agricolas

IPC - Indice de Precios d Consumidor

KFW - Lineade financiamiento aemana mangada por  BROU
MEC - Minigerio de Educacion y Cultura

MERCOSUR - Mercado Comun dd sur.



MGAP - Minigerio de Ganaderia, Agriculturay Pesca

MIE - Miniderio de Industria, Mineriay Energia

MSP - Minigerio de Sdud Piblica

MVOT - Minigerio de Vivienda, Ordenamiento Territorid y Medio Ambiente
MY PE - Medianay pequefia empresa

OMPI - Organizacion Mundid de la Propiedad Intelectud

PCT - Pettern cooperation trestment



