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“Invertir es el proceso de creer, promover y ganar.
Quienes tienen la capacidad de creer en el negocio,
Jomentarlo, llevarlo adelante, crear rigueza y
constantemente monitorear la inversion a fin de
realizar los ajustes necesarios acorde a los cambios
del ambiente econdmico, politico y gerencial, tienen
que tomar la mejor parte de los resultados obtenidos.
Si esto representa una ganancia medida en términos
de rentabilidad y liguidez, se podra iniciar el proceso
de nuevo con aumentadas energias. Quienes puedan
comenzar, continuar y reiniciar este proceso la mayor
cantidad de veces posible tendrdn una riqueza no solo
medible por el dinero y satisfaccion personal, sino
también por el reconocimiento piblico y la
admiracion colectiva. Los ejemplos mundiales de
personas que lo han logrado son muchos. Si lo
intentamos, podremos llevarnos la sorpresa de
lograrlo.”

Alberto Sanchez Banard.
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INTRODUCCION.

Después de la crisis econdmica que ha sufrido nuestro pais durante 1995, 1996 y
parte de 1997, en México comienzan a gestarse las condiciones que propician la
inversion productiva, generando !a necesidad de que los empresarios evalien el
entorno en el que participan sus empresas tratando de localizar las oportunidades que
les permitan competir ante las nuevas condiciones de sus mercados.

En esta evaluacitn, los primeros resultades deben llevar a la necesidad de nuevas
inversiones de capital, cuestidn que analizan cuidadosamente los inversionistas al
tratarse de recursos propios, en ocasioncs limitados, y buscando su mejor
aprovechamiento. '

La Banca de Desarrolio y las SINCAS buscan inyectar capital con caracter de
temporal y minoritario a las empresas con el propésito de apoyar de forma integral la
generacién de proyectos del sector privado y social, como elemento propulsor del
desarrolio economico, al disminuir la dependencia excesiva del crédito y fortalecer
la estructura financiera de las empresas y buscando apoyar el esfuerzo del
empresario y su capacidad para crear y tomar riesgos. Es decir, la empresa no se
preocupa por pagar el crédito con altas tasas de interés, sino por el contrario, dispone
de capital fresco para llevar a cabo planes de produccién nuevos.

Para impulsar el desarrollo nacional se requiere de instrumentos financieros que
apoyen el esfuerzo creativo de empresarios inversionistas, para tal efecto,
encontramos ¢n la figura de las Sociedades de Inversion de Capitales (Sincas) un
atractivo punto de partida para integrar grupos de inversionistas y desarrollar
proyectos de inversién que consoliden la estructura productiva, y aseguren, a su vez,
un desarrello econdémico sostenido y equilibrado. Las Sociedades de Inversion de
Capitates constituyen el tnico vehiculo capaz de proporcionar, en forma
relativamente amplia, respaldo con capital a pequefias y medianas empresas ya que

' Nacional Financiera, Manual de Operacidn para la promocion y seguimiento, Sociedades de Inversion de
Capitales (SINCAS), 1994, pag. 7.



por su estructura se distingue como un instrumento de fomcnto empresarial que
facilita 1a institucionalizacion y crecimiento de las empresas.”

Las Sincas son una alternativa que viene a complementar las estrategias
empresariales mediante aportacion de "Capital Fresco" en apoyo a sus planes de
expansién, diversificacién, reconversién, e incluso saneamiento financiero y reunen
caracteristicas que Tepresentan ventajas para los empresarios en €l cumplimiento de
las estrategias sefialadas.

La propia Ley de Sociedades de Inversion sefiala en su exposicion de motivos que:

“El capital de riesgo estd llamado a desemperiar un papel de primera importancia
para que la estructura financiera de las empresas sea mds sélida, para que los
recursos que requiere su expansion sean adecuados y permanentes, asi como para
propiciar que un mayor nimero de accionistas participe en la propiedad de las
empresas. Para superar la insuficiencia del capital de riesgo y la falta de
mecanismos adecuados para su generacion y canalizacion...es necesaria la
adopcién de medidas que fortalecen la creacion de fondos de capital de riesgo que
no solo habran de apoyar la expansion de las empresas existentes, sino gue también

serdn una pieza esencial para promover y financiar la inversion. '

En ese orden de ideas, los inversionistas deben proveer financiamiento de nuevos
proyectos, asi como al de empresas existentes con gran potencialidad. La
constitucion de las sociedades de inversion de capital de riesgo representa el paso
decisivo para alcanzar estas ﬁnalidades.”.3

Las empresas medianas y pequefias son de interés para las Sincas, porque pueden
permitir la diversificacion de carteras y el diseiio de instrumentos de cobertura y
productos derivados; ademas, en el sector bursatil pueden convertirse a mediano
plazo, en un instrumento para incrementar la profundidad del mercado de valores.

Las Sincas constituyen el instrumento a través del cual se puede financiar la
transformacién industrial asociada con log nuevos patrones de competencia y buscar
mayores niveles de especializacion para favorecer la modernizacién tecnologica de
las empresas. La dimensién de los mercados ampliados, implicara necesariamente la
busqueda de asociacién de las inversiones, ya sca con otras Sincas, con

? Nacional Financiera, Manual de Operacion para la promocion y segtimiento, Sociedades de Inversion de
Capitales (SINCAS}), 1994, pag. 7.

¥ Conusidn Nacional Bancariz y de Valores, Ley de Sociedades de [nversion, Exposicion de motivos, 1993,
pag. 12 y13.



inversionistas nacionales y del exterior, asi como Ia buisqueda de formulas
. . . e e . . .. 4
imaginativas para el apoyo a iniciativas de inversion.

Las Sincas son una respuesta a la dificultad estructural del mercado financiero
tradicional para enfrentarse al riesgo. Esta imperfeccion es muy notable en el
mercado financiero bancario, que discrimina a las empresas no por su rentabilidad y
crecimiento potenciales, sino por su solvencia actual y su capacidad de pago.

El problema de la toma de riesgo en las empresas es resuelto a través de su
participacidn en el capital de varias empresas, lo que permite derivar un rendimiento
de la inversidn potencialmente muy superior a la tasa de interés vigente, a través de
la seleccidn y diversificacién del portafolio de las empresas promovidas. Es decir,
las Sincas a través de la diversificacién, permiten incrementar las utilidades y
disminuir el riesgo. Cabe subrayar el claro proposito institucional de canalizar el
ahorro regional a la inversién productiva, alentar la actividad empresarial
independiente, buscar el desarrollo de empresarios locales y compartir resgos bajo
lineamientos que los inversionistas privados establezcan. :

En resumen, las Sincas fueron creadas para ser la solucion a los grandes problemas
que enfrenta la pequefia y mediana empresa en nuestro pais, que a su vez arrastra
también el gran problema del desempleo.

Desde su creacion, las Sincas han logrado avanzar un buen trecho en su camino, sin
embargo, es perceptible que este desarrollo deberia ser mayor por todas las ventajas
que ofrece este tipo de inversion. Entonces, vienen a la mente tres preguntas: ;Qué
impide que este desarrollo se dé al 100% si existe disposicién por parte de las Sincas
de invertir y de las posibles Empresas Promovidas de recibir ta inversiéon? ;Cémo
lograr que esas empresas a las que se¢ discimina en los créditos bancarios se
acerquen a las Sincas? ;Coémo asegurarse de que estas empresas por lo menos
conozcan y tengan una idea clara de la figura de las Sincas?.

La hipdtesis que aqui se plantea y que puede ser la solucién a las preguntas
formuladas anteriormente, es la incursién de las Sincas en los medios publicitarios,
para que de esta forma, se difundan sus funciones y caracteristicas entre los
inversionistas y empresarios. Con el objeto de fundamentar esta hipotesis, se realizé
una investigacion de campo en forma de encuesta, la cual, se realizé entre empresas
pequefias y medianas de los sectores industrial, comercial y de servicios.®

* Nacional Financiera, Manual de Operacicn para la promocicn v seguimiento, Sociedades de Inversion de
Capitales (SINCAS), 1994, pag. 7.

* Nacional Financiera, Manual de Operacién para la promocion y seguimiento, Saciedades de Inversion de
Capitales (§INCAS), 1994, pag. 8.

® Los resultados de esta encuesta se pueden ver en el Anexo I1 “ENCUESTA”.



De esta forma, podemos decir que el objetivo de este trabajo s ¢l de dar una vision
general acerca del funcionamiento y caracteristicas de las SINCA para motivar a
posibles inversionistas interesados en el capital de riesgo a crearlas o participar en
ellas, asi como motivar a las pequefias y medianas empresas con necesidades de
capital para buscarlas como una buena opcion de crecimiento, asi como proponer
algunas opciones de acercamiento entre Sinca y Empresa Promovida ya que
actualmente siguen siendo practicamente desconocidas por muchos empresarios.

Este trabajo consta de diez capitulos que son los siguientes:

1. Caracteristicas de las Sociedades de Inversién de Capitales.

En este capitulo se explica el concepto de las SINCAS asi como sus objetivos, marco
juridico y los drganos colegiados con los que cuenta, como son: Asamblea de
Accionistas, Consejo de Administracién, Comité de Inversién y Comité de
Valuacion.

2. Funcionamiento de las Sociedades de Inversion de Capitales.

En él se explica el régimen de inversién por el que operan las SINCAS, las reglas
para la suscripcion y colocacion de las acciones, la valuacion de éstas, asi como las
ventajas de invertir en Sincas y el perfil del inversionista.

3. Empresas Promovidas.

En este capitulo se explican todas las caracteristicas de ias Empresas Promovidas, el
perfil que deben cubrir, sus obligaciones, asi como las ventajas y desventajas de
recibir la inversion de una Sinca,

4. Régimen Fiscal de las Sociedades de Inversién de Capitales.

Este tema se toma como un capitulo especial para explicar los antecedentes del
régimen fiscal de las SINCAS, y como ha cambiado a través del tiempo hasta llegar
a la dltima modificacién en 1997, De igual forma se presenta el régimen para
Impuesto al Activo.

5. Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversién de Capitales.
Sobre las Sociedades Operadoras se hablara de forma general al exponer su concepto
y funciones que ejerce sobre la SINCA .

6. Proceso de Inversion de una Sinca en Empresas Promovidas.

En este capitulo se tocan los puntos clave de la actividad de la Sinca, desde la
preparacion adecuada del plan de negocios que debe elaborar la Empresa Promovida
hasta el analisis de elegibilidad de la Sinca, su evaluacion del proyecto, la



negociacion, la presentacion del proyecto ante el Comité de Inversiones, la
implementacion del proyecto como inversion consolidada, la gestion del negocio y
por Ultimo la desinversién.

7. Acercamiento de las Sincas a las Empresas Promovidas.

Este capitulo es una propuesta hacia el acercamiento de la Sinca con la Empresa
Promovida tomando en cuenta aspectos tan importantes como el macroambiente, las
megatendencias, los canales publicitarios y exponiendo la funcién y misién de la
Asociactén Mexicana de Sociedades de Inversion de Capitales y sus Operadoras,
A.C.

8. Informacién Estadistica de las Sincas.

En este capitulo se incluye la informacion estadistica de las Sincas proporcionada
por la Asociacion Mexicana de Sincas, la cual es la mas actualizada con que se
cuenta.

9. Conclusiones.
Por ultimo, se llegard a una conclusidn sobre el presente trabajo, en ella tocaremos
los resultados ya sea a favor o en contra que resulten de la presente investigacién.

19. Recomendaciones.
En este capitulo se incluyen algunos consejos importantes que siempre debe tomar
en cuenta quien se decida a ser un inversionista de capital de riesgo.

Ademas de lo anterior, se incluyen dos anexos:

I. Tramites para la Constitucién de una Sociedad de Inversién de Capitales.
En este anexo se dan a conocer los requisitos y tramites que se deben seguir ante la
CNBYV para constituir una Sinca.

H. Encuesta.

Se mostraran los resultados obtenidos de la investigacién de campo realizada entre
45 empresas, entre las que se encuentran companias de los sectores: industrial,
comercial y de servicios.



1. CARACTERISTICAS DE LAS SOCIEDADES DE
INVERSION DE CAPITALES.

1.1 CONCEPTO.

Las Sociedades de Inversion de Capitales o Sociedades de Inversién de Capital de
Riesgo, son Sociedades Anénimas de Capital Variable que “fienen como finalidad
Sfomentar la creacion y promocion de empresas, cuyas actividades se relacionen

preferentemente con los objetivos del Plan Nacional de Desarrollo”.

w1

Las SINCAS son uno de los tres tipos de Sociedades de Inversion:

Sociedades de Inversion en
Instrumentos de Deuda.-

Sociedades Comunes.-

Sociedades de Inversion de Capitales.-

Cuyos activos estan representados
por instrumentos principalmente del
mercado de dinero; Cetes,
obligaciones, papel  comercial,
aceptaciones bancarias, etc.

Cuyos activos son instrumentos de
renta fija y opciones del mercado de
capitales, basicamente acciones de
empresas cotizadas en la B.M.V,

Cuyos activos estdn representados
por  inversicnes que  hacen
adquiriendo total o parcialmente el
capital de empresas cerradas vy
participando en la realizacién de
proyectos.

' Comisién Nacional Bancaria y de Valores, Ley de Sociedades de Inversion, 1993, pag. 10 y11.
! Aguirre Octavio, Ef Manual de Ingenicria Firanciera, 1994, pag. 216.



Las Sociedades de Inversion de Capitales surgen en consideracién a los diferentes
perfiles de las empresas respecto a los diversos mercados financieros, es decir:

—La empresa altamente estructurada y ° Los mercados financieros
consolidada corporativamente puede  internacionales y nacionales.
participar en:

——La empresa mexicana en proceso de ° Los mercados de dinero y de capitales
crecimiento puede acudir a capturar  del pais.
financiamiento en:

—Y un tipo de empresa con alta
viabilidad y potencial, carente de los
recursos financieros necesarios para st
desarrollo, con dificultades para ° Sociedad de Inversién de Capitales.”
captarlos en los mercados antes
citados, puede obtener  éstos
participando en una:

En la SINCA los inversionistas aportan recursos para conformar un patrimonio,
mismo que se invierte en valores y documentos emitidos por empresas que
requieren recursos a largo plazo, es decir, las Sincas son empresas que crean y
fortalecen empresas. La suma de los recursos y experiencias de los socios de las
Sincas, dan valor agregado a sus participaciones en otros negocios. Es por eso que
fas Sincas son el instrumento que provee de una herramienta financiera alternativa a
los promotores de empresas.

Las SINCAS aglutinan aportaciones de inversionistas nacionales y extranjeros,
privados y/o institucionales, los cuales forman una empresa dedicada a invertir en el
capital social de otras. Las SINCAS participan como empresarios directamente en la
administracién de estos negocios ayudando a su consolidacién y a su proyeccion.

Para la organizacién y funcionamiento de las sociedades de inversién se requiere
concesion del Gobierno Federal, y compete otorgarla discrecionalmente a la
Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, oyendo la opinion de la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores y del Banco de México.*

3 Aguirre Octavio, E! Manual de Ingenieria Financiera, 1994, pag. 215 y 216.
* Casa de Bolsa Probursa, Folleto Explicative SINCAS, pag. 3.



Las SINCAS son empresas que:

+ Brindan una alternativa para crear o desarrollar pequefios y medianos negocios
competitivos.

+ Comparten riesgos y oportunidades.

+ Ofrecen una forma de canalizar capital hacia proyectos con necesidad de recursos
a mediano y largo plazos.

+ Aportan recursos y experiencia para elevar cualitativa y cuantitativamente la
estructura y sistemas operativos de las empresas.

« Armaigan ahorro y excedentes generados a nivel regional, al canalizarlos a
proyectos de zona.

+ Propician que un nimero mayor de accionistas participe en la propiedad de las
empresas para darles un buen retorno sobre su inversion.

« Generan riqueza, no especulan con sus inversiones, son fondos que crean
actividad economica real y desarrollan fuentes de trabajo.s

En la actualidad y debido al crecimiento importante de estas sociedades, se pueden
clasificar en tres modalidades de operacién:

Sincas Regionales: En este tipo de sociedad sélo se realizan inversiones en
empresas y proyectos de una regién geografica.

Sincas Sectoriales: En este tipo de sociedad las inversiones en activos
pueden corresponder a diversos ramos o sectores.

Sincas Especializadas: Son aquellas que canalizan sus inversiones sdlo a la
adquisicion de empresas y proyectos de un solo sector.®

1.2 OBJETIVOS.

Las Sociedades de Inversién de Capitales tienden a la consecucién de los siguientes
objetivos:

t. Apoyar rentablemente la promocion industrial y desarrollo econdmico, mediante
la creacion de riqueza y empleo v la distribucion del ingreso.

* Casa de Bolsa Probursa, Folleto Explicativo ;Qué son las SINCAS?.
¢ Aguirve Octavio, £/ Manual de Ingenieriu Financiera, 1994, pag. 217.



2. Financiar proyectos que respondan a [a vocacion regional o de interés particular
para cada una de las Sociedades.

3. Canalizar el ahorro disponible de cada entidad o sector, hacia el capital
productivo en principio propio.

4. Apoyar el saneamiento administrativo y financiero de las empresas.
5. Generar economias de escala en la region o sector.

6. Brindar oportunidades de participacion activa a inversionistas y empresarios,
tanto en el capital de las empresas como en la promocién de negocios.

7. Proporcionar valor agregado por medio de gestién empresarial, asi como
capacitacion financiera y administrativa al personal de las empresas promovidas.

8. Arraigar a profesionistas y técnicos en sus entidades.
9. Coadyuvar con los propésitos de desconcentracién del capital.

10. Desarrollar proyectos viables que se encuentren congelados por falta de
financiamiento. ’

1.3 MARCO JURIDICO.

Las SINCAS se rigen en cuanto a su constitucién, organizacién y funcionamiento,
por las siguientes leyes:

Ley de Sociedades de Inversién

* Disposiciones de cardcter general que sobre el particular dicte la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores.

e Ley del Mercado de Valores.

* Ley General de Sociedades Mercantiles.

? Casa de Bolsa Probursa, Folieto Explicativo ;Qué son las SINCAS?,



Cédigo de Comercio.

Otras leyes Mercantiles.

Usos bursatiles y Mercantiles.

Cddigos Civil y de Procedimientos Civiles para el Distrito Federal.

Cabe sefialar que, ademis de las leyes y disposiciones de caracter legal antes
mencionadas, también les son aplicables a las SINCAS, en lo conducente, las demas
leyes vigentes en ¢l pais, que contienen disposiciones de caracter general aplicables
a las personas fisicas y morales. Como ejemplo de dichas leyes, podemos citar las
siguientes: Codigo Fiscal de ia Federacion, Ley del Impuesto Sobre la Renta, Ley
del Impuesto al Activo, etc.

1.4 ORGANOS COLEGIADOS.

1.4.1 ASAMBLEA DE ACCIONISTAS.

Es el érgano supremo de la sociedad, podra acordar y ratificar todos los actos y
operaciones de ésta y sus resoluciones serin cumplidas por la persona que ella
misma designe o por el Consejo de Administracion. Entre otras facultades, debera
nombrar a los diferentes érganos que componen 1a Sociedad de Inversion.’

Uno de los principios generalmente aplicables a las SINCAS, es el que permite que
los tenedores de las acciones del capital fijo sin derecho a retiro gocen de ciertos
derechos, no aplicables a los demds accionistas, como son los de designar a la
mayoria de los integrantes del Cormté de Valuacion.

1.4.2 CONSEJO DE ADMINISTRACION.

Es el érgano encargado de la administracion, asi como del manejo y direccién de la
SINCA, que deberé contar por lo menos con cinco miembros. Una vez integrado, ese

¥ Nacional Financiera, Primer cncueniro nacional de Sociedades de Inversion de Capitales, Memaorias, 1992,
pag. 162,
" Czsa de Bolsa Probursa, Follew Explicativo SINCAS, pag. 4.



Consejo representara legalmente a la Sociedad con la posibilidad de nombrar uno o
varios apoderados.

El Consejo de Administracion lo forman empresarios de distintos sectores
industriales y de servicios con amplia experiencia y trayectoria de éxito en sus
campos. Esta situacién deriva en una asesoria experta hacia empresas promovidas.'®
1.4.3 COMITE DE INVERSION,

Se encarga de localizar, estudiar y evaluar la viabilidad de proyectos de inversion,
asi como de someterlos al Consejo de Administracion de la SINCA. Puede estar

integrado por los socios propietarios de las acciones del capital fijo o por terceros.

Sus funciones principales son:

. Decidir en qué empresas debe invertirse, en base a estudio de viabilidad.
. Evaluar el desempeifio de las empresas promovidas.
. Definir los procedimientos de venta de las empresas promovidas.

1.44 COMITE DE VALUACION.

Es el 6rgano que determina el precio de las acciones de la sociedad de inversién,
pudiendo ser superior o inferior al valor en libros.

Sus principales funciones son:

* Levantar actas de las juntas que celebren con motivo de sus actividades y
proporcionaran a la Comisién Nacional Bancaria y de Valores copia de éstas, la
que podra objetar las resoluciones que adopten,

¢ Las SINCAS valuarin las acciones que emitan, asi como los valores y
documentos que integran sus activos, conforme al dictamen de sus Comités de
Valuacion y sobre la base de disposiciones de cardcter general que expida la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores, con previa autorizacién de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Priblico.

* El precio de venta de las acciones de las empresas promovidas sera determinado
por los Comités de Valuacion de las Sociedades de Inversion.

* El precio de valuacion de las acciones se dard a conocer al piiblico en la forma y
términos que determine la Comisidn Nacicnal Bancaria y de Valores.

o Procorp (Sociedad de Inversion de Capitales), Cuaderne Descriptivo ¥ Plan de Negocios, pag. 4.
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El Comité de Valuacion se someterd a las siguientes reglas:

« Las personas fisicas o morales que los integren deberdn ser independientes de las
Sociedades que las designan o de las emisoras de valores y documentos que
forman parte de sus activos.

s Los miembros del comité deberan ser personas de reconocida competencia en
materia de negocios.

+ La Comision Nacional Bancaria y de Valores podra vetar las designaciones de
las personas que integran el Comité de Valuacién.

« Los comités de valuacion levantaran actas de juntas que celebren con motivo del
cumplimiento de sus funciones y proporcionardn a la Comision Nacional
Bancaria y de Valores copia de las actas que requiera, asi como de cualquier
informacion que solicite directamente o por conducto de la sociedad de inversién
que corresponda.”

La Comision Nacicnal Bancaria y de Valores, dentro de los treinta dias habiles
sigutentes a la fecha en que reciba las actas, podra objetar las resoluciones que

adopten los comités de valuacion.

Estructura Organizacional de la SINCA:

Grupo Inigial
de
[nversionisias
Consejo de
Administracidn
Diretcidn
General
Operadora de
la SINCA
Camité de Comute de Staff de
Inversién Valua.-on Promaecion 12

' Casa de Bolsa Probursa, Folleto Explicativo SINCAS. pag, 11
= Aguirre Octavio, £l Mameal de Ingeniert.: Financiera, 1994, pag. 221.



2. FUNCIONAMIENTO DE LAS SOCIEDADES DE
INVERSION DE CAPITALES.

2.1 REGIMEN DE INVERSION.

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores' en su circular 12-8, establece las
disposiciones de caracter general relativas a las Sociedades de Inversion de Capital
de Riesgo (SINCAS). Estas son:

1. Hasta el 20% de su capital contable podra invertirse en acciones emitidas por una
misma empresa promovida, pudiendo rebasar dicho limite en casos justificados que
autorice con caracter temporal la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

2. Podran adquirir hasta el 49% de las acciones representativas del capital de una
misma empresa promovida.

3. Hasta el 25% de su capital contable podréd invertirse en obligaciones emitidas por
una o varias empresas promovidas.

4. Hasta el 10% de su capital contable podra invertirse en acciones representativas
del capital de empresas que fueron promovidas por la sociedad de inversién de que
se trate, sin que pueda ser propietaria de mas de 10% de las acciones representativas
del capital de cada una de dichas empresas.

Para los efectos de este punto se consideran empresas que fueron promovidas
aquéllas cuyas acciones u obligaciones invirtieron su capital contable una o mas
sociedades de inversion de capital de riesgo, de acuerdo a un contrato de promocioén
terminado por acuerdo de ambas partes o rescindido por exigencia de cualquiera de
ellas.

"1. La Comisién Nacional de Valores se fusiond con la Comision Nacional Bancaria en el afio de 1993,
formando asi la actual Comision Nacional Bancaria y de Valores. Al hablar de las circulares nos referiremos
al nombre actual, aunque en el texto original de las circulares ain se denomina con el nombre antigilo, o sea,
Comisidn Nacional de Valores.



5. Los porcentajes anteriores se computaran a la fecha de adquisicién de los valores
respectivos.

6. Los recursos que transitoriamente no sean invertidos en acciones u obligaciones,
con arreglo a lo anterior, deberdn destinarse a la adquisicion de valores y
documentos aprobados por la Comision Nacional Bancaria y de Valores para ser
operados por sociedades de inversion de reata ﬁja.z

2.2 SUSCRIPCION Y COLOCACION DE ACCIONES.

Las acciones de una SINCA se pueden colocar mediante oferta piiblica o privada, en
funcidn de si se realiza la operacion en el piso de remates de 1a Bolsa Mexicana de
Valores o entre particulares.

Se puede optar por el mecanismo de oferta publica, que consiste en ofrecer y colocar
acciones de la Sociedad entre un mayor mimero de inversionistas, haciéndolo del
conocimiento publico a través de un medio de comunicacion masiva, y a través de la
Bolsa Mexicana de Valores, cumpliendo con los requisitos que para ¢l caso dicta la
Comisién Nacional Bancariz y de Valores.

Por otro lado, a través de la oferta privada se obtiene mayor cantidad de recursos
colocando parte o la totalidad de las acciones de la SINCA, al precio que fije el
Comité de Valuacion y sin requerir previa autorizacion de las autoridades.

Los valores y documentos que formen parte de los activos de las SINCAS deberan
estar depositados en instituciones para el depdsito de valores, o en su caso, en las
instituciones que seiiale la Comision Nacional Bancaria y de Valores cuando se trate
de titulos que por su naturaleza no puedan ser depositados en las instituciones
primeramente citadas.’

2.2.1 CAPITAL.

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores en su circular 12-9 dicta las
disposiciones relativas al capital minimo pagado de las SINCAS, las cuales se
sefialan a continuacion:

? Comisién Nacional Bancaria y de Valores, Circular /2-8, 1994, pag. §-3 y $-4.
¥ Comisién Naciena! Bancaria y de Valores Ley de Sociedades de inversicn, 1993, Art. 12 pag. 34,



1. El capital minimo pagado no sera inferior a la cantidad de £100,000,000.00 (CIEN
MILLONES DE PESOS 00/100 M.N.), o la correspondiente al 10% del capital

social autorizado, si esta proporcién resulta en un monto superior al sefialado.

En caso de ser necesatio, se dara plazo para pagar el 10% referido, siempre y cuando
el capital inicial no sea inferior a 100 millones de pesos 00/100 M.N.

2. En el caso de sociedades de este tipo que se constituyan o transformen en
sociedades andnimas de capital variable, el capital minimo debera estar representado
por acciones sin derecho a retiro, y el capital maximo autorizado no podra exceder
de diez veces el importe del capital minimo sin derecho a retiro.

3. La Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico escuchando la opinidn de ese
organismo podra en casos especificos y atendiendo a las caracteristicas particulares
de la sociedad de inversion de capital de riesgo interesada, autorizar relaciones de
capital minimo pagado y autorizado, distintas a las sefialadas en este oficio, cuando
ello facilite ¢l desarrollo del proyecto de que se trate.”

2.2.2 OBJETIVOS DE LA INVERSION.

Como objetivos basicos de la inversién en una SINCA se tienen:

» Rentabilidad alta en el largo plazo.

» Revolvencia de su inversion.

+ Diversificacion.

« Promocién empresarial.’

Los recursos se destinan a dar apoyo tanto a empresas nuevas como va existentes,
con necesidad de recursos a mediano y largo plazos, asi como a proyectos
especificos con altas posibilidades de desarrolio. La inversion puede tener entre
otros propositos los siguientes:

a) Para desarrollo y expansion. La Sinca aporta el diferencial del capital

requerido, cuando los empresarios de la promovida no cuentan con recursos
suficientes para desarrollar el proyecto o empresa.

* Comisién Nacional Bancaria y de Valores, Circular 12-9, Pag. $-17.
* Procorp (Sociedad de Inversién de Capitales), Cuaderno Descriptivo y Plan de Negocios. pap. 2.



b) Para sancar empresas con dificultades financieras. Cuando la aportacion de
capital fortalece la estructura financiera de una empresa ¥ con ello le asegura
viabilidad econdmica.

Para la scleccion de las inversiones que se realicen a través de las SINCAS se
deberan considerar los siguientes criterios:

+ Invertir los recursos en las empresas promovidas que ofrezcan mayores
posibilidades de rentabilidad.

» El plazo objetivo de la inversién dependera del rendimiento esperado y el tiempo
que transcurra para alcanzarlo.

» Lainversion de capital promovera expansion o crecimiento; esto es, que redunde
en un valor agregado para la empresa promovida.

= Paralelamente al objetivo de rentabilidad se promovera equilibradamente el
objetivo social y desarrollo econémico.

» La participacién accionaria podra ser minoritaria, en particular cuando la
empresa promovida cuente con una probada eficiencia en su administracion. ¢

2.2.3 BURSATILIDAD,

Las acciones de una SINCA pueden ser inscritas en la Bolsa Mexicana de Valores Y

dependiendo de su bursatilidad el inversionista podra comprar o vender sus acciones

agilmente sin perder los derechos y obligaciones que se tienen al participar en

SINCAS.

Es de destacarse que la bursatilidad est4 sujeta a las sigulentes consideraciones:

¢ Difusidn ante el piiblico inversionista del concepto y alcance de las SINCAS.

* Madurez de la inversion en las empresas promovidas.

® Casa de Dolsa Probursa, Folleto Explicative SINCAS, pag. o



* Flujo de mformacion oportuna hacia ¢l mercado que permita su interpretacion y
evaluacion, que lleven a la determinacién de precio del mercado por la interaccién
de oferta y demanda.’

2.3 VALUACION DE LAS ACCIONES.

Las SINCAS deberan valuar sus acciones cada mes como minimo, la Ley de
Sociedades de Inversion nos dice que las acciones que emitan las sociedades de
inversion deberén valuarse conforme a las disposiciones de cardcter general que
expida la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, a través de cualquiera de los
siguientes sistemas:

1. Puede ser través de una institucion para el depésito de valores, a solicitud de fas
sociedades interesadas, a la cual deberan proporcionar oportunamente toda la
informacién y documentos que dicha institucion les solicite para el cumplimiento de
su funcién valuadora.

2. A través de Comités de Valuacion designados por las sociedades de inversion.

3. A través de personas morales que autorice la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores, las cuales se ajustarin a las mismas reglas que los Comités de Valuacién.

4. A través de instituciones de crédito designadas por las sociedades de inversion,
que cumplan las funciones de los Comités de Valuacién. En este caso, la institucién
de crédito designada debera proporcionar a la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores la documentacién que requiera acerca de las valuaciones que efectie, a fin
de que tal Organismo pueda formular las objeciones que se tengan.

En ningin caso las instituciones de crédito podrdn valuar las acciones
representativas del capital social de sociedades de inversién que sean operadas por
las propias instituciones. Tampoco lo podran hacer con las acciones de las
sociedades de inversion que sean operadas por casas de bolsa y sociedades
operadoras de sociedades de inversién que pertenezcan al grupo financiero al que se
encuentren incorporadas dichas instituciones de crédito, o bien por sociedades
operadoras controladas directa e indirectamente por algin integrante de la misma
agrupacién financiera.®

Casa de Bolsa Probursa, Folleto Explicativo SINCAS, pag. 7
® Comisién Nacional de Valores, Ley de Sociedades de Inversicn, 1993, pag. 33 y 34,
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La Comision Nacional Bancaria y de Valores establece en su circular 12-8 que el
importe de los valores y documentos de que sean propictarias las SINCAS, se
determinaran conforme a lo siguiente:

1. En el caso de acciones de las Empresas Promovidas, se tomara en cuenta el valor
contable y las apreciaciones que considere el Comité de Valuacién, las cuales
deberan hacerse constar expresamente en el acta de la sesion relativa.

2. En el caso de obligaciones de las Empresas Promovidas que estén al corriente en
el pago de amortizacion e intereses, se considerara el costo de adquisicién mas
los intereses en curso a la fecha de valuacién, Cuando no estén al corriente en el
pago de su amortizacion e intereses, se considerara el costo de adquisicién y una
minusvalia por la amortizacion e intereses no pagados a la fecha de valuacion.

3. En el caso de acciones emitidas por empresas que fueron promovidas que no
estén inscritas en la Seccion de Valores del Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, se aplicara la regla del inciso 1; tratindose de acciones de
empresas que fueron promovidas que estén inscritas en dicho registro, se
aplicaran las disposiciones relativas a la valuacién de acciones de las sociedades
de inversién comunes.

En cuanto a los Comités de Valuacion esta circular establece que para la valuacion

de las acciones representativas del capital social de las SINCAS deberan observar lo
siguiente:

El precio de valuacion resultara de dividir, entre el nimero de acciones en
circulacion representativas del capital de la sociedad de inversion de que se trate, el
importe de los valores y documentos de que sea propietaria determinado conforme a
lo expuesto en el punto anterior , agregando los demas activos y restar a la cantidad
resultante todos los pasivos.

Las.valuaciones deberan llevarse a cabo cada tres meses o antes si se producen o el
Comité de Valuacion tiene conocimiento de que se puedan producir hechos o actos
quc hagan variar el precio de la valuacion anterior, de manera significativa,

El precio de valuacion debera publicarse cuando menos en un periddico de
circulacién nacional, junto con estados trimestrales de contabilidad de la sociedad de

inversién de que se trate o, en su caso, al dia siguiente al que sea determinado por ¢l
. <. 9
Comité de Valuacién.

* Comisién Nacional Bancaria v de Valores, Circular 12.8, 1994, Pag. S-4.
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2.4 LAS VENTAJAS DE INVERTIR EN UNA SINCA.

Como se ha expuesto anteriormente existen grandes ventajas al decidir invertir en
una SINCA, como las principales s¢ pueden mencionar las siguientes:

* Dividendos que decreten fas promovidas o las mismas SINCAS. Al tener
inversion en una SINCA se pueden recibir dos tipos de dividendos:

a) Los que decrete ta empresa promovida a favor de la SINCA, lo cual beneficia a
los accionistas de la SINCA ya que el precio de sus acciones se eleva al
incrementarse el patrimonio de la SINCA.,

b} Los que el accionista reciba de la propia SINCA como producto de sus
utilidades generadas.

¢ Venta de acciones de empresas promovidas. En ocasiones los mismos
accionistas de una SINCA pueden participar en el capital de las Empresas
Promovidas y tienen la ventaja de que ta SINCA va les proporciond una opinién
de la rentabilidad de esa inversion.

¢ Generacién de intereses. Los recursos que se aportan al capital de la SINCA
generan atractivos intereses invertidos en diversos instrumentos de deuda aunque
no se tengan en inversién en Empresas Promovidas.

* Diversificacion de riesgo. La estrategia primordial de la SINCA es la
diversificacion de la cartera de inversion para que de esta forma se diversifique el
riesgo, es decir, si no se llega a tener éxito con una inversion se tienen otras con
las que se puede compensar ésta, en cambio, si se tuvieran todos los recursos en
una sola Empresa Promovida y ésta no funcionara arrastraria a la SINCA al
fracaso.

* Expectativa de alto rendimiento a mediano y large plazos. Al invertir en
capital de riesgo se espera un mayor rendimiento at de una inversién de otro tipo,
por lo general, el rendimiento se ver realizado en el mediano o largo plazo una
vez que la inversion haya “madurado”.
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¢ Un régimen fiscal atractivo.'® Al invertir en una SINCA se tienen grandes
ventajas fiscales. Todo el tema fiscal se explica ampliamente en ¢l Capitulo 4.

* Posibilidad de obtener altas tasas de rentabilidad. Al desinvertir la SINCA sus
recursos de las Empresas Promovidas en el momento oportuno, se ven realizadas
las expectativas de alta rentabilidad obtenida de la inversién, elevando con esto el
valor de las acciones de la SINCA.,

* Posibilidad de aprovechar interesantes alternativas de inversién.' . La SINCA
tiene grandes posibilidades de encontrarse con negocios muy rentables que solo
necesitan una inyeccion de capital para desarroltar todo su potenciatl.

Algunas desventajas pueden ser:

* Poca liquidez de 1a inversién. En la SINCA como en cualquier Sociedad
Andnima los accionistas tienen poca liquidez de sus recursos, Aunque cuando la
SINCA cotiza en la BMV la liquidez puede ser casi inmediata.

* Riesgo implicito a la inversién. Siempre existe el riesgo de que las cosas no
salgan como lo previsto.

* Altos costos de oportunidad. En algunos casos podria no ser la mejor alternativa
de inversion.

2.5 PERFIL DEL INVERSIONISTA.

El enfoque de la SINCA es netamente empresarial, esto €s, con vision a largo plazo,
por lo que en ella se invita a participar a empresarios de reconocido prestigio en
diferentes ramas industriales, financieras y comerciales, con directivos y personal de
gran experiencia en direccién.'”’ Ellos deberin reconocer en su inversion las
condiciones de plazo, liquidez y riesgo que estan implicitas al participar en las
SINCAS.

'® Casa de Bolsa Frobursa, Folleto Explicativo ;Qué son las SINCAS?.
"' Aguirre Octavio, £l Manual de Ingenteria Financiera, 1994, pag. 230.
" Casa de Bolsa Probursa, Folleto Explicat:vo SINCAS, pag. 5.
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En el capital social de una Sinca pueden participar las siguientes personas:

a)

b)

c)

d)

Inversionistas privados:

<> Personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana.

<> Personas fisicas 0 morales de nacionalidad extranjera, siempre que su
participacién conjunta no exceda el 49% del capital de la socicdad de
inversion.

Inversionistas institucionales:

< Bancos comerciales y de desarrollo.

< Casas de Bolsa.

=> Intermediarios financieros no bancarios.

= Compaiiias de seguros y fianzas.

Gobiernos estatales y municipales.'

Instituctones financieras del exterior.

Agrupaciones de personas extranjeras, fisicas o morales.

Sociedades operadoras de sociedades de inversién.

1 COmlSl(Jl‘l Naciona! Bancaria y de Valores, Circular 12-8, 1994, Pag. 5-4.
" Casa de Bolsa Probursa, Folleto Explicativo ;Qué son las SINCAS?.
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3 EMPRESAS PROMOVIDAS.

3.1 CONCEPTO.

“Se consideran empresas promovidas a las sociedades anénimas mexicanas que
celebren contratos de promocion con una o varias SINCAS, siempre que tengan
inversicn mexicana mayoritaria o que lleguen a tener esta caracteristica con la
participacion de sociedades de inversidn en su capital social y que sus actividades
estén relacionadas con la creacion de empleos, que den impulso a la tecnologia,
sustituyan importaciones, incrementen las exportaciones, estimulen proyectos
industriales y turisticos o cualquiera otra actividad que contribuya al desarrollo
economice y social del pais.

Las inversiones de las SINCAS en valores y documentos de las empresas
promovidas, estardn condicionadas a la elaboracion de un estudio técnico
econdémica acerca de su viabilidad, que deberd ser previamente aprobado por los
correspondientes Comités de Inversion.”"

Los recursos se destinan a dar apoyo tanto a empresas nuevas como ya existentes,
con necesidad de recursos a mediano y largo plazos, asi como a proyectos
especificos con altas posibilidades de desarrollo. La inversion puede tener entre
otros propdsitos los siguientes:

a) Para desarrollo y expansién. La SINCA aporta el diferencial del capital
requerido, cuando los empresarios de la promovida no cuentan con recursos
suficientes para desarrollar el proyecto o empresa.

b) Para sanear empresas con dificultades financieras. Cuando la aportacion de
capital fortalece la estructura financiera de una empresa y con ello le asegura
viabilidad econdmica.

! Comisién Nacional Bancaria y de Valore:, Circuler 12-8, 1994, Pag. §-4 y 5.5,
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En todos los casos, la SINCA aporta recursos frescos en efectivo. También se puede
invertir en obligaciones emitidas por las empresas promovidas, quedando excluidas
las aportaciones en especie. Por lo anterior, la SINCA, asocidndose con los
empresarios de las promovidas en condiciones de temporalidad, y por excepcidn
puede invertir el 100% de su capital y adquirir la mayoria de las acciones de la
empresa, sin embargo, debe prevalecer el principio de diversificacién del riesgo,
manteniéndose inversion en varias empresas.

Los pasos para invertir en una empresa promovida son:

+ Realizar estudios de viabilidad y factibilidad de las propuestas de promocién que
reciba de la SINCA o su operadora.

+ 51 fuese necesario, valuar los activos de las empresas.
+ Evaluacién comparativa e integral de los proyectos presentados.

« Elaboraciéon de propuestas de promocién de empresas para el Comité de
Inversion de la SINCA.

+ Seleccidn de las empresas a ser promovidas por parte del Comité de Inversion.’

+ Aprobacion de las mismas por parte de la Asamblea de Accionistas de la SINCA
o de su Consejo de Administracién.”

3.2 PERFIL DE LA EMPRESA PROMOVIDA.

Existen en el mercado excelentes oportunidades de inversién que es posible
aprovechar a través de las SINCAS.

En todo caso, para dirigir ta inversién en volumen y calidad adecuadas se deben
considerar las caracteristicas potenciales de la economia regional y perfil de los
empresarios locales.

? Nacional Fianciera, Manual de Operacion para la promocidn y seguimiento, Sociedades de Inversion de
Capitales (SINCAS), pag. 11.

‘Enel punto 5.5 s vera a fondo el porceso de inversidn de la SINCA en las empresas promovidas.

* Nacional Financiera, Primer encuentro nacional de Sociedades de Inversién de Capitales, Memorias, 1992,
pag. 180.
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Las SINCAS estructuran su portafolio con diversificacion de riesgo en el tipo de
empresas, productos, tecnologia, mercados y administracion.

Algunas premisas que se han contemplado, que deban cumplir las Empresas
Promovidas son:

« SOCIOS. Se pretende asociarse con empresarios que cuenten con una gran
experiencia en su campo y gocen de buen prestigio, comprometidos
profundamente con el desarrolio de su empresa.

+ DIRECCION. Que esté orientada hacia el eficiente manejo de sus recursos
humanos, materiales y financieros, con experiencia comprobada y que esté
dispuesta a su institucionalizacién.

» COMPETITIVIDAD INTERNACIONAL. Los productos o servicios que ofrezca

la empresa a su mercado, deberan tener precio, calidad y servicio a nivel
internacional.

» PARTICIPACION EN EL MERCADO. La empresa debera tener o lograr una
importante presencia en st mercado.

+ TECNOLOGIA. En la manufactura de sus productos o presentacién de servicios
deberd contar con tecnologia que le proporcione a competitividad buscada.

« COMERCIALIZACION. Que presenle una estrategia de diversificacion de
clientes y proveedores que permitan su estabilidad operacional,

+ Competitividad nacional en un ambiente de apertura econdmica.
+ Ser flexibles a un proceso de reconversién para optimizar resultados.

+ ADMINISTRACION. Que sus politicas y experiencia histérica presenten un
equilibrio en sus reiaciones laborales, y su situacién fiscal sea transparente.”

$ Procomp (Sociedad de Inversidn de Capitales), Cuaderno Descriptive ¥ Plan de Negocios, pag, 5.
¢ Procerp {Sociedad de Inversién de Capitales), Cirederno Descriptivo y Plan de Negocios, pag. 6.
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3.3 OBLIGACIONES

Las empresas promovidas tienen las siguientes obligaciones:

» Aplicar los recursos obtenidos por la enajenzcion de los valores adquiridos por la
sociedad, a los fines propios de su actividzd. a efecto de lograr su desarrotio y
expansion.

» En un plazo de treinta dias a partir de la firma del contrato de promocién, deberé
contratar un seguro que cubra cualquier miesgo en sus instalaciones y demds
activos fijos.

» Llevar un adecuado registro contable de todas v cada una de las operaciones que
realice.

= Anualmente deberd contratar a un despacho de  contadores publicos
independientes para realizar la auditoriz de los estados financieros.

« Proporcicnar las actas del Consejo de Administracion, asi como los estados
financieros de 1a cmpresa, a la SINCA.

+ Someterse a la inspeccion y vigilancia de 12 Comisién Nacional Bancaria y de
Valores y dar cumplimiento a las disposicionss de cardcter general que emita.

» Realizar directamente su objeto social  no convertirse en una empresa
controladora.

« No podré transmitir la propiedad de los valores de aquéllas sociedades en cuyo
capital participe.

» No podra otorgar préstamos o créditos a las empresas en cuyo capital participe,
ni recibirlos de las mismas.

+ Proporcionar la informacién periédica que ia Comision Nacional Bancaria y de
Valores solicite, respecto a su situacion finazsiera. a través de la SINCA.’

? Casa de Bolsa Probursa, Folleto Explicative SINCAS, pag. §
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3.4 LAS VENTAJAS DE OBTENER INVERSION DE UNA
SINCA.

Mediante la aportacién de recursos a las empresas promovidas, se ofrecen a los
socios de éstas ventajas muy significativas, tales como:

* Diversificacién del riesgo. Al contar con una fuente de recursos de capital se
brinda la oportunidad de que el empresario comparta ¢l riesgo de su inversion y

pueda atender otras oportunidades, lo que representa un beneficio indiscutible de
planeacion patrimonial.

¢ Institucionalizaciébn. La SINCA en su proceso de gestion, propicia el
establecimiento de una administracion eficiente con sistemas y procedimientos
que garanticen un adecuado funcionamiento del negocio y generen transparencia
hacia su entorno y provoquen permanencia de la empresa en el largo plazo_s

e Efecto financiero positivo. Al ser recursos de capital 1o que aporta la SINCA, no
repercute en el pago de un costo financiero permanente. Su objetivo al compartir
el riesgo, esta enfocado hacia la generacion de utilidades y crecimiento sustancial
de las empresas.

» Temporalidad. La intencion de la SINCA es brindar su apoyo temporalmente,
sirviendo de transicion hacia fuentes de financiamiento 4giles y permanentes
como la Bolsa Mexicana de Valores o brindando al empresario la opeion de su
consolidacion en la empresa.

* Sinergia. Generalmente las SINCAS pertenecen a un grupo financiero o estan
integradas por accionistas con experiencia o contactos de diferentes ramos, lo que

propicia una sinergia al tener acceso a asesoria financiera, técnica, administrativa
y operativa.

Algunas desventajas pueden ser:

e Factibilidad de valorar incorrectamentie ¢l porcentaje de capital social que se
transfiere a la SINCA.

= En algunos casos posible pérdida del control corporativo de la empresa (lo cual se
puede evitar no cediendo mas del 49% de las acciones).

¥ Procerp {Saciedad de Inversién de Capitales), Craderne Descriptivo y Plan de Negocios, pag. 4 y 5.
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4. REGIMEN FISCAL DE LAS SOCIEDADES DE
INVERSION DE CAPITALES.

El régimen fiscal de las SINCAS se encuentra contemplado dentro del Titulo 11 (De

las personas morales), de la Ley del Impuesto Sobre la Renta, asi como en la Ley del
Impuesto al Activo.

4.1 ANTECEDENTES.

El régimen fiscal de las SINCAS ha sufrido diversas modificaciones en los tiltimos
afios, derivadas principalmente de los cambios habidos en el régimen de las personas

morales con fines no Jucrativos contemplado en el Titulo I de la Ley de! Impuesto
Sobre la Renta.

De igual forma podriamos mencionar que desde el afio 1983 hasta el afio 1989, las
SINCAS quedaron contempladas en el referido Tiwlo III, por lo que no eran
contribuyentes del gravamen, sino que lo eran sus integrantes por los ingresos que
percibieran de dichas sociedades, bajo el concepto de remanente distribuible.

A partir de 1990, solamente las sociedades de inversidn comunes y las sociedades de
inversién en instrumentos de deuda permanecen contempladas en dicho Titulo. Por
el contrario, las SINCAS, fueron reubicadas al Titulo 1T de la Ley, constituyéndose
en consecuencia, en contribuyentes del gravamen.’

Las SINCAS, al ser sujetas del Impuesto Sobre la Renta dentro del gravamen del
régimen general aplicable a las personas morales, deben acumular sus ingresos y
deducir sus egresos dentro del gjcrcicio en que los realicen. Asimismo sirven de base
para la determinacion de los pagos provisionales correspondientes.

" Casafia Esperén Carlos, Régimen fiscal de las Sociedades de Inversion de Capital, IMCP, 1994, pag. 25 y
26,
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A partir de 1991, existe la posibilidad de diferir 'a2 acumulacién de ingresos y la
deduccion de egresos hasta el ejercicio en que se distribuyan como utilidades entre
fos accionistas. Dicho diferimiento del pago de impuestos, permite la capitalizacién
de 1a sociedad.

Las sociedades que ejerzan la accién mencionada, deduciran en dicho ejercicio los
intereses y la pérdida inflacionaria, asi como las pérdidas por enajenacién de
acciones.

Cuando las SINCAS hayan optado por acumular el ingreso en los términos
sefialados y distribuyan dividendos, en lugar de enterar el impuesto correspondiente,
efectuardn un pago provisional que se calculara aplicando la tasa del 34% sobre el
monto total distribuido, sin deduccion alguna. Dicho impuesto se enterard
conjuntamente con ¢l pago provisional que corresponda al mes en el que se
distribuyeron los dividendos sefialados.

“En los casos a que se refiere el parrafo anterior, la sociedad de inversion de que se
trate deberd disminuir la utilidad fiscal neta que se determine en los términos del
tercer pdrrafo del articulo 124 de esta Ley, correspondiente al efercicio en que se
efectud la distribucion referida, monto de los dividendos distribuidos en los términos
de este articulo.”

Resulta evidente que este régimen es, a todas luces, sumamente conveniente para las
SINCAS, sobre todo que, al menos en teoria, podria lograrse un diferimiento
practicamente permanente de la causacién de [.S.R., sobre todo en el caso de las
SINCAS que coticen en el mercado de valores. Esta situacién la podremos
comprender mas ficilmente si hacemos una comparacién con las socicdades de
inversién comunes o las de inversion en instrumentos de deuda, las que por regla no
reparten dividendos (aunque pueden hacerlo), sino que el monto de sus utilidades se
reinvierte constantemente, lo cual genera, como consecuencia del incremento en su
capital contable, un aumento en e} valor de mercado de sus acciones, siendo, a través

de la venta de las mismas, la forma mas comtn en que los inversionistas realizan su
utilidad.

Si una SINCA fuera piblica y utilizara la misma estrategia, sus accionistas podrian
recuperar parcial o totalmente su inversion practicamente de inmediato, poniendo a
la venta la parte requerida de sus acciones, y si dichos accionistas fueran personas
fisicas o residentes en el extranjero, no pagarian 1.S.R. alguno. Ante las ventajas de
esta mecanica, las SINCAS pueden prescindir del decreto y pago de dividendos en
forma recurrente, pues no requieren de esta practica para hacer atractiva la

? Ley del Impuesto Sobre la Renta, Compilacion fiscal 1997, Dofiscal Editores, 1997 Ant, 52-A.
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adquisicion de sus acciones por parte de inversionistas, sino que podrian diferir este
pago por tiempo indefinido, difiriendo también, en consecuencia, en forma
practicamente permanente, el pago del 1.S.R.. Este procedimiento ademas contribuye
a que se incremente el valor de mercado de sus acciones, al resultar con un capital
contable mayor, puesto que las utilidades que el mismo refleja no se han visto
disminuidas por la causacion del LS.R..?

En el caso de sociedades mercantiles residentes en México que sean accionistas de
una SINCA y que si tienen que pagar 1.S.R. sobre la utilidad generada en la venta de
dichas acciones, ¢l procedimiento apuntado no resulta tan ventajose como para el
caso de accionistas personas fisicas o residentes en e extranjero, pero tampoco
implica una carga tributaria adicional, ya que si, en lugar de vender acciones
cobraran dividendos en la SINCA, esto los llevaria a absorber indirectamente un
costo fiscal del 34% sobre los mismos, que seria el mismo monto que tendrian que
pagar a través de la venta de acciones para obtener estos recursos.’

Siendo las SINCAS empresas cuyas operaciones, actividades e inversiones estan
estrictamente vigiladas y reguladas por la C.N.B.V,, ¢ incluso limitadas, segun las
disposiciones previamente analizadas, es evidente que en adicién a la posible
percepcion de dividendos de empresas promovidas mexicanas (que no tienen efectos
fiscales para la SINCA excepto el incremento de su Cuenta de Utilidad Fiscal Neta),
las SINCAS dificilmente tendran ingresos gravables distintos a intereses, ganancia
inflacionaria y utilidad en venta de acciones, y si llegaran a tenerlos, estos serian, en
general, de poca trascendencia. No se debe olvidar que al ser totalmente
administradas por la empresa operadora, normalmente no tendran empleados, por lo
que no se hace necesario que tengan bienes de acttvo fijo o inmuebles que pudieran
generarle algin ingreso al momento de su venta.’

Ademés de lo anterior, las SINCAS tienen la opcién de efectuar la consolidacion de
resultados para efectos fiscales, en funcion al porcentaje de inversién en las
promovidas. Asimismo, podran incluir en la consolidacién aquéllas empresas sobre
las que tengan el control efectivo aunque no posean mas del 50% de las acciones con
derecho a voto, siempre que éstas no consoliden para efectos fiscales con algin otro
grupo.®

* Casafia Esperdn Carlos, Régimen fiscal de las Sociedades de nversion de Capital, IMCP, 1994, pag. 27 y
28,

* Casafia Esperon Carlos, Régimen fiscal de las Sociedades de Inversion de Capital, IMCP, 1994, pag. 28 y
29.

* Casafia Esperdn Carlos, Régimen fiscal de las Sociedades de Inversion de Capital, IMCP, 1994, pag. 32.

® Nacional Fianciera, Manual de Operacicn para la promacion y seguimiento, Sociedades de Inversiin de
Capitales (SINCAS, pag. 12y 13.
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4.2 REGIMEN ACTUAL DE LS.R.

El 30 de diciembre de 1996 se publicé en el Diario Oficial de la Federacién una
reforma trascendental para el trato fiscal que recibian las SINCAS hasta 1996 Y que
se aplicé a partir del 1o. de enero de 1997. Como se explica en el punfo anterior las
SINCAS tienen la opcion de acumular las ganancias en enajenacién de acciones, los
intereses y la ganancia inflacionaria acumulables hasta el gjercicio en que las
distribuyan a sus integrantes, pero a partir de 1997 las SINCAS deberan mantener,
en promedio los siguientes porcentajes minimos de sus activos invertidos en
acciones de empresas promovidas:

- 20% en el ejercicio de inicio de operaciones

- 60% en el segundo ejercicio de operaciones

- 70% en el tercer ejercicio de operaciones

- B0% a partir del cuarto ejercicio de operaciones’

Lo anterior obliga a las SINCAS a invertir casi inmediatamente la mayor parte de su
capital en empresas promovidas y no mantener los recursos ociosos.

“Subsiste la disposicion que seriala que la deduccién de la pérdida inflacionaria, los
intereses y las pérdidas en enajenacién de acciones, la hardn las SINCAS, en el
gjercicio en el que distribuyan las ganancias o los intereses sefialados.

Por otra parte se indica en esta reforma que el promedio de inversion a que nos
referimos anteriormente, se obtendrd durante cada uno de los primeros dos
gfercicios, dividiendo la suma de las proporciones diarias invertidas en el gjercicio,
entre el numero de dias del mismo. A partir del tercer gfercicia, el promedio
invertido se obtendrd dividiendo la suma de las proporciones diarias invertidas en
el gjercicio de que se trate y en el ejercicio inmediato anterior, entre el total de dias
que comprendan ambos. Asimismo, la proporcion diaria invertida se determinaré
dividiendo al saldo diario invertido en acciones de empresas promovidas, entre el
saldo total de activos del mismo dia,

En relacidn con la mecanica entes seiialada, que debe aplicarse a partir del tercer
gjercicio de operaciones, es importante destacar, que el hecho de incluir el
promedio del propio efercicio y del inmediato anterior, origina que los porcentajes
promedios individuales que se tengan en cada ejercicio, a partir del tercero, deban
ser mayores a los seialados anteriormente. Por ejemplo, para cumplir con el

? Porcentajes exmaidos del Diario Oficial de da Federacion del Lunes 30 de diciembre de 1996, Tomo DXIX,
Ne. 21, segunda seccidn, pag. 20.
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porcentaje minimo de inversion del 70% en el tercer ejercicio, no bastard con tener

70% en dicho ejercicio y 60% en el inmediato anterior. lo cual daria wun promedio
2}

del 65%, serd necesario ya sea, tener 70% en ambos ejercicios, o bien 60% en el

segundo y 80% en el tercero o alguna otra combinacion que arroje el promedio
minimo del 70%.

Se establece que las SINCAS tendrin la obligacién de presentar en el mes de
Jfebrero de cada afio, una declaracion informativa en la que manifiesten cada una de
las inversiones que efectiien o mantengan en acciones de empresas promovidas en el
efercicio inmediato anterior, asi como la proporcidn que representen en relacion al
total de sus activos.”

4.3 IMPUESTO AL ACTIVO.

No siendo las SINCAS empresas que la Ley del Impuesto sobre la Renta considera
como integrantes del sistema financiero y siendo, por otra parte contribuyentes del
LS.R., no les aplican las exenciones previstas en el articulo 6 de la Ley de IMPAC,
por lo que en principio, son contribuyentes de este gravamen.

En general podria pensarse que este hecho no deberta impactar negativamente a las
SINCAS, dado que, en teoria la mayor parte de sus recursos deben estar invertidos
en acciones de Empresas Promovidas o que fueron promovidas, y esta clase de
valores, no califican como un activo financiero para fines del IMPAC, sin embargo,
no debemos olvidar que también estan autorizadas para invertir hasta el 25% de su
capital contable en obligaciones emitidas por empresas promovidas, asi como para
realizar inversiones transitorias en otro tipo de valores aprobados porlaCNB.V,, y
estos valores si califican como activos financieros; por lo tanto en estos supuestos, la
inversidn en estos valores puede ser de importancia y en consecuencia, también lo
sera la causacién del IMPAC.”

En consecuencia, mientras una SINCA no pague dividendos y por lo tanto no cause
el LS.R., tendra que pagar el IMPAC sobre ¢l monto de sus activos financieros
objeto del gravamen.

Bajo el sistema actual aplicable en materia de .S.R., dado que el impuesto que se
causa al pagar dividendos se calcula conforme a!l articulo 10, no cabe la menor duda

* Ruiz Urquiza y Cia, 8.C. Arthur Andersen, Notas Fiscales 1997, 1997, pag. 10.
? Casaiia Esperén Carlos, Régimen fiscal de las Sociedades de Inversion de Capital, (IMCP, 1994, pag. 51,
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de que el mismo podria ser acreditable contra el IMPAC del afio v, en caso de que
existiera exceso de 1.S.R. acreditable, esto permitiria recuperar parte o el total del
IMPAC pagado en los liltimos cinco aiios.'’

En resumen, “las SINCAS son sujetas del Impuesto al Activo, por los actives que
sean de su propiedad con excepcion de los que realmente estén invertidos en
empresas promovidas. Los pagos provisionales del impuesto al active a cuenta del
[.8.R. deberan efectuarse (cuando proceda) en el ejercicio siguiente al que la SINCA
haya tenido y acumulado utilidades.

Las utilidades que obtengan las personas fisicas por la venta de acciones de las
SINCAS, estardn exentas cuando la SINCA cotice sus acciones en Rolsa.

Tratdndose de personas morales, la ganancia siempre serd acumulable v por lo
tanto gravable para el pago del IS.R.™""

" Casaiia Esperon Carlos, Régimen fiscal de las Sociedades de Inversicn de Capital, IMCP, 1994, pag. 52.

"' Nacional Fianciera, Manuai de Operacion para lu promocion y seguimiento, Sociedades de Inversion de
Cupitales (SINCAS}, pag. 13.
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5.

SOCIEDADES OPERADORAS DE SOCIEDADES
DE INVERSION DE CAPITALES.

5.1 CONCEPTO Y FUNCIONES.

Las SINCAS, como todas las Sociedades de [nversion, requieren de una sociedad
operadora o administradora’ , ésta viene a ser la cmpresa de servicio dedicada a las
funciones administrativas de la SINCA.

La Sociedad Operadora es 1a empresa encargada de proporcionar lo siguiente:

L.

Administracion de la SINCA.

- Llevar el registro contable de las operaciones de la sociedad, conforme al catalogo

de cuentas y reglas de agrupacion establecidas por la C.N.B.V..

- Distribucion y promocion de las acciones de la SINCA.

. Realizar los estudios de Oferta Pablica y colocacién de acciones representativas

del capital de las SINCAS.

. Cumplimiento de obligaciones fiscales.

- Mantener en custodia y administracién lfos valores y documentos que integren la

cartera y ejercitar los derechos patrimoniales que fos mismos representan, como la
cobranza de intereses, dividendos y amortizaciones de {os distintos valores.

- Es la responsable de enviar la informacién financiera requerida, de la SINCA y de

cada una de las Empresas Promovidas a la C.N.B.V..

' Nacional Fiancieta, Manual de Operacidn para la promocion y seguimiento, Sociedades de Inversion de
Capitales (SINCAS), pag. 10.
? Casa de Bolsa Probursa, Folleto Explicativo SINCAS, pag. 12.
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8. Realizar los estudios de valuacién, viabilidad y factibilidad indispensables para la
promocion de las empresas, y de esta forma apoyar al Comité de Inversion,

9. Presentar al Comité de Inversién los proyectos seleccionados de las empresas
susceptibles de ser promovidas.

10.Participar activamente en la administracion y conduccion de las empresas
promovidas. Sus miembros podran ser accionistas o formar parte de los Consejos
de Administracién de la SINCA o de las empresas promovidas.

11.Informar a la Asamblea de Accionistas o al Consejo de Administracion de las
SINCAS de la marcha de las Empresas Promovidas (gestion).

12.Vigilar el envio de informacién periédica, por parte de las empresas promovidas,
al Consejo de Administracion de la SINCA.,

13.Llevar a cabo las Ofertas Publicas y privadas de las empresas promovidas,
cuando asi lo defina el Comité de Inversién.

Estos servicios pueden ser proporcionados por una Casa de Bolsa, una Institucién de
Crédito o una sociedad independiente. La Sociedad Operadora realizaré con la
SINCA un contrato de prestacién de servicios administrativos y uno de distribucién
y promocion de acciones, ya que la SINCA no puede por si misma colocar sus
acciones.’ ’

En resumen, podemos decir que las tres funciones principales de las Sociedades
Operadoras de Sociedades de Inversién de Capitales son:

* Administracion de las SINCAS.
¢ Control de gestion.

¢ Evaluacion de proyectos.

* Nacional Fianciera, Manual de Operacién para la promocion ¥ seguimiento, Seciedades de Inversién de
Capitales (SINCAS), pag. 11.
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5.2 CAPITAL.

La CNBV en su circular 12-21 nos indica que “ Las sociedades operadoras de
sociedades de inversién deberdn contar con un capital minimo pagado no inferior a:

{. Tratandose de sociedades operadoras de sociedades de inversion comunes y de
sociedades de inversion de instrumentos de deuda, la cantidad de NS | 000,000.00
(un millon de nuevos pesos 00/100 M.N.)*

2. Tratdndose de sociedades operadoras que presten servicios exclusivamente a
sociedades de inversion de capitales, la cantidad de N§15 0,000.00 (ciento cincuenta
mil nicevos pesos 00/100).

Las sociedades operadoras que administren sociedades de inversion de dos 0 mds
. . . ;. N 5
tipos, deberdn contar con el capital minimo pagado que se sefiala en el numeral {.”

5.3 OTRAS FUNCIONES.

La CNBV en su circular 12-23 autoriza “como actividad complementaria de las
sociedades operadoras que se dediquen a administrar exclusivamente sociedades de
inversion de capitales, la prestacion de servicios de consultoria financiera,
administrativa y contable, como medida que les permita ampliar su gama de
servicios, facilitar su acceso a fuentes de ingresos complementarios a las
retribuciones que perciben por la realizacion de su objeto principal y, en general,
estimularias para desarrollarse en forma mds eficiente.™

5S4 CONTRATOS.

Las SINCAS, deben celebrar con la operadora los contratos de asociacton y de
distribucién de acciones, los cuales, ademais de las caracteristicas de identificacion,

! Las cantidades de esta seccion se encuentran expresadas en “nuevos pesos” debido a que en la fecha de
publicacién de la Circular 12-21 de la CNBYV, que fue en el afio 1994, sc tomaba como vilida la
denominacién “nuevos pesos”. Estas cantidades deberin entenderse como “pesos” actuales.

* Comisién Nacional Bancaria y de Vatores, Circular 12-21,1994, Pag_ 5-61.

® Comisién Nacional Bancaria y de Valores, Circular 12-23,1994, Pag. 5-129.
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apoderados, objeto social, etc. con los que deben cumplir todos los contratos, éstos
deben tomar en cuenta lo siguiente:

* Las remuneraciones que con motivo de estos contratos las sociedades de inversion
se obliguen a pagar a las sociedades operadoras deberan ser acordes con la
capacidad econémica de aquéllas, sin menoscabo de que las remuneraciones
deban ajustarse a las disposiciones expedidas al efecto por la Comision Nacional
Bancaria y de Valores

* En los contratos se sefialaran el lugar y tiempo en que habran de pagarse tales
remuneraciones, al igual que ef procedimiento para su caleulo.

* Invariablemente debera indicarse que los servicios materia de los contratos, se
proporcionaran con personal de las sociedades operadoras, por lo que entre el
mencionado personal y las sociedades de inversion, no existira relacién laboral
alguna.

* En ambos contratos se estipulara la obligacién de las sociedades operadoras, de
ejecutar estrictamente las instrucciones de las sociedades de inversién que operen,
incluyendo las emanadas de sus comités de inversion, cn lo referente a la compra
y venta de tos valores que integran los activos de las sociedades de inversién.

* Los contratos deberdn especificar los gastos que correspondera erogar a las
sociedades de inversion y los que serédn a cargo de las sociedades operadoras,
atendiendo a la naturaleza de los mismos, asi como la periodicidad en la provision
de los fondos para cubrir los gastos de cstas tiltimas.

® También debera estipularse en los contratos, la periodicidad con que las
sociedades operadoras informaran de su gestién a las sociedades de inversion,

5.4.1 CONTRATO DE lfRESTACl(')N DE SERVICIOS DE
ADMINISTRACION.

En este contrato, las partes deberan estipular que la sociedad de inversién gjercera
todos los derechos corporativos derivados de los valores y documentos integrantes
de sus activos, salvo que la misma encomiende a la sociedad operadora el ejercicio
de tales derechos, haciéndolo constar asi por escrito. En este uiltimo supuesto, debera
establecerse la obligacién de la sociedad operadora de emitir ¢l voto que
corresponda a la sociedad de inversion de que se trate, en las Asambleas de
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Accionistas y tenedores de otros valores a las que asista en su representacion,
conforme a las instrucciones y en el sentido que la misma e indique.

En todo caso, la sociedad operadora tendra a su cargo el ejercicio de los derechos
patrimoniales inherentes a los valores y documentos que integran los activos de la
sociedad de inversion,

Debera pactarse asimismo que tratindose del ejercicio de derechos patrimoniales
que impliquen erogaciones, la sociedad de inversién proveera oportunamente a la
sociedad operadora de los recursos necesarios para el gjercicio de tales derechos y
que, en caso contrario, la sociedad operadora no estara obligada al cumphimiento de
dicha obligacidn.

5.4.2 CONTRATO DE DISTRIBUCION DE ACCIONES.

En este contrato debera consignarse la obligacion de la sociedad operadora, de actuar
siempre en nombre y por cuenta de la sociedad de inversidn, sin perjuicio de que
aquélla pueda adquirir para inversion propia acciones de esta ultima.

La Comisidn Nacional Bancaria y de Valores, previa solicitud justificada, podra
autonizar que la distribucién de las acciones representativas del capital de una
sociedad de inversion, no sea exclusiva de una sociedad operadora.

No obstante, la titularidad de los servicios de administracion siempre debera
corresponder a una misma sociedad operadora.

En el contrato debera establecerse que el precio de venta de las acciones emitidas
por la sociedad de inversion, serd el fijado por el Comité de Valuacién o entidad
valuadora, en los términos de la Ley de Sociedades de Inversién y de las
disposiciones de cardcter gencral que de ella deriven, a las que también debera
apegarse el mecanismo que acuerden las partes para la venta y recompra de dichas
acctones al pitblico inversionista.

La sociedad operadora debera asumir la obligacién de tener disponible por escrito y
exhibida en lugar visible de sus oficinas, la cartera de la sociedad de inversion que
opere, de conformidad con lo establecido en las disposiciones generales expedidas
por la Comision Nacional Bancaria y de Valores.
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E! contrato deberd prever que las comisiones que, en su caso, se cobren a los

inversionistas, sc sujetaran a las disposiciones expedidas al efecto por la Comisidén
. . 7
Nacional Bancaria y de Valores.

" Comision Nacional Bancaria y de Valore«. Cireudnr 12-19,1994, Pag. $-55 a S-57.
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6 PROCESO DE INVERSION DE LA SINCA EN
EMPRESAS PROMOVIDAS.

Para tomar una decision de inversion se deben preparar politicas y lineamientos
basados en el analisis de las fortalezas y debilidades que tiene la compaidiia en
recursos humanos, procesos productivos, desarrollo y tecnologia, productos y
canales de distribucién; asi como un analisis de riesgo-retorno y las caracteristicas
de su flujo de caja para la cartera de productos existente.

Para cada inversion, fundamentaimente, debe medirse la relacion entre el riesgo y el
retorno esperado, entendiéndose que en el Capital de Riesgo, el riesgo puede ser
muy alto, por lo que se espera, un alto retorno. Para esto es importante establecer un
modelo que defina los términos en los que la empresa puede competir en un
ambiente econdmico y como debe medirse su rendimiento.

L.a estrategia basica debe incluir la relacién entre las actividades de la empresa y el
medio ambiente en el cual sc desenvuelve, de manera que aproveche las
oportunidades de mercado con la disponibilidad de recursos corporativos, la
competitividad de la empresa, los valores del personal, las aspiraciones de la
gerencia y Ias obligaciones hacia los accionistas y la sociedad.

Es importante definir la relaciéon a largo plazo entre la compafia y el medio
ambiente, y planificar los objetivos que estén acorde con el concepto del plan de
desinversion, para lo cual los Gerentes de Inversién (o su equivalente) deben tratar
de relacionar las capacidades de sus empresas con las oportunidades externas del
mercado. De igual manera es recomendable diversificar la utilizacién de los recursos
de manera que se evite la concentracién de riesgo por sectores industriales, por tipo
de instrumento de inversién y por ciclo de vida de sus productos. Para ello es
necesario la planificacion con una inteligencia estratégica, a fin de describir en
detalle la misién y objetivos de la compaiifa, cémo se define su negocio,
cstimaciones y proyecciones del comportamiento del entorno, asi como clarificar las
oportunidades y riesgos que impactarian en la posicion competitiva de la compafiia.'

' Fragmento del articulo de Jesus B. Calderas O.: frversion y desinversion: dos aspectos criticos del Plan
Estratégico, Revista Capitzl de Riesgo, CONAPRI, Venezucla, Enero-Febrero 1995, aiio 2, nimero 8, pag. 1.
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Debemos preguntamos:

{En qué tipo de negocio estamos? ;Daonde estan las futuras oportunidades de obtener
rentabilidad y dénde estin los riesgos? ;Cémo pueden esas nuevas oportumidades y
riesgos afectar a nuestra empresa? ;Cuales recursos necesitaremos para ello?
¢{Dénde radican nuestras fortalezas? ;Cémo podemos explotarlas para tener éxito en
nuestro negocio? ;Dénde estan nuestras debilidades? ;Qué habilidades necesitamos
desarrollar para competir en forma mas exitosa?

Un analisis detallado de las respuestas a estas preguntas nos guiara a ratificar o
reformular nuestras inversiones y a definir nuestras estrategias, objetivos y metas.

Es importante en el diagndstico, examinar las estructuras y las estrategias
corporativas, asi como el 4mbito competitivo a fin de lograr una mayor eficiencia y
productividad con productos a un menor costo y obtcner mejores precios por ellos
que sus competidores. Producir bienes brindando un valor superior permitiria
obtener precios mas altos por ellos; igualmente es deseable tener una orientacion de
exportacion al identificar y satisfacer las necesidades de sus clientes locales y
extranjeros, y mejorar los productos en relacion a la competencia.?

Para concretar la inversién de una SINCA en una Empresa Promovida se
recomienda seguir un proceso de evaluacién y negociacion que define los términos
de asociacién entre las partes. Concretamente el proceso de inversion en el proyecto
se lleva a cabo en ocho fases que se explicaran a continuacién.

6.1 PRESENTACION DEL PLAN DE NEGOCIOS.

El plan de negocios es indispensable para que la SINCA inicie su proceso de
evaluacion.

La regla basica de estilo y presentacion para el plan de negocios se aplica a la
mayoria de los documentos que se disefian para impresionar e informar a terceras
personas.

? Fragmento del atticulo de Jesus E. Cakleras Q.; fnversidn ¥ desinversidn: dos aspectos criticos del Plan
Estratégico, Revista Capital de Riesgo, CONAPRI, Venezuela, Enero-Febrero 1995, afio 2, ntimero 8, pag. 2.
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El plan de negocios debe ser:

* CONCISO
e CLARO
» INFORMATIVO

Cualquiera escogeria leer aquellas propuestas de sus proveedores que son concisas,
claras e informativas antes que aquellas que estan infladas, no son claras y no van al
grano. El inversionista de capital de riesgo no es distinto.

6.1.1 CONOCIENDOSE UNO AL OTRO

El proceso de informacién es una accién en dos sentidos el inversionista de capital
estd aprendiendo acerca del negocio, y si el promotor trata de ver las cosas desde el
punio de vista de él, estard en una mejor posicion para mostrarle lo que busca y
decirle lo que él quiere saber.

Por lo tanto, el siguiente paso es ayudar al inversionista de capital a categorizar su
propuesta para que pueda decidir si €l negocio encaja en sus objetivos preferentes de
inversion, tanto en tipo como en rango.

Algunos, por ejemplo, no estarn interesados en invertir en negocios que se inician o
con directores o gerentes que son nuevos en el puesto, o inversiones menores, o
compafiias de ciertos ramos, o de ciertas localidades... otros si.

Por lo tanto, se deberan incluir, desde el principio del sumario detalles de la historia
y actividades de la compafifa y sus dirigentes, su historia financiera con
proyecciones, asi como sus requerimientos de capital y la desinversion propuesta.

A pesar de lo anterior, el criterio de inversion puede cambiar ripidamente si el
inversionista capta una sobrestimacion de éxito inmediato.

6.1.2 LA PRESENTACION DEL PROYECTO

Se recomienda que la informacién arriba destacada se incluya en una introduccién o

sumario ejecutivo al inicio del plan de negocios. En esta etapa es donde el 60% de
los planes recibidos por los inversionistas de capital son rechazados. El plan es
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examinado detenidamente y si no es breve, claro ¢ informativo ¥ st no conticne los
objetivos de informacidn destacados, sera rechazado.

MUESTRA DE PLANES DE NEGOCIOS
SOMETIDOS A INVERSIONISTAS CAPITALISTAS
PLANES SOMETIDOS 100%
RECHAZADOS DESPUES DE UN ANALISIS PRELIMINAR 60%
RECHAZADOS DESPUES DE ALGUNAS HORAS DE ESTUDIO 25%
INVESTIGADOS A FONDO CON LOS PROPONENTES, ETC. 15%
RECHAZADOS DESPUES DE SER INVESTIGADOS 10%
PREPARADOS PARA INVERTIR 5%
PRECIO INSATISFACTORIO DE NEGOCIACIONES 3%
INVERSIONES REALIZADAS 2%

El sumario del plan debera:

* Transmitir los factores que haran del negocio un éxito.

* Ser corto y con hechos y permitir su facil referencia al texto principal.
* Persuadir al lector a seguir adelante.

Contenido:

* Objetivo del proyecto

* Monto de la inversién requerida

* Aplicacion o destino de los fondos

6.1.3 EL CONTENIDO PRINCIPAL DEL PLAN

Cumptliendo con las recomendaciones anteriores, el plan estara dentro del 40% que
pasaron la etapa de "anélisis preliminar”. El inversionista potencial busca confirmar
como le ayudara la informacién contenida en el plan a lograr su objetivo, su
recuperacion de la inversion y su formula de salida. Su herramienta para lograr esto
es la relacion que guarda la informacion con las proyecciones financieras en tas que
s¢ basa su prondstico de retorno. Su método para realizarlo es a través de una seric
completa de preguntas acerca de posibles problemas. El promotor debe esperar esto
y no desilusionarse con esta aparente aproximacion negativa del inversionista,
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6.1.4 LA EMPRESA Y SUMERCADO

El inversionista querra averiguar acerca del mercado en el que el negocio opera,
como participa en ¢l y qué lo distingue de los competidores. Esto se simplificara si
se pueden incluir estadisticas de fuentes industriales, para ayudar a definir el
mercado, la historia y los prondsticos para el futuro, fa participacién en ¢l y la
dispersion de los competidores.

Se necesitard justificar cualquier meta sobre el futuro que se fije; por ejemplo, si se
pronostica un incremento en el tamafio global del mercado o en la propia
participacion del mercado, necesitara explicar el razonamiento y preferentemente
sustentarlo con informacion y datos preparados por terceras personas,

Tendrd que haber suficiente informacién dentro del plan para gue el inversionista
q plan p
pueda responder a lo que son las preguntas clave en esta area:

El mercado,

¢De qué tamaiio es el mercado y cudles son los prospectos para expansiones futuras?
¢Cudl es la participacién en el mercado ¥ qué tan expuesto se esta al ingreso de
competidores importantes en el mercado?

Otros factores que afectan al mercado y cémo funcionara bajo ciertas circunstancias;
por ejemplo cambios en el clima econémico, barreras comerciales, politicas
gubemamentales, apertura comercial, etc.

Los clientes,

¢Cuil es la base de los clientes y qué tan dependiente se es de ciertos clientes?

¢Qué tan leales son los clientes y cuales son los factores que afectarian su lealtad?
(incluyendo posibles cambios de propietarios).

¢Qué tan volatiles son los clientes en cuanto a la programacion de los pedidos ? Por
ejemplo, ;Es el negocio constante o esta sujeto a fluctuaciones?

iPor qué deben buscar nuevos clientes y como se convertira esa bisqueda en nuevos
negocios?

Los competidores.

¢Quiénes son los competidores mas importantes, cual es su participacion en el
mercado y cudles son sus fuerzas y debilidades?

¢Cuéles son las estrategias de mercado Y ¢6mo se comparan con las del negocio?
¢Cudles con los probables desarrollos de la competencia? Ejemplos, nuevos
competidores, tendencias.

¢Qué tan vulnerable se es a algiin competidor en particular?
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£C6mo identificar a los clientes potenciales y cémo acercarse a ellos?
¢Cuanto del éxito dependera de los gastos de mercadotecnia y publicidad?
¢Cémo se atraerd a clientes de la competencia?

¢{Qué tan volatil es la estrategia de mercado frente a cambios macroecondmicos?

La empresa y su mercado debera:
* Describir el producto y diferenciarlo de los competidores. Detallar las estrategias
de mercado,

* Demostrar una necesidad del mercado y un conocimiento del mismo, los clientes
¥ la competencia.

Contenido:

* Breve resefia de la evolucion de la empresa.

¢ Explicacion de la situacién accionaria y corporativa de la empresa.
* Acta constitutiva y reformas estatutarias, apoderados legales.

* Consejo de Administracién,

* Lista de clientes principales y su participacién relativa.

* Lista de competidores, participacion y tamafio del mercado.

* Amenazas y oportunidades del mercado.

6.1.5 LA ADMINISTRACION Y ORGANIZACION

Comunmente se dice que ¢l inversionista invierte en gente ¥ no en productos. Esto
no es verdad, invierten en ambos. Las personas son desde luego cruciales en la
decision de inversion ya que en sus manos estar cl capital del inversionista y
posiblemente su carrera futura.

Al inversionista le gustaria tener evidencia del éxito en ci pasado, no necesariamente
éxito convencional directivo, aunque esto desde luego ayuda. Otros logros pucden
estar en el cambio del desarrollo organizacional, progreso en la carrera, habilidades
financieras y logros fuera del ambiente inmediato de trabajo. Esto daria al
inversionista una mejor idea de las motivaciones y ambiciones de un individuo,
ademas de sus habilidades personales.

El inversionista nccesitara tener confianza en tas habilidades de los individuos de
quienes dependera el negocio.

Cualquier limitacidn en el equipo "convencional” se cuestionard, por lo que es mejor
abordar estos puntos en ¢l plan. Las fuerzas y debilidades de las personas que
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componen ¢l equipo de gerentes también son importantes y deberan discutirse
abiertamente para que el inversionista sea capaz de formarse una opinién. Puede
sentir que el equipo necesite fortalecerse, por ejemplo, mediante el nombramiento
de un asesor. La sucesion directiva tambign sera un punto clave para el inversionista
potencial.

Las preguntas que se necesitan contestar incluyen:

La directiva,

{Quiénes son ellos y qué han logrado a la fecha?

¢Cuales son sus motivaciones y aspiraciones y cuiles son sus ambiciones para la
compaiiia?

iPor qué ellos? 6 ;Como contribuyen sus habilidades al todo?

(En qué grado estin comprometidos al éxito de la compaiiia (incluyendo
compromisos financieros) y qué planes se tienen para ayudar a retenerlos? (por
ejemplo, planes de opciones, eic.)

anizacional
Coémo estan distribuidas las responsabilidades y si existen algunas limitaciones?
;{Como se garantizard una sucesion efectiva mediante la estructura?

¢A qué grado se dependera de gente de fuera, por ejemplo, banqueros, abogados,
contadores, asesores, etc.?

Mirando hacia el fi
(Coémo afectara un crecimiento anticipado a la estructura y las habilidades
requeridas?

La seccion de administracion y organizacion debera:

¢ Describir a los empleados clave y su trayectoria.

¢ Detallar los compromisos {(incluyendo los financieros) de la directiva.
¢ Demostrar que todas las habilidades necesarias estan presentes.

Contenido:

e Curricula del personal clave.

¢ Organigrama.

e Estructura de personal y antigiiedad (confianza y sindicalizado).

¢ Descripcidn de las relaciones industriales y sintesis de condiciones laborales.
e Comentarios sobre las caracteristicas de ta mano de obra.
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6.1.6 PRODUCCION Y OPERACION

El inversionista quiere saber que se tendra capacidad de manufacturar la cantidad y
la calidad del producto en el que se basan sus pronésticos financieros, en tiempo y
eficientemente.

Para una operacion manufacturera, una descripcion del proceso de produccion es
esencial, junto con tales detalles como materia prima y en particular requerimientos
de mano de obra y ubicacién. Detalles de la capacidad actual y potencial permitiran
al inversionista determinar que tan rapidamente serd capaz de reaccionar el negocio
a los cambios del mercado que afectaran los prondsticos. Esto debera incluir
consideraciones de mano de obra, maquinaria e instalaciones.

Cualquier afirmacién que se haga debe justificarse; por ejemplo, la habilidad de
enfrentar aumentos inesperados de la demanda del producto mediante la compra de
maquinania adicional deberd considerar la disponibilidad de tal maquinaria, su
tiempo de entrega en esas condiciones de mercado y la disponibilidad de empleados
adicionales con habilidades apropiadas.

En forma similar, si se muestra que la produccién esté en aumento (por ejemplo,
mediante tumnos extras) debe justificarse con referencia a convenios laborales y
practica sindical acostumbrada.

Para una empresa que opera en la industria de servicios, la disponibilidad de
personal apropiado serd crucial. El inversionista deberé estar convencido que se
tendra capacidad de atraer a tales empleados en la empresa y conservarlos.

Las preguntas claves del inversionista que se deberan contestar en esta area del plan
son:

S i fuccid
¢Como se manufacturara el producto y cuales son los problemas que se anticipan en
el proceso de manufactura?

¢Cual es la capacidad actual y potencial de produccién y qué tan sensible se es a las
averias, a los incrementos no anticipados a corto plazo, a las practicas laborales
colectivas, etc.?

¢Como se controlara el proceso de produccion para su adecuada planeacion y que la
calidad se mantenga?

¢Es segura la fuente de abastecimiento de materia prima esencial y existen fuentes
alternativas de abastecimiento?
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¢Cuales son las necesidades presentes y futuras de personal ¥y si esta disponible la
mano de obra calificada en la zona?

¢Es la productividad satisfactoria y qué oportunidad existe para mejoras, tomando
en cuenta el ambiente de relaciones industriales?

¢Cuales son los costos laborales actuales y c6mo pudieran cambiar a la luz de los
planes?

¢Cual sera la estrategia para atraer y retener al personai que tenga las habilidades
apropiadas y la motivacion suficiente para crecer con la compaiiia?

El equipo ¢ instalaciones.

{Qué tan adecuadas son las construcciones actuales para las necesidades presentes y
futuras en términos de ubicacién, tamafio y tipo?

¢Se es duefio de sus propias edificaciones o se esti expuesto a aumentos en rentas o
terminaciones de contratos?

¢Cuat es el estado actual de la maquinariz, cuando necesitara repenerse y cudl sera
el costo?

¢Es suficiente el equipo actual para manufacturar los niveles pronosticados y qué
tan sensible es la capacidad para incrementos no anticipados de la demanda?

La seccion de produccion y operaciones debera:

* Describir como se manufacturara el producto con éxito. _

¢ Detallar que tan rdpidamente se es capaz de reaccionar en el caso de un
incremento en la demanda.

¢ Demostrar que el equipo, instalaciones y el personal son suficientes para producir
efectivamente lo pronosticado.

Contenido:

Caracteristicas del producto (bien o servicio).
Ventajas competitivas del producto.

Canales de distribucion.

Descripcidn simple del proceso productivo.
Caracteristicas de la tecnologia.

Capacidad instalada y su aprovechamiento.
Descripcion de instalaciones de la empresa.
Lista de insumos y proveedores principales.
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6.1.7 INFORMACION FINANCIERA

El inversionista quiere saber el contenido de las proyecciones que se han usado para
estimar la utilidad pronosticada y necesita entender los supuestos (junto con su
l6gica) en los que se basan las proyecciones.

Las cifras deberdn presentarse de una manera clara y légica y la seccion que
confirme las cifras del sumario debe ser facilmente localizable. Es crucial para el
inversionista de capital entender las finanzas y su riesgo inherente (de otra manera
no invertira) y se debe facilitar esta comprensién.

Algunas recomendaciones al respecto son:

* Un resumen de la situacién financiera debe incluirse en el cuerpo principal del
texto y el detalle debe contenerse en los apéndices.

* Un comentario sobre las finanzas puede con frecuencia facilitar el entendimiento
de los factores comerciales que afectdn las cifras histéricas que se podran mal
interpretar si se leyeran aisladamente.

* Los supuestos mas importantes debetan incluirse en el cuerpo del texto (por
ejemplo, crecimiento proyectado de ventas, margenes brutos, efectos
inflacionarios, etc.); sin embargo, los supuestos detailados deberan contenerse en
los apéndices. Todos los supuestos deben justificarse, donde sea posible con
referencia a resultados histéricos (donde existan) y normas industriales.

¢ Incluir un anlisis limitado de sensibilidad, mostrando cémo los resultados seran
afectados por cambios en las variables mas importantes de riesgo (por ejemplo,
demanda del producto, margenes brutos, ctc.) y cualesquiera factores limitantes.
Esto ayudara al inversionista a valorar el riesgo implicito.

* Incluir una explicacién de como se pretende que el inversionista efectie su
inversién y en qué escala de tiempo.

Las siguientes son las preguntas que haran los inversionistas:

. q .
¢Se han preparado los estados de resultados y los flujos de efectivo sobre una base
16gica y consistente con los supucstos y otras secciones del plan?

¢Se usan en forma realista los supuestos. a la luz de los resultados histéricos y/o
normas industriales?

iSe justifican adecuadamente cualquiera de los cambios en los resultados histéricos
o mejoras en el periodo que incluyen las proyecciones?

(Es el periodo de la proyeccion lo suficientemente largo para poder hacer una
valoracion?
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tra inf 60 6 .
¢Qué tan sensibies son las proyecciones a la luz de los cambios micro/macro
economicos y que tan valido es el punto de equilibrio que se pretende?

iA qué grado confirman o provocan dudas sobre las proyecciones los resultados
histéricos de la compaiiia?

¢Qué tan exactos fueron los prondsticos de la compaiiia en periodos contables
anteriores, comparados con los resultados actuales logrados?

¢Cudl es o son las diferentes formulas de desinversién que se intentan seguir?

La seccidn financiera debera:

» Describir el pasado y el futuro proyectado de la empresa en términos financieros.

¢ Detallar los supuestos reales que se usaron para preparar las proyecciones.

» Demostrar que la propuesta representa una oportunidad de inversién que no se
puede rechazar.

Contenido:

» Estados financieros dictaminados de los tres ejercicios anteriores.

¢ Estados financieros actualizados.

+ Estados financieros proyectados a 5 afios.

Detalle de los supuestos utilizados para las proyecciones financieras (ccondmicos
y propios de la empresa).’

»

6.2 ANALISIS DE ELEGIBILIDAD.

En esta ctapa se evalian las bases del proyecto de inversion contenidos en el plan de
negocios, y se presenta ante un Comité de Elegibilidad (integrado generalmente por
los directivos de la Sociedad Operadora), donde se toma la decisién de seguir
adelante con la evaluacién y bajo qué condiciones.

Antes de presentar el proyecto ante el Comité de Elegibilidad se debe llevar a cabo
la evaluacion del proyecto. Para esto, se debe tomar en cuenta que en un pais con
escasez de capital de riesgo disponible, se favorecen los proyectos o empresas
“seguros”. Hay mas demanda de financiamiento que oferta, lo que frena la
disposicion de correr riesgos. Si hay escasez de capital los proyectos “seguros”
llevan toda ta ventaja.

? Pian de negocios extraido de: Procorp (Sociedad de Inversién de Capitales), Cuaderno Descriptive y Plan
de Negocios, pag. 10 a 24.
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baio riesor

La seguridad de un proyecto se vuelve el aspecto mas importante para ia obtencidn
de financiamientos.

Proyectos de grupos de inversionistas fuertes son proyectos donde la inversion
minoritaria temporal funciona perfectamente. Normalmente, el proyecto estd bien
estudiado, si no lo es, el Grupo aporta datos complementarios hasta cumplir con
requisitos.

13 1,

El proyecto “menos seguro” implica alto riesgo, a veces buenas perspectivas
financieras son proyectos de profesionistas con poco dinero, con pocas o ningunas
garantias reales, etc.. Por otra parte a menudo son empresas ya formadas en
problemas,

Determinar el valor de una empresa suele ser una tarea dificil, generalmente cuando
una empresa no cotiza en la BMV, su valuacién es uno de los problemas basicos, ya
que el que quiere vender su empresa tiende a sobrevaluarla ¥ quien compra tiende a
subvaluarla, por lo que es necesario encontrar bases serias de valuacion.

6.2.1 ESTUDIO TECNICO DE VIABILIDAD

Como se ha visto anteriormente, cuando una SINCA tiene interés en participar en

una empresa, evalua los aspectos operativos relevantes de ésta contenidos en el plan
de negocios agrupados en:

1. Caracteristicas generales de la empresa.
2. Datos informativos de comercializacion.
3. Manufactura.

4. Situacion financiera.

5. Aspecto documental.

6. Planes y proyectos.

A este proceso se le denomina “Estudio Técnico de Viabilidad, el cual se puede
presentar y dar seguimiento de la siguiente forma:
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HORIZONTE

VARIABLE ANO 1 ANO2 ANON

VENTAS

COSTOS

UTILIDADES

FLUJOS DE EFECTIVO

CONFIGURACION DE ACTIVOS

ESTRUCTURA DE PASIVOS

GRADO DE APALANCAMIENTO

FINANCIERO

GRADO DE APALANCAMIENTO

OPERATIVO

TASA DE PRODUCTIVIDAD

TASA DERENTABILIDAD

VALOR DE LA EMPRESA l

6.2.2 METODOS DE VALUACION DE EMPRESAS

Existen varios métodos para valuar una empresa, a continuacién se destacan
algunos:

1.- Método del valor en libres o valor contable:

Representado por la inversion de los accionistas, incluyendo partidas de capital
social, cuentas de actualizacion, superavit y de utilidades acumuladas.

2.- Método del valor comercial:

Representa el monto que un comprador potencial esta dispuesto a pagar por las
acciones o el precio al cual la compaiiia puede ser vendida. Este método de divide a
su vez en diferentes grupos:

Valor de Liquidacién. Representa el importe neto en que puede recuperarse

un activo o grupo de activos si se vendieran separadamente de la entidad,

* Aguirre Octavio, Ef Manual de {ngenieria Financiera, 1994, pag. 30.
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menos ¢t desembolso de efectivo para liquidar los pasivos relativos a una
fecha determinada.

Mﬂw. Es el valor de una compaiiia en operacion
“Negocio en marcha”, pero que puede ser determinado bajo cualquicra de los
siguientes métodos:

Valor presente de flujos futuros en caja. Representa el valor de los
posibles dividendos futuros a ser percibidos por los accionistas
determinados en funcién de una serie de supuestos y estrategias
especificas para lograrlos.

Valor de mercado. Representa el valor de mercado de acciones de
empresas que cotizan en Bolsa.

Relacién de miiltiplos utilizados por empresas del mismo giro
precio/valor contable. Representa el valor cquivalente de empresas
similares (del mismo giro) y que se cotizan en Bolsa o bien de
informacion sobre transacciones recientes.

Valor del activo. Representa el valor neto de recuperacion de activos y
pasivos monetarios y no monetarios, ponderando para cada uno de
cllos porcentajes de realizacién en funcion a las expectativas de las
partes involucradas.

3.- Método de! “Fair Market Value™:

Este método consiste en analizar cada una de las cuenias de balance y hacer los
ajustes necesarios para obtener su valor contabic ajustado.

Consideraciones de este método:

Revisién de cuentas por cobrar, inventarios y avalto de activos fijos.
Eliminar preoperativos intangibles.

Eliminar impuestos diferidos.

Eliminar pasivo laboral.

Vigilar la depreciacion sobre la revaluacion (que no esté subestimada).

* Adicionaimente introducir los parametros de P/VL y P/U como referencia.’

* & ¢ @

¥ Los cuatro métodos anteriores fueron extraidos de una conferencia en el ITESM Campus Monterrey,
impartida por e! subdirector de inversiones de Promotora BBY Probursa, 8.A. de C.V. Sociedad Operadora
de Sociedades de Inversién.
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Como complemento a los tres métodos citados anteriormente, podemos deicr que las
personas empresas adquicren su valor en funcion de sus:

v Utilidades rr Efectividad

w Flujos de efectivo r Mercados

w Configuracion de activos v Administracion

re- Estructura de pasivos v Personal

r Pasivos contingentes  Tecnologia

m Productividad financiera = Riesgos operativos y corporativos
m Rentabilidad = Contingencias reales

w [magen w Posicion estratégica

= Historia w-Costos de oportunidad

w- Eficiencia

6.2.3 EL MODELO DE EVALUACION

Como en cualquier evaluacién financiera, la evaluacién de un proyecto de capital de
riesgo requiere de un modelo.

Cuando se valoran negocios en marcha, usualmente se requiere de informacién
contable, financiera y operativa del negocio para establecer a través de un modelo,
tendencias en los comportamientos de las variables mas importantes. Mientras
mayor detalle se tenga de las cuentas, mayor precisién se tendré en las proyecciones,
ya que sera posible inferir la interrelacion de todas sus variables.

En ¢l caso de la promocion de proyectos mucha de esa informacién no existe, por lo
que la experiencia del analista y sus fuentes alternas de informacién son las Unicas
herramientas que le permiten corroborar la veracidad de la informacién y de los
supuestos basicos presentados por el promotor.

El modelo de simulacién debera incluir toda la interrelacion de las variables de
caracter contable, financiero y operativo que afectan la gestion del proyecto,
expresadas a través de ecuaciones matematicas que impongat a ciertas condiciones
en sus resultados.

Cabe sefialar que cada tipo de proyecto requiere de un modelo particular, toda vez
que los procesos de inversién y operacion resultan distintos. Sin embargo, es comiin
ver a los analistas desarrollar modelos estandar que le permiten la valoracion rapida
y eficiente de los proyectos.
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Seria poco practico repetir un modelo cada vez que sc valore la factibilidad de un
proyecto, sobretodo si la actividad se repite continuamente. Sin embargo, el analista
debera evitar el obligar a los sucesivos proyectos a cumplir con las premisas del
primer modelo disefiado, por lo que su estructura debera ser siempre amplia y
adaptable a cualquier circunstancia.®

Los criterios mds usados en los modelos de evaluacién son el VPN (Valor Presente
Neto) y la TIR (Tasa Interna de Retorno).

Este criterio plantea que el proyecto debe aceptarse si su valor presente neto (VPN)
es igual o superior a cero, donde el VPN es la diferencia entre todos sus ingresos y
egresos expresados en moneda actual.

Cuando el VPN tiene un valor igual a cero indica que el proyecto renta Justo lo que
el inversionista exige de la inversion; si el resultado fuese, por ejemplo, 100
positivos, indicaria que el proyecto proporciona esa cantidad de remanente por sobre
lo exigido. Si el resultado fuese 100 negativos, debe interpretarse como la cantidad
que falta para que el proyecto rente lo exigido por el inversionista.’

Taga Interna de Retono (TIR)

El criterio de Tasa Interna de Retorno (TIR} evalia el proyecto en funcién de una
unica tasa de rendimiento por periodo con la cual la totalidad de los beneficios
actualizados son exactamente iguales a los desembolsos expresados en moneda
actual. Este criterio es equivalente a hacer el VPN igual a cero y determinar la tasa
que permite al flujo actualizado ser cero.

La tasa asi calculada se comnpara con la tasa minima de rendimiento aceptada por la
erpresa. Si la TIR es igual o mayor que ésta el proyecto debe aceptarse y si es
menor debe rechazarse.

La consideracién de aceptacién de un proyecto cuya TIR es igual a la tasa minima de
rendimiento aceptada por la empresa, se basa en los mismos aspectos que la tasa de
aceptacion de un proyecto cuyo VPN es cero.?

* Fragmento del articulo de Miguel Najul: La valoracion de provectos: Asumos Prdcricos, Revista Capital de
Riesgo, CONAPRI, Venezuela, Diciembre 1994, afio 2. nimero 7, pag. 6.

7 Sapag Chain Nassir y Sapag Chain Reinaldo - Facultad de Ciencias Econdmicas y Administrativas,
Departamento dc Administracion, Universidad de Chile-, Preparacion y Evalugcion de Proyectos, 3a.
Edicién, Mc Graw-Hill Interamericana, Bogota Colombia, 1996, pag. 317 y 318,

8 Sapag Chain Nassir y Sapag Chain Reinaldo - Facultad de Ciencias Econdmicas y Administrativas,
Departamento de Administracién, Universidad de Chile-, Preparacion y Evaluacicn de Proyecios, 3a.
Edicién, Mc Graw-Hill Interamericana, Bogotd Colombia, 1996, pag, 318 y 319.
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Muchos otros métodos se han desarrollado para evaluar proyectos, aunque todos son
comparativamente inferiores al del VPN y TIR. Algunos por no considerar el valor
del dinero en el tiempo y otros porque, aunque lo consideran, no entregan una
informacion tan concreta.

Uno de los criterios tradicionales de evaluacién bastante difundido es el del periodo
de recuperacion de la inversion, mediante el cual se determina el nimero de periodos
necesarios para recuperar la inversion inicial, resultando que se compara con el
numero de periodos aceptable para el evaluador.”

En la practica se aplican generalmente los tres métodos para dar una vision completa
al evaluador del proyecto, y asi, se cuente con diferentes puntos de comparacion y se
puecda tomar una decisién adecuada.

6.2.4 ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Una vez obtenida la informacién basica y el modelo que se adapte a las
caracteristicas del proyecto, el evaluador debera examinar diversos escenarios para
corroborar la factibilidad de la inversion, lo que se denomina “Analisis de
Sensibilidad”.

Lo que en esencia ocurre en este tipo de analisis, es la variacién ordenada y
proporcional de las variables independientes del modelo, que de acuerdo a la vision
clasica, permita ilustrar los resultados que se obtendrin al cambiar los indices
propuestos en el escenario.

Conceptualmente, no hay mayores diferencias entre una evaluacion financiera, una
inversion de capital de riesgo y una inversidn financiera cualquiera. El
procedimiento consiste en estimar los flujos de caja operativos del negocio y luego
descontarlos a valor presente, utilizando una tasa de descuento apropiada. Como se
ha mencionado anteriormente, la inversién serd conveniente siempre y cuando ¢l
valor presente de los flujos de caja operativos sea mayor que el monto a ser invertido
en la forma de deuda y capital. La tasa de descuento debe reflefar el riesgo de la
inversién y se calcula con base al costo de capital de negocios con similar nivel de
riesgo en paises con mercados de capitales desarrollados ajustandolos por ¢l riesgo
de nuestro pais.

? Sapag Chain Nassir y Sapag Chain Reinaldo - Facultad de Ciencias Econdmicas y Administrativas,
Departamento de Administracién, Universidad de Chile-, Preparacion y Evaluacion de Proyectos, 3a.
Edicion, Mc Graw-Hiil Interamericana, Bogota Colombia, 1996, pag. 323.
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Un factor critico y requisito indispensable para el éxito de un proyecto es el
mercado. Si el producto de una empresa no tiene posibilidades de venta simplemente
no es viable y debe ser liquidada. En las inversiones de capital de riesgo, también el
mercado es critico. Sin embargo, las cosas se complican debido a que estos
proyectos casi siempre se encuentran en una etapa cambiante ¥, por tanto, los flujos
de caja estimados suelen ser mucho més inciertos. Es por ello que las inversiones de
capital de riesgo obligan a realizar un analisis profundo del posicionamiento de la
empresa en el mercado, evaluando los competidores directos e indirectos (productos
sustituidos), la posible reaccién de los competidores actuales o futuros, la
factibilidad de desamrollar caracteristicas que diferencien el producto, etc. Este
analisis puede hacerse con la ayuda de alguno de los numerosos modelos
conceptuales existentes. Aunque las posibilidades de mercado representan una
condicin necesaria para el éxito, esto no es suficiente. En el caso de inversiones de
capital de riesgo, el margen de error en las decisiones es muy estrecho, por lo que el
valor afadido por cada una de las partes mvolucradas (especializacién en la
industria, conocimientos financieros, contactos, fuentes de fondos y, sobre todo,
direcci6n), tiene un impacto importantisimo sobre el flujo de caja finalmente
obtenido."®

“Los capitalistas de riesgo tipicamente investigan innumerables propuestas de
inversion en un aiio, para luego solo concretar ¥ realizar dos o tres. El principal
problema que se confronta durante el proceso de inversion es el de seleccion
adversa. Sin embargo un proceso intensivo de investigacion y evaluacion permite a
los capitalistas de riesgo recopilar informacion antes de realizar la inversion ¥ esta
Jorma reduce el problema de seleccién adversa. Otra forma por la cual los
capitalistas de riesgo buscan mitigar este problema es diversificando  sus
inversiones e invirtiendo en compaiias donde otros capitalistas de riesgo
invierten. "'

6.3 EVALUACION INTEGRAL,

En esta etapa se mantendra un contacto con el empresario, con el propésito de tener
una evaluacién completa del negocio, incluyendo visitas a las empresas, plantas,
entrevistas con el personal clave y demas actividades que apoyen la evaluacidn.

” Fragmento del articulo de Jaime Sabal: Evaiuacion de inversiones de capital de riesgo, El capital de riesgo
en un pals como Venezuela es diferente, Revista Capital de Riesgo, CONAPRI, Venezuela, Diciembre 1994,
aho 2, nimero 7, pag, 2.

"' Fragmeato del articulo de Luis Soto: Capital de riesgo en Venezuela, Revista Capital de Riesgo,
CONAPRI, Venezuela, (inero - febrero 1995, afio 2, nimero 8, pag. 1.
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La interaccion con el promotor resulta un ejercicio indispensable en la evaluacion su
proyecto, toda vez que se cuenta con una fuente para corroborar los resuitados
obtenidos y para establecer una racionalidad de los recursos dispuestos en el
proyecto y la rentabilidad esperada.

No seria mjusto afirmar que muchas evaluaciones realizadas con todos los rigores
técnicos existentes, se han equivocado en sus conclusiones acerca de la factibilidad
del proyecto, cuestién que podra entenderse si se acepta la idea de que a través de un
simulador no se pueden establecer muchas de las realidades que ocurren en el
proyecto.

Esta limitacién resulta inversamente proporcional a la estructura operativa y de
mercado en que se descnvuclve el proyecto y al grado de libertad que presentan las
ventas del bien o servicio que se presta, aspectos que resultan extremos en los
comercios o las empresas de servicio.

Es dificil establecer para estas actividades rangos probables de ocurrencia de sus
mas elementales variables, por lo que la confiabilidad del promotor podra ser mas
importante que los propios resultados mateméticos obtenidos. Pero mas aila del
convencimiento propio del promotor y su posible idilio con su proyecto, el evaluador
debera presentar en términos impersonales, los factores que potencialmente deben
afectar al proyecto, lo que establecerd sin duda, un intercambio que debera ser
manejado sin apasionamiento alguno.'

Tal intercambio dara pie al evaluador a establecer, entre otras cosas, la forma en
como el promotor pueda dar respuesta a muchas incognitas y la forma en que los
argumentos empiricos y tedricos son utilizados para definir politicas contingentes en
caso de que sea requerido.

La conclusion de este proceso, deberd permitir la aceptacién o no por parte del
evaluador, de las premisas fundamentales de su estudio de factibilidad, las que
pondra a juicio ante las originalmente establecidas.

Sin duda que este proceso de intercambio es vital y probablemente mas concluyente
que los resultados obtenidos en el modelo. La evidencia indica la enorme
importancta de estos factores cualitativos al emprender la evaluacion de un
determinado proyecto y la necesidad de manejarlos y ponderarlos en su justa
proporcion.

i Fragmento del articulo de Miguel Najul: La valoracida de proyectos: Asuntos practicos, Revista Capital de
Riesgo, CONAPRI, Venezuela, Diciembre 1994, afio 2, nimero 7, pag. 7.
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Claro esta que la evaluacién de proyectos intcgra la valoracion de realidades, pero
también de planes, potencialidades de trabajo. suerte, conocimientos y voluntades
para cmprender proyectos, factores que jamds podrian representarse bajo premisas
de caracter matemdtico.

64 NEGOCIACION.

Una vez que se han explorado las diferentes opciones de inversion y determinadas
las que son mis atractivas y con el mayor potencial de crecimiento y rentabilidad, es
decir, que se ha concluido la evaluacion, se discuten los acuerdos base que regiran
las relaciones entre los diferentes socios de la sociedad.

La negociacion es ¢! proceso en cual se realizan las propuestas de inversién con el

fin de que se concreten en una atractiva negociacion tanto para la SINCA como para
la empresa promovida.

6.5 PRESENTACION DEL PROYECTO AL COMITE DE
INVERSION.

Una vez llegados los acuerdos entre las partes. ¢l proyecto se presenta ante ¢l Comité

de Inversion, que como se ha explicado anteriormente, sera el encargado de aprobar
o declinar la inversién de 1a SINCA en la promovida

6.6 IMPLEMENTACION.

Las inversiones aprobadas se formalizan, segin tos términos negociados mediante el
Contrato de Ascciacion y el Contrato de Promocion.

6.6.1 CONTRATO DE ASOCIACION

La SINCA y la empresa promovida deben celebrar un contrato de asociacidn en el
que sc estipulan puntos tales comao:

e Reconocimiento de la inversion de la SINCA en la promovida con caracter de
temporal.
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» Condiciones de venta de las accioncs de la SINCA en el momento de la
desinversion.

* La designacién de funcionarios y consejeros por parte de la SINCA en la
promovida.

¢ La condicion de los socios de la promovida de no realizar actividades similares
{competencia) en otra sociedad o en forma particular.

6.6.2 CONTRATO DE PROMOCION

La SINCA y la empresa promovida celebrardn un contrato de promocion, en el que
s estipularan las condiciones a que se sujetara la inversién. En todo caso, se debera
observar lo siguiente:

» La obligacién de la empresa promovida para someterse a la inspeccion y
vigilancia de la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores, asi como de
proporcionarle fa informacién que sefiale dicha Comision, a través de
disposiciones de caracter general.

+ La prohibicién para que las sociedades en cuyo capital participe la empresa
promovida, adquieran acciones de ésta y la SINCA correspondiente.

+ La prohibicion para que las sociedades en cuyo capital participe la empresa
promovida y ésta respecto de aquéllas, se otorguen préstamos o crédito
reciprocamente.

+ La determinacion del porcentaje maximo de acciones de la empresa promovida
que podra adquirir la SINCA y, en su caso, los motivos que justifiquen
adquisiciones superiores al 49% de las acciones representativas del capital de la
empresa promovida. o

« Las condiciones para la rescision y, en su caso, terminacion del contrato de
promocién. Se podrd pactar cliusula compromisoria para que, si surge
controversia, la misma sea resuelta en juicio arbitral pot fa Comisién Nacional
Bancaria y de Valores, caso en que la rescisidn o terminacion del contrato de
promocion sufrira efectos a partir de que se dicta {a resolucion correspondiente,

+ La estipulacion de que al venderse las acciones de la empresa promovida, sus
accionistas no tendrén derecho de preferencia para adquirir tales valores.
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El contrato de promocion y sus modificaciones deberan aprobarse por ¢l Consejo de
Administracion de la SINCA y por la Asamblea General de Accionistas de la
Empresa Promovida y deberan ser autorizados por la Comision Nacional Bancaria y
de Valores."

6.7 GESTION.

Una vez definida la participacién accionaria de cada uno de los socios, y establecido
el acuerdo inicial de asociacién comienza la relacién SINCA - Promovida. Obtener
fondos de un capitalista de riesgo ha sido comparado en varias ocasiones con el
contraer matrimonio. El cerrar la negociacién ha sido comparado con la ceremonia
nupcial. Después de la boda, cuando finaliza la luna de miel, los empresarios y
capitalistas de riesgo deben iniciar una nueva vida Juntos. Durante los siguientes tres
a ¢inco o mas afios trabajardn juntos. Para el empresario, cl capitalista de riesgo
comienza a ser su principal socio en el negocio.

6.7.1 PARTICIPACION EN LA DIRECCION DE LA PROMOVIDA.

La mayoria de las firmas de capital de riesgo no son pasivas en lo absoluto. Muchos
de los fondos mas grandes son realmente activos en la direccién de las empresas y
tienen un staff de consultores profesionales para llevar a cabo esta tarea. Estos
consultores pueden aportar experiencias de mercadeo en los aspectos productivos de
la empresa o experiencia financicra a fin de colaborar en el mejor manejo financiero
del negocio. Adicionalmente los consultores aportaran su conocimiento er la
direccion general a fin de implementar sistemas de administracion por objetivos."

El capitalista de riesgo y sus consultores deben Jugar un papel de apoyo gerencial
trascendente que incluye:

a) Asistir en la seleccion y ubicacién de los miembros del equipo de direccidn.
b) Realizar conexiones ¢ntre la empresa y potenciales clientes y proveedores.

* Comisién Nacional Bancaria y de Valores, Ley de Sociedades de inversién, 1993, Art, 24, pag. 24,
"* Extracta del Capitulo No. 9 del libro *¥Yenrure Cupital Handbook". an entreprenvers guide 1o obtaining
capital to start ¢ business, buy a business or expand an existing business, por David Gladstone, publicado a

su vez en: Trabajfando Juntos. Revista Capital de Riesgo. CONAPRI, Venezuela, Abril 1995, afio 2, numero
9. pag. 7.
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c) Ayudar en los procesos de planificacion estratégica, definicion de esquemnas de
comercializacion, estructura y proyecciones financicras.

d) Incrementar la credibilidad de !a empresa receptora de fondos ante los clientes,
bancos, acreedores y suplidores.

Dada la importancia de los factores no monetarios descritos que constituyen parte
integral del éxito en una inversion de riesgo, muchos de los receptores de fondos en
los paises donde estan mas evolucionados estos mercados, se preocupan tanto por
quien provee como por la cantidad de dinero a recibir.

Podemos definir una serie de actividades que permiten mas flexibilidad y al mismo
tiempo controles adecuados. La creacion de un Consejo de Direccién y
Administracion, permite discutir las implicaciones financieras y contables de los
aspectos operativos de la empresa, coordinando las distintas funciones y areas
criticas, nombrando responsables y estableciendo metas que, de mutuo acuerdo, sean
aprobadas y compartidas por todos. También resulta provechoso establecer Comités
de Seguimiento en las distintas areas vitales de la empresa, asi por cjemplo, crear
comités para desarrollo de controles en Mercadeo (promocién. ventas, descuentos),
Finanzas (bancos, endeudamiento, pagos), Produccion (compras, productividad),
constituye una via segura de aportes de diferentes ideas y sirve para lograr el espiritu
de cquipo.]s

Sin embargo muchos capitalistas de riesgo no tienen consultores dentro de su
equipo. Algunos inclusive no realizaran una inversion en una compaiia a menos gque
¢sta cuente con un buen equipo directivo capaz de llevar a cabo las labores diarias de
la empresa. Algunos capitalistas de riesgo no tienen experiencia en mercadeo, o en
aspectos de administracién y preduccidn; la mayoria de los directores de fondos de
capital de riesgo son considerados “peso pesados” en el rea financiera, y si han
estado en el negocio en un periodo de tiempo considerable, tendran amplios
conocimientos en cuanto a las pricticas comunes de las pequefias empresas.

Los empresarios pueden apoyarse con confianza en sus socios inversionistas cuando
se trate de aspectos financieros, y pueden usarfos como filiro para la planificacién de
politicas generales. Si se requiere de un préstamo bancario, los capitalistas de riesgo
pueden colaborar en la seleccion de la institucion y en la forma de aproximarse a
ella. También pueden aconsejar acerca de las relaciones con las empresas de
SEgUros.

¥ Feagmento del articulo de Alberto Sanchez Banard: Ef seguimiento de la inversion. aumentar la
rentabilidad y aporar conocimientos, Revista Capital de Riesgo, CONAPRI, Venczucla, Marzo-Abril 1995,
afio 2, nimero 9, pag. 2.
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Estos y otros aspectos financieros son parte del conocimiento del capitalista de
riesgo. Dado que éstos son expertos financieros, en muchas oportunidades pueden
ahorrar a los empresarios cientos de horas, tiempo y esfuerzo en la bisqueda de
financiamiento adicional. Es de gran utilidad para el empresario, el accesar a esta
fuente de conocimientos con frecuencia.

No debemos olvidar que la gran interrogante que siempre tendran los accionistas
sera jcuando podran retirar su efectivo?. Para obtener por parte de los accionistas un
apoyo adecuado a la gestién gerencial, resulta fundamental mantener el cuidado
permanente de la gestion financiera de la empresa, ya que ésta es la responsable del
manejo del efectivo, que es en definitiva el vehiculo que permite a los accionistas
recibir el pay-back (periodo de recuperacién) por parte de la empresa.

Cuando consideramos ta forma més eficiente de mantener control sin interferir en las
operaciones diarias de la empresa, llegamos a la conclusién que el apoyo a la junta
directiva en forma profesional y efectiva resulta el arma mas valiosa de la asociacién
para el logro de sus metas. Las reuniones periddicas en las cuales los grupos
profesionales plantean sus inquietudes, logros e ideas a la junta directiva constituyen
el motor que dinamiza todos los procesos internos y alcanza los mas altos grados de
motivacién hacia el logro. Estas reuniones podran ser fijadas de acuerdo a un
calendario preestablecido y responder a las expectativas que han planteado los socios
de la empresa o sus distintos asesores. Planificar reuniones a fecha fija con un
mismo patrén de agenda pueden resultar monotonos y sin sentido cuando lo que se
busca esa eficiencia en el flujo de la informacion y velocidad de respuesta a las
desviaciones que se han detectado que nos impiden llegar en el tiempo deseado al
logro de las metas propuestas."’

6.7.2 DECISIONES SOBRE POLIiTICAS GENERALES.

Teodas las decisiones sobre politicas de la empresa deben ser discutidas entre los
empresarios y los capitalistas de riesgo principalmente porque ellos son socios
activos de la compafiia, pero adicionalmente porque por lo general ellos han
experimentado o tienen acceso a amplios conocimientos y experiencias en los
negocios.

Una firma de capital de riesgo experimentada habrd visto muchas empresas
pequefias crecer a través del ciclo de desarrollo. Habra enfrentado seguramente
problemas muy similares a los de la empresa en cuestion. El conocimiento

' Fragmento del articulo de Alberwo Sanchez Banard, Revista Capital de Riesgo, CONAPRI, Venezuela,
Marzo-Abril 1995, afie 2, ritmero 9, pag. 2.
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acumulado de los capitalistas de riesgo puede scr empleado para resolver las
situaciones problematicas que se presenten en la compaiiia sujeta a la inversion. Es
importante que ¢l equipo gerencial mantenga informados a sus socios capitalistas de
riesgo acerca del negocio, para ademas sacar provecho de sus excelentes
capacidades analiticas para enfrentar cualquier situacion problematica.

Como consejo para los empresarios, es bueno hacer una llamada telefénica a sus
socios capitalistas al menos dos veces al mes. Llamadas diarias pueden ser un
estorbo, @ menos de que sea una situacion critica, considerando que las firmas de
capital de riesgo por lo general son oficinas bastante ocupadas. Es atil enviar los
estados financieros mensuales a los capitalistas de riesgo acompaiiados siempre de
un reporte escrito explicativo de los mismos. Si se tienen pagos pendientes de alguna
deuda puede ser necesario enviar a los socios inversionistas copia del pago una vez
realizado, ya que muchos capitalistas de riesgo piensan que una buena herramienta
para hacer seguimiento a la compaiiia es a través de los pagos mensuales que ella
reatiza para amortizar sus deudas.

El punto a enfatizar es la importancia de mantener informados a los socios
capitalistas de riesgo, de todo cuanto acontece a la empresa, sin caer en la discusion
de aspectos operativos de la rutina diaria. Se pueden discutir aspectos como el
progreso alcanzado, las actividades realizadas, las proyecciones que hayan sufrido
alguna modificacién, o el empleo de alguna persona clave para la empresa. También
se deben discutir los problemas que se prevén para el futuro, tales como cambios
tmportantes en el mercado o en la competencia. A los capitalistas de nesgo, como la
mayoria de los inversionistas y prestamistas, no les agrada ser sorprendidos, por lo
que como minimo, un oportuno y objetivo reporte escrito es necesario para evitar
malos entendidos o sorpresas.'

6.7.3 CREDIBILIDAD Y CONFIANZA

En las relaciones con los capitalistas de riesgo, como en todas las relaciones
humanas, es necesario que los empresarios establezcan una comunicacion efectiva
que inspire confianza en los inversionistas. Siendo honestos e informativos con los
socios, se constituird tal credibilidad. Es indispensable que los empresarios realicen
todo lo que hayan dicho que tban a hacer, y explicar cualquier cambio de direccion
necesario con respecto a lo planeado. Es conveniente llamar al capitalista de riesgo

"7 Extracto del Capitulo No. 9 del tibro “Venture Capital Handbook™, an entreprenvers guide 10 ebtaining
capital to start a business. buy a business or expand an existing business, pot David Gladstone, publicado a

su vez en: Trabajando Juntos, Revista Capital de Riesgo, CONAPRI, Venezuela, Abril 1995, afio 2, nimero
9, pag. 7.
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cuando sea necesario tomar una decisién importante. No se debe esperar hasta la
reunién mensual o trimestral para informar a su socio inversionista acerca de algin
problema, o de alguna buena noticia. Si se esta desarrollando un nuevo producto, es
imprescindible asegurarse de informarle todo al respecto a través de una llamada
telefonica o una nota explicativa; igualmente si ha habido algin cambio significativo
en la situacion financiera.

Los empresarios creardn la confianza y credibilidad deseadas por parte del capitalista
de riesgo siendo claros, abiertos y precisos. La ventaja de esta politica de puertas
abiertas puede resumirse como sigue: mientras mas confianza construya el
empresario con su socio inversionista, menor serd su solicitud de informacién
adicional y mayor sera la confianza en el criterio del empresario. Como en todas las
relaciones, ésta serd menos ficil de llevar en el inicio. Es por ello que mientras el
empresario cree un ambiente de confianza mutua demostrando su habilidad y estilo
gerencial, el capitalista de riesgo se sentira mas comodo y dejara al empresario ilevar
adelante el proyecto por su cuenta sin mayores complicaciones e intervenciones.

6.8 DESINVERSION.

Asi como es fundamental el anlisis para invertir en proyectos optirmos, también lo
¢s la capacidad para que una Sinca evalie el momento oportuno para desinvertir en
la empresa promovida una vez cumplidos los objetivos estratégicos de desarrollo o
promocion de empresas. Esto contribuira a que la Sinca y, por ende, sus accionistas
reciban los beneficios a la inversion reatizada.

No debemos olvidar que la rentabilidad y la liquidez que nos proporciona nuestra
inversién determinardn el grado de interés que tendremos por mantenerla como parte
de nuestra cartera, si lo olvidamos, podremos estar liquidando nuestro propio
portafolio de inversiones a largo plazo. Bajo esta 6ptica evalian los fondos a sus
empresas ya que para cllos cada empresa es una pieza clave en su portafolio. Muchas
veces se comete el error de pensar que por ser un fondo de capital de riesgo con
grandes sumas para invertir, se podran mantener en cartera inversiones por largo
tiempo esperando pacientemente sus dividendos. No siempre es asi y las Sincas
deben cuidarse de no cometer ese error al evaluar a los posibles socios en los
proyectos. Las inversiones de cartera siempre seran medidas de acuerdo 2 los
estandares que se establezcan para medir su conveniencia o no de ser mantenidos
dentro del portafolio y no siempre se podrén tomar decisiones de liquidacién de la
versidn en tiempo determinado. Lo ideal serda mantener la inversién hasta el
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maximo posible si se trata de alto rendimiento y buena liquidez, sin embargo, no en
todos los casos sera de esta manera.

En este proceso de invertir que regularmente dura entre 2 y $ afios se puede
determinar desde el primer dia la estrategia que se seguird para hacerla lo mas
rentable posible y seleccionar adicionalmente las vias de salida que se iran
preparando para la liquidacion de la inversion.

Las posibilidades que existen de desinversidn son las‘siguientes:
» Oferta piblica de acciones.

s Oferta privada a terceros.

¢ Oferta a los socios de la empresa promovida.

Es evidente que los beneficios econdmicos a la inversion dependeran del grado de
éxito en las Empresas Promovidas.

La salida preferida de muchos inversionistas de riesgo ¢s a través de la Bolsa de
Valores por lo que las empresas deben estar preparadas para convertirse en empresas
publicas y deben ser atractivas para inversionistas individuales, para lo cual deben
estar preparadas y desarrolladas adecuadamente para hacer Oferta Publica. Deben
oftecer informacién al publico, describiendo el plan de negocios a-mediano plazo,
estimaciones de resultados y montos de capital que pudieran necesitar en el futuro.

La salida al mercado de capitales requiere una buena propuesta de inversion. Este es
¢l comienzo de un proceso de mercadeo, y debe ser un programa atractivo y seguro
de venta de acciones. Después vendra el disefio, prueba y desarrollo del programa de
mercadeo de un paquete accionario, que debe incluir la credibilidad o limpieza
corporativa, mejora de la imagen, selecci6n de la Junta Directiva, y definicién de los
mecanismos y procesos de administracion de la compaiiia.

La limpieza corporativa se refiere a puntos tan basicos como llevar las minutas de
las Juntas de Accionistas y de Directores, hasta puntos tan delicados como 1a evasion
de impuestos, consumo no pecuniario dentro de la compaiiia y proteccién del
inversionista inicial. Los terrenos y propiedades deben de pertenecer a la misma
corporacion y no asi a empresas relacionadas. '

La empresa debe mostrar sefiales de precision y persuasion con un buen nombre
corporativo que defina la vision del future. Deberd tener un adecuado centro de
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operaciones con una estructura corporativa acoplada al negocio, mientras mas
sencillo mejor; con conceptos claros, un slogan corporativo y un logro adecuado. Es
importante una cultura corporativa de recursos humanos satisfechos, manejada por
profesionales no ligados familiarmente a los dueiios, con auditores independientes,
firmas de abogados reconocidas, con un equipo de gerencia y una Junta Directiva de
alta reputacion, que represente el interés de los accionistas y que sea atractiva al
mercado de Capitales. Igualmente es fundamental que el personal sea independiente,
competente y con compromiso al logro de objetivos corporativos.'®

Las actividades de post-inversién resultan bastante intensivas. Debido a que el
capitalista de riesgo tiene grandes posibilidades de volver a mercado de capitales con
cada desinversion que realice, €l tiene una reputacién y un capital que proteger, y
este factor puede influenciar el como, cudndo y a qué precio se lleva piiblica la
empresa."”

# Fragmento del articulo de Luis Soto: Cuapital de Riesgo en Venezuela, Revista Capital de Riesgo,
CONAPRI, Venczuela, Enero-Febrero 1995, aiio 2, ndmero 8, pag. 3.
® Fragmento del articulo de Luis Soto: Capital de Riesgo en Venezuela, Revista Capital de Riesgo,
CONAPRIL, Venezuela, Enero-Febrero 19935, afio 2, numero 8, pag. 1.
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7. ;&CERCAMIENTO DE LAS SINCAS A LAS
EMPRESAS PROMOVIDAS.

Hasta aqui, hemos revisado las caracteristicas y funcionamiento de las SINCAS, de
sus promovidas y de sus operadoras, asi como la preparacion de! plan de negocios
que es el punto de partida de una posible relacion SINCA - Promovida. Pero ;Qué
sucede anies de este paso? jComo se logrd esta conexidn entre SINCA y
Promovida? Este es ¢l problema con el que sc enfrentan las SICAS.

Genaralmente la conexion se logra de manera informal a través de los socios de la
SINCA con amistades o "amigos de los amigos”. En algunos casos las SINCAS
cuentan entre sus asociados con instituciones de crédito o con NAFIN' | que se
encargan de remitir a €stas algunos casos de solicitud de recursos por parte de una
empresa en lugar de otorgarle algiin crédito,

En la actualidad hay cada vez mas empresas que buscan el Capital de Riesgo, pero la
verdad es que no existe una estructura definida de acercamiento por parte de la
SINCA a las empresas que pueden ser promovidas.

No existen canales de comunicacion eficientes que realmente inviten a todas las

empresas que se puedan ver beneficiadas con el Capital de Riesgo. No hay forma de
que muchas de ¢llas se enteren de esta posibilidad.

Otro problema es que cada vez con mas frecuencia las SINCAS suelen quedarse sin
proyectos por evaluar, hay pocas oportumdades de inversion y por lo general la
mayoria de éstas son malas, ademas el capital que deberia destinarse a inversion en
negocios solo esta ocioso en alguna cuenta de inversion bancaria perdiendo con esto
el espirilu para el que se generd. Si seguimos un razonamiento 1dgico podriamos
afirmar que a mayor nimero de opciones para invertir se lograra una mejor calidad
en la inversion elegida. El éxito no es siempre seguro, pero se Corre un menor riesgo.

' Nacional Financiera, S.N.C., actualmente Nafin es socio de 29 de tas 53 Sincas que existen en México, es
decir, del 54.7% segun informacién proporcionada por la Asociacién Mexicana de Sociedades de Inversién
de Capitales y sus Operadoras, A.C. al 30 de junio de 1997.
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Entonces, el problema principal es encontrar la férmula para que la SINCA y la
promovida se acerquen, se encuentren en el camino y sepan una de la otra. Si
consideramos que la responsabilidad de lograr esto recae en {a SINCA, porque a fin
de cuentas es su negocio ;Qué debe hacer para lograrlo? la respuesta es facil: se
requiere hacer saber a la promovida que existe y convencetla de que es la mejor
opcion para ambas partes. Pero esto ultimo no es tan facil, para lograr un
acercamiento eficaz se debe saber como lograrlo considerando todos los factores del
medio ambiente de la Promovida, su entorno socioeconémico, su cultura, etc.; en
pocas palabras, debe "venderle su inversion” y asegurarse de que la Promovida la
"comprard”. La SINCA debe entrar en un "Proceso de comercializacion™ de su
inversion,

Para que este "Proceso de comercializacion” funcione bien se deben analizar factores
como:

¢ El macroambiente.
s Las megatendenctas.
» Los medios publicitarios.

A continuacién se analizaran cada uno de ellos.

7.1 EL MACROAMBIENTE.

En este caso el macroambiente esta integrado por:

¢ Cuitura
» Economia
e Legislacion

7.1.1 CULTURA.

La cultura de los habitantes de un pais, region o ciudad es algo tan particular y tan
arraigado a través de habitos, costumbres y ritos que cumplen esos pobladores, que
resulta extremadamente dificil lograr cambios culturales inmediatos en este campo.
Sin embargo, se producen situaciones de pequefios cambios paulatinos que hacen en

definitiva que al cabo de cierto periodo sc efectiten reales cambios acerca de ciertos
tcmas que tienen que ver con la cultura de un pueblo.
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Para que esto suceda, la poblacién va atravesando un periode de “maduracién”, a
través del cual se va acostumbrando a la novedad de la idea hasta hacerla propia.

Respecto a este caso existen numerosos ejemplos donde las empresas han
introducido importantes influencias en la cultura de la poblacidén para obtener
beneficios propios.

La forma mas contundente de imposicién de una idea empresarnia por sobre la cultera
es la moda. Y el método mas efectivo para levarla a cabo es a través de la
comunicacion. La fuerza de esa comunicacion seri la clave para desarroilar la
realidad del cambio cultural propuesto.

Lo novedoso e innovador de la idea funcionara como resorte para la expansion de la
misma. Cuanto mas novedosa tendrd mayor resistencia de los tradicionalistas y
rapida aceptacion de los innovadores. Con el paso del tiempo se irdn plegando a la
idea poco a poco porque comenzaran a verla como “normal™.?

Por esto, debe empezar a crearse una “cultura del capital de riesgo” respetando los
rasgos generales de la cultura de cada regién o sector, pero incidiendo en un cambio
de actitud de la sociedad hacia los fondos de capital como las Sincas.

7.1.2 ECONOMIA.

Como sabemos, la economia de un pais es la consecuencia directa de la politica
economica que determina el Poder Ejecutivo de ese pais. Es una macrovariable dura.

La manera empresaria de acercarse a esta variable pasa invariablemente por el poder
economico que se tenga, esto permite a algunas empresas ser patticipe de ciertos
grupos y/o asociaciones que generalmente estén cercanos a las fuentes de decisién,
precisamente por controlar aspectos importantes en el campo de la produccién,
fuentes de trabajo, servicios esenciales, etc., que le brindan la posibilidad de
adentrarse con todo su peso a las mesas de negociaciones.

Se pueden dar casos en que solo un grupo empresario, sin necesidad de los demas,
esté cerca de los factores de poder politico, con lo cual obticne ciertas situaciones
favorables que permiten el mejor desarrolio de dicho grupo o corporacion
empresaria.

? Orlando Juan José y Gonzilez Daniel Eduardo, Distribucion ¥ Marketing, Ed. Macchi, 1993, pag. 4.
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En estos casos se accede precisamente por el poderio econémico mencionado, por
vinculaciones politicas o bien por ser factores de desarrollo econémico sociales de
una region o pais (economias regionales).’

Las Empresas Promovidas por lo general no suelen ser este tipo de organizaciones,
no cuentan con una infraestructura lo suficientemente grande para que tengan acceso
a los altos niveles empresariales ni politicos, por lo que esta macrovariable no puede
ser manipulada por la Sinca ni por la Empresa Promovida y deben adaptarse a ¢lla.

7.1.3 LEGISLACION.

Esta macrovariable también es muy dura porque la promulgacion de una ley puede
afectar seriamente la situacién de una empresa hasta Hevarla a la destruccion.

Algunas empresas tienen un “lobby” empresario, que no es otra cosa mas quc tener
un equipo de habiles representantes legales y analistas economicos-impositivos que
penmanentemente estén en contacto con las distintas CAmaras del Poder Legislativo,
a efectos de obtener resoluciones que los favorezcan

En este caso tampoco la mayoria de las Empresas Promovidas puede hacer gran
cosa, no cuentan con ese “staff”’ de abogados o analistas que tengan alguna
influencia sobre el poder legislativo. Por esto, esta macrovariable también debe
asumirse en su totalidad.

7.2 LAS MEGATENDENCIAS.

Ademas de tomar en cuenta las condiciones macroeconémicas de la region o ciudad
en que interactian la Sinca y sus posibles Empresas Promovidas, se deben tomar en
cuenta ofros puntos como son las megatendencias.

Analizar las megatendencias consiste en ubicar los puntos clave de transformacion o
evolucion que estin sufriendo los paises en todos los aspectos: social, tecnoldgico,
economico, etc.; esto permitira a la Sinca saber que negocio € inversion es la que en
un futuro puede dar un buen rendimiento ya que las megatendencias son una
importantisima herramienta en ta evaluacion de proyectos.

* Orlando Juan José y Gonzéler Daniel Eduardo, Distribucion v Marketing, Ed. Macchi, 1993, pag. 5y 6.
" Oulundo Juan José y Gonzalee Daniel Eduardo, Distribucidn y Marketing, Ed. Macchi, 1993, pag. 6.
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Algunos ejemplos de megatendencias son los siguientes:

1. De la sociedad industrial a la sociedad de informacién.- La tendencia es hacia
una economia de informacién electronica, lo cual ha provocado que el nimero de
trabajos administrativos gerenciales y técnicos sea mucho mayor al de los trabajos
manuales del ramo industrial.

2. De una tecnologia forzosa a ia alta tecrologia con toque humano.- Balancear
las maravillas materiales de la tecnologia con las demandas espirituales de la
naturaleza humana.

3. De una econromia nacional a una economia mundial .- Globalizacién.

4. Et auge de bloques econémicos.- De empresas nacionales a multinacionales, de
asociaciones locales a alianzas intemacionales, de mercados internos a mercados
de exportacion, nuevos competidores mas agresivos y preparados.

5. Del corto al largo plazo.- Oportunismo de un negocio inmediato, se requiere
planear a largo plazo.

6. De la centralizacién a la descentralizacién.- Reestructuracion de abajo hacia
arriba que permita una velocidad de respuesta mayor y poder proporcionar
mejores servicios a los clientes.

7. Del apoyo institucional a valerse por si mismo - Independizarse de las grandes
corporaciones © instituciones.

8. De la democracia representativa a la participacion.- Los trabajadores, los
accionistas, los clientes y los lideres sindicales estin demandando mayor
participacion en cémo debe ser y como debe operar la organizacién.

9. De jerarquias a cadenas de trabajo.- Cambio de las estructuras piramidales por
fa integracion de cadenas horizontales.

10.La privatizacién del Estado benefactor y el fracaso del centralismo del
Estado.- Cambio del Estado benefactor a la privatizacion de las empresas
estatales y la propiedad privada de las acciones.

11.Multiplicidad de opciones y aumento de la competencia.- Se multiplica la

competencia al tener el consumidor un gran niimero de opciones a escoger.
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12.Los estilos de vida mundiales y el nacionalismo cultural.- Fstilo de vida
cosmopolita, guardando valores profundos tales como religion, idioma,
tradiciones, ei arte y la literatura de cada pueblo y cultura.

13.EY triunfo del individuo, una nueva responsabilidad.- Existe un auge de
trabajadores independientes y de empresarios. La tendencia actual es considerar al
trabajador como asociado. Remuneracion en funcion de resultados que lleven al
individuo a asumir responsabilidades y a desarrollar al maximo sus capacidades
en lugar de refugiarse en una estructura colectiva.’

7.3 LOS MEDIOS PUBLICITARIOS.

Una vez que la Sinca ha considerado las macrovariables y megatendencias tiene que
hacer llegar su mensaje a las Empresas Promovidas, tiene que lograr su “proceso de
comercializacion”, y para lograrlo tendra que valerse de los medios publicitarios.

Hasta hoy pocos han sido los intentos de las Sincas por hacerse publicidad, tal vez
porque una campafia publicitaria fuerte puede ser muy costosa, pero se puede
realizar una campafia gradual y dirigida exclusivamente a quien se desea que la
capte. Existen varias alternativas de medios publicitarios que bien valdria ia pena
evaluar.

Hay que tomar decisiones por lo que toca a los tipos y clases de medios publicitarios
y qué vehiculos de éstos se usardn y que difusion y frecuencia se necesitara.

A continuacién se analiza cada uno de los medios publicitarios con sus respectivas
ventajas y desventajas:

Medio Ventajas Desventajas Opcidn
Sinca
¢ Llega a un publico mas amplio y + Solo cuenta con selectividad pareial de
especifico. piiblico.
+ Combina la imagen ¢l senido v el + Alto costo.
Televisién movinicnto + Losrequisites de la produccién de v
+ Brinda oportunidades para las comerciales son altos.
demostraciones creativas. + Los mensajes duran poco.
+ Es sclectivo, geogrificamente ¢ Losanuncios tienen que competir con
hablando. otres dentro de un corto lapso.
+ El programa puede ser nacional. ¢+ Es necesaria una repeticién frecuente.

’ Megatendencias ¢xtraidas de una conferencia en el ITESM Campus Moaterrey, impartida por el subdirector
de inversiones Jdc Promotora BBV Probursa, S.A. de C.V. Sociedad Operadora de Sociedades de Inversian,
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Medio Ventajas Desventajas Opcidn
Sinca
+ Alcanza un piblico mas amplioc y + Capta menos la atencion que la
sclectivo. television.
+ Es personal ¢ intimo ¢ Sedirige 2 sélo uno de los sentidos.
+ Es inmediato y flexible, ¢ Los mensajes duran poco.
Radio + Es de bajo costo {por unidad de ¢ Los sonidos de fondo compiten. '
tiempo). ¢ Elanuncio ticre que competir con otros
+ Gencralmente es local en en corte Fapso.
¢ Tiene aplicaciones masivas. + Es necesaria una repeticion frecucnte.
+ Aprovecha la masica.
+ Es de bajo costo. + No cuenta con lectores secundarios
+ Elanunciante puede comprometerse adicionalcs.
por un cono plazo. ¢ Dura poco.
¢ Es.flexible y oportuno. ¢ Mala calidad de reproduccién.
Periddicos ¢ Permiten buenas reproducciones a ¢ Sclee apresuradamente, s
color.
¢ La patabra impresa ¢s muy creible.
¢ Es sclectivo, geograficamente
hablando.
+ Alcunza a un piblico mas amplio y
selectivo.
¢ Proporcionan segmentacioncs de + Laacurmulacidn de piblico es lenta.
mercado. + Carccen de flcxabilidad.
+ Perrniten buenas reproducciones a ¢ Tienen fechas de cierre muy adelantadas.
color. ¢ Son mis caras que los periddicos.
Revistas ¢ Ticnen prestigio. + Tienen desperdicios en la circulacion. s
+ Perduran. ¢ No ofrecen ninguna garantia de posicion
¢ Cuenta con lectores secundarios del anuncio a menos que se pague un
adicionales. sobreprecio por adelantado.
+ Ofrece reproduccion de calidad.
+ Ofrece selectividad del publico al que | ¢ Costo alte por lector.
se dirige. + Capta poca atencion.
+ [spersonal. + El factor de “tirar a la basura™ ¢5 alto.
+ Es flexible. + Las listas de direcciones pueden no estar
Correo Directe | ¢ No compiten otros anuncios. at dia. x
+ Esveloz,
+ Es probable que se conserve/envie.
+ Tiene usos especiales.
4+ Scdispone de diversos formatos.
+ Son flexibles. 4 Estin expuesios 1l aaque pablico
+ Tienen impacto. (implicaciones ecoldgicas).
¢ Anuncios que compitan, refativamente | ¢ No ofrece ninguna selectividad de
Anuncios ausenles. pablico.
espectaculares ¢ Son de bajo costo. + Tienen que verse de prisa. ®
exteriores + Son de tamaito grande. ¢ Tienen limitacones creativas / mensajes
+ Offccen exposiciones repetidas. breves.
¢ Hay muchas distracciones para quien los
ve.
[}

* Weinrauch J. Donald, Tennessee Technological University, Solucion de problemas en mercadotecnia,
Compafita Editorial Continental, 1* Edicién, México, 1994, pag.206 y 207.




Dentro de los medios publicitarios expuestos se consideran adecuados para una
Sinca los siguientes:

1. Penddicos. Los periddicos tienen una gran cobertura, en especial frente a un
pblico de gran escala que son adultos mayores a 27 afios (posibles empresarios),
llegan a su publico segin la conveniencia del anunciante y conservan una amplia
credibilidad como medio publicitario’ . Los periodicos son apropiados para las
SINCAS porque se puede escoger en qué tipo de periédico quiere anunciarse y
hacia qué publico va dirigido, seguramente se escogerian peniddicos que se
especialicen en informacion financiera y de negocios que son los que consultan la
mayoria de los empresarios.

2. Revigtas. Las revistas ofrecen a los anunciantes titulos especializados, asi como
ediciones geograficas y demograficas que llegan a segmentos de piblico definido
con precisidn, también, ofrecen un ambiente de prestigio y tienen una larga vida.®
Existen numerosas revistas de negocios y de finanzas que también serian una
excelente opeion para las SINCAS, incluso llegando a un publico mas
especializado en cada sector de negocios.

3. Radio. La radic es un medio personal que aprovecha sus variadas estaciones Yy sus
diversos formatos para dirigir la publicidad a segmentos del publico muy bien
definidos, cuenta con un amplio grado de lealtad para con la estacién transmisora
por parte del publico, y atin asi sigue siendo el medio masivo de comunicacion de
menores costos.” En la radio las SINCAS podrian incursionar sobre todo en los
programas especializados en noticias, que son los que diariamente escucha la
gente de negocios; aunque no se cuenta con la imagen visual y es muy corto el
espacio de tiempo con que se cuenta, con una frecuencia adecuada se puede lograr
por lo menos despertar la curiosidad de las empresas que pueden ser promovidas.

4. Televisidn. La televisiéon llega a cada una de las categorias demograficas y
consigue un impacto creativo por medio del color y el movimiento, ademas, la
television es el medio de mayor importancia entre los anunciantes a nivel
nacional.'"” Para las SINCAS esta parece ser una opcion demasiado cara porque

! Kleppner Otto, Russell Thomas, Lane Ronald, trad. Greenham del Castillo Georgina, University of Georgia,
Publicidad, Ed. Prentice Hall Hispanoamericana, 20” ed., Meéxico, 1994, pag. 182.

s Kleppner Otta, Russell Thomas, Lane Ronald, trad. Greenham del Castillo Georgina, University of Georgia,
Publicidad, Ed. Prentice Hall Hispancamericana, 20* ed., México, 1994, pag. 184,

* Kleppner Otto, Russell Thomas, Lane Ronald, trad. Greenham del Castillo Georgina, University of Georgia,
Publicidad, Ed. Prentice Hail Hispanoamericana, 20° ed., México, 1994, pag. 183,

" Kleppner Otto, Russell Thomas, Lane Ronald, trad. Greenharmn del Castillo Georgina, University of
Georgia, Publicidad, Ed., Prentice Hall Hispanoamericana, 20° ed., México, 1994, pag. 182.
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ademas del precio del “tiempo aire” se debe tener una frecuencia insistente para
penetrar en la mente del piblico. Es un medio caro pero eficiente. Si alguna
SINCA esta dispuesta a pagar este precio podria tener muy buenos resultados.

Ademds de los medios publicitarios anteriores cabe mencionar el llamado “Sistema
de Informacién del Futuro™ el INTERNET'" | en el cual, también se puede hacer
publicidad a través de una pagina WEB'? incluida en una red de informacion que
puede ser leida pricticamente en cualquier parte donde se cuente con una
computadora.

Los foros de publicidad de empresas o escaparates comerciales dentro de Internet
muestran los servicios y productos de compaiiias de muy diversos giros que buscan
estar a la vanguardia en calidad de servicio y contacto con clientes y proveedores.

La industria se encuentra en constante crecimiento a nivel mundial. Los campos de
accién a través de Internet son practicamente ilimitados. Actualmente se ha
incursionado en las ventas en linea, en el manejo de bases de datos, en la educacién
via sistemas electronicos, en la comunicacién de persona a persona y la
mercadotecnia entre otros."

rpe - . . 14 .. - .
Un analisis reciente conducido por Select-IDC™ en Meéxico, indica un salto de 30
mil a 250 mil usuarios en los tltimos doce meses, los cuales ascenderan a mas de un
millén 600 mil en los proximos cuatro afios.

Otros datos arrojados por este andlisis indican que la importancia de la red no se
sitia alrededor de los navegantes particulares, es apenas un nicho que representa
menos de 15% de 250 mil usuarios de la telarafia” del pais. Setect-IDC estima que
en el afio 2000 las transacciones a escala mundial por medio del “Worldwide Web™'®

" “INTERNET es la Red de rodes mads grande del mundo. Estd intcgrada por varios miles de redes

independientes. Estas redes unen computadoras de todo tipo: grandes y pequenas, piblicas y privadas.
comerciales, gubernamentales, universitarias, militares, etc.. Estas computadoras estidn unidas por diversos
medios: enlaces satelitales. fibra éptica, microondas, red digital integrada, cable couxial, lineas teléfonicas
conmutadas, etc.” »Compuserve, Pigina WEB Servicios de Informacion - INTERNET -, Consulia del dia 24
de Noviembre de 1997.

® Del inglés “telaraia”. Se aplica a las pdginas usadas en Red (Intermet), »Universidad de Oxford, El
Biccionario Oxford - Espaiiol - Inglés/inglés - Espaiiol -, 1996, pag. 1408.

* Fragmento del articulo de Eduardo Corona y David Yafiez en la revista, Revista Compuserve
Latinoamérica, EIl caming a Imternet, Compuserve, México, Octubre 1997, aiio 1, niimero 2, pag. 20.

¥ Diario Siglo XXI, faternes, una reaccion en cadena, Suplemento Binario, México, Noviembre 08. 1996,
pag. 9.

** Red. Mundial,

78



ascenderan a 250 mil millones de délares. Ademas apunta que el verdadero objetivo
esta primero en los negocios (49%), y luego en la educacion (32%).

Usuarios de INTERNET en México

200

150
100 +
50 1

Usuarlos {miles)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2004

El mimero de usuarios que conforman esta red se incrementd gracias a la
incorporacién de negocios, periédicos, comercios, y demas cmpresas que
encontraron en Intemet una opcién atractiva e innovadora para alcanzar un mercado

mayor. Se estima, de acuerdo a algunos estudios realizados en Estados Unidos que el
nimero de nodos en internet se duplica cada 53 dias a nivel mundial.'®

La red de Internet se caracteriza por ser un medio que goza de una tremenda libertad
de expresion y promueve el desarrollo personal de los usuarios. Para las Sincas es
una muy buena opcion como instrumento de comercializacién complementario, la
desventaja de este sistema radica en que sélo se cuenta con selectividad parcial de

publico y lo més importante, al dia de hoy sélo encuentra la pagina Web deseada
quien se propone buscarla.

* Newsweek, diciembre 25, 1995, pag, 23.
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7.4. LA ASOCIACION MEXICANA DE SINCAS.

El 18 de abril de 1994 se constituye en la Ciudad de México la Asociacién Mexicana
de Sociedades de Inversion de Capitales y sus Operadoras, A.C., nace de la demanda
de sus agremiados de contar con un canal de didlogo con las autoridades y la opinién
publica, con el propésito de dar a conocer la formna de operacién de este importante
medio de capitalizacion para la empresa y extender su ambito de accion.

Los objetivos de la AMS son los siguientes:

1. Ser vehiculo para conjuncién de esfuerzos de las Sociedades de Inversién de
Capitales y empresas dedicadas a invertir en capital, a través de la promocion de
eventos, capacitacion y redes de informacién de negocios.

2. Promover la interrelacion de la Asociacién y sus miembros con cimaras y
organizaciones vinculadas con la actividad empresarial.

3. Ser interlocutor ante fas autoridades en lo relativo a gestiones emprendidas por
sus miembros.

4. Buscar mayor comunicacidn entre los miembros a través de un érgano
informativo.

5. Representar los intereses generales de la Asociacion Mexicana de Sociedades de
Inversion de Capitales, lo cual sera tanto a nivel nacional como internacional,
coadyuvando para que sus asociados logren sus objetivos en sus actividades
relativas a la presentacion de servicios de todo tipo que sean autorizados por las
Autoridades y Leyes competentes y vigentes.

6. Estudiar, analizar y en su caso adoptar las politicas de operacion, fomento de
actividades, asesoramiento v defensa de sus intereses, tanto a nivel sectorial,
nacional e internacional, ante toda clase de autoridades y organismos integrantes
del Sisterna Financiero Mexicano ¢ Internacional, asi como ante los mismos
asociados de esta Sociedad, fortaleciendo sus vinculos de confraternidad con un
reglamento interno. ‘

7. Prestar a sus asociados asesoria en la solucién de sus problemas particulares.

8. Ser organo de consulta del Gobierno Federal en materia de Sociedades de
Inversion de Capitales en todo lo relacionado con iniciativa de leyes en que se
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afecten los intereses de este tipo de asociaciones, para los efectos de éste
particular objetivo, la Asociacion integrara las comisiones de estudios necesarios,
a fin de promover las Reformas de las leyes vigentes o la creacién de nuevas leyes
que garanticen ¢l completo desempefio de la Asociacion, incluyendo las
comisiones de cabildeo y relaciones publicas que permitan la consecucion de
mencionados fines.

9. Promover la superacion profesional y cultural de los ejecutivos, empleados y
trabajadores de las sociedades sefialadas, asi como el desarrollo arménico de sus
relaciones laborales.

10.Establecer planes de estudio y someter los mismos a la aprobacién de la
Asociacion, para crear las escuelas técnicas y/o profesionales que permitan la
preparacion de su personal, requerido dentro del sector de sociedades de capitales.

1 1.Fomentar las relaciones con organizaciones similares de otros paises y en su caso,
formar parte como asociados activos de esta clase de organismos afines a nivel
internacional para conocer los adelantos en el sector de inversion de capitales,

tomando en cuenta siempre a los paises lideres en la prestacion de este tipo de
servicios.

12.Difundir a nivel nacional e internacional las actividades de las Sociedades de
Inversién de Capital y sus Qperadoras.

13.Promover y conservar la imagen ética y profesionalismo de las empresas que
desarrollen la actividad de Sociedades de Inversion de Capitales y sus
Operadoras, que sean miembros.

14.Fomentar e impulsar la elaboracién de un reglamento que regule las relaciones
cntre las Sociedades de Inversion de Capitales y de éstas con sus inversionistas.

15.La adquisicion o arrendamiento de bienes muebles € inmuebles que la Asociacidn
requiera para ¢l cumplimiento de su objeto social, asi como la celebracion de toda
clase de operaciones y actos juridicos convenientes o nccesarios para la
satisfaccion y cumplimiento de los fines mencionados.”'”

La AMS es muy joven, ha hecho un gran esfuerzo por llevar a cabo sus objetivos
explicados anteriormente pero en el ambito de la difusion de las SINCAS se percibe
que hace falta un mayor esfuerzo. Efectivamente, la AMS deberia ser la solucién en

H Objetivos extraidos de una entrevisia con cl Presidente de la Asociacion Mexicana de Sociedades de
Inversidn de Capitales y sus Operadoras, A.C.
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cuanto al problema de acercamiento de las SINCAS a las Empresas Promovidas,
pero el organismo es ain joven y no se ha dedicado al 100% a resolver este
problema. Entonces, mientras esto sucede, cada SINCA debe preocuparse por su
propia difusion si es que pretende un mayor éxito en sus inversiones.

La AMS pucde y debe ser el principal medio de comunicacién entre SINCAS vy
posibles Empresas Promovidas, como también debe ser la principal motivadora para
que se constituyan nuevas SINCAS en este pais.

En lo que la AMS ha funcionado muy bien es en elaborar y proporcionar suficiente
informacién estadistica de las SINCAS. En el Siguiente capitulo se incluyen algunos

aspectos de esta informacién para que nos demos una idea de la situacion de las
SINCAS en México.
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8. INFORMACION ESTADISTICA DE LAS SINCAS!

; ESTADISTICA ANUAL DE LAS SINCAS

(Mﬁes de Pesos)

Aiip Dic-89 Dic-96 Jun-97

Sincas en Operacién 3 54 52
Nacionales 26 34 33
Regionales 5 20 19
Activos Totales $ 317,928} 8 3,069,474 | § 2,836,707
Nimero de Emp. Prom. 27 148 127
Inversidn en Emp. Prom. $ 158,559 | § 1,655,293 | § 1,258,336
Sector Industrial $ 103,886 | § 613,648 | § 425973
Sector Comercial 3 62018 799,245 | § 554,594
Sector Servicios $ 54,053 | % 242,400 | % 277,769
Inversién Promedio $ 5873 8§ ILI84 | S 9,908
Emp. Prom. Vendidas 5 107 129
Utilidad o Pérdida $ 18,061 | $ 210,211 | § 476,007
Utilidad Promedio S 3612158 1,96515 3,690
Sociedades Autorizadas

Pendientes de [oiciar Op. 26 7 3
Nacionales 12 3 2
Regionales 14 4 1

1. . Vs P . , - P . -
l'vda la informacién estadistica incluida fue proporcionada por la Asnciacién Mexicana de Sociedades de

[nversidn de Capitales y sus Operadoras, A.C., y esti cctualizada al 30 de junio de 1997,
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ACTIVOS TOTALES DE LAS SINCAS
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SINCAS QUE OPERAN EN MEXICO
% de
Activos en | Participacién | Cotiza

No. SINCA Ubicacién | Promovidas NAFIN en BMV
1 [mbursa D.F. 57
2 Fondo Optimizacién de Capitales D.F. 27 v
3 Mexplus D.F. 0 S
4 Procorp D.E. 3 4 i
3 Fondo de Apoyo al Mercado Intermedio D.F. 21
[ Fondo Inmobiliario Posadas D.F. 1 s
7 Unidn de Capitales D.F. 1 + 4
B Promocion Empresarial Interacciones DF. 5
2 Vector Fonde Empresarial D.F. 20 v
14 | Fondo Reto D.F. 67 o
1K Agros }F. 9 4
12 | Fincar*** . BF. 0
13 | Val de Inv. en Teenologia para Emp. Pee. Jalisco [ '
14 | Sinca Grupo Hidalgo Hidalga 97 4
15 | Kapta Integracion de Capitales DF. 1
16 AVM D.F. 98
17 | D'Capital Noreste [1] v
18 Fondo Terrum D.F. 0
19 | Fondo de Inversion Empresarial Lagunero Coahuila 7 4
20 | Fondo de Inversién Veracruz Veracruz 7 7 S
2|l | Fondo de Apoyo Empresarial Innova D.F. 0
22 | Mexcap D.F. 0 s
23 | Fordo Impulsor de Negocios D.F. 99
24 | Fondo Banamex de Capitales*** D.F. [
25 Fondo Financiero de Nuevo Ledn N.L. 95

86



Yo de

Activos en | Participacién | Cotiza
No. SINCA Ubicacién | Promovidas NAFIN en BMV
26 Radio Fusion*** D.F. 0 v
17 | Fondo Mexicano de Inversién Inmobiliaria*** D.F. 1}
28 Fondo Dimex D.F. 1
29 | Fondo Inverpro*** D.F. 9l
30 | Fondo Inversionista de Capitales D.F. 0
31 | Multicapitales*** D.F. 93 v
32 | Sinca Grijalva Chiapas 0 v
33 | Fondo Chiapas Chiapas 20 s
34 | Fom. de Inv. y Formacion de Cap. Potosina S.L.P. 12 v
35 | Promotora de Inversiones Inmobiliarias D.F. 1
36 | Promotora Empresarial Toluca £do, Mex. 0 v v
37 | Fomento Agropecuario ¥ For. de Chiapas Chiapas 27 "
38 | Fondo de [nversidn de Capital Fir*** DF. 21 v
39 | Proitesm N.L. [H v
40 | Fondo de Inversion Intemnacional D.F. 0
41 Zacatecas Fondo Ernpresarial Zacatecas 30 v
42 | Fondo Empresarial Nayartta*** DF. 0
43 | Alza Patrimonial D.F. 0 v
44 | Fondo de Inversiones Activas del Norte Chihuahua 20 s
45 | Xochiate Chiapas 70 v
46 | Proyectos de Mujeres Empresarias D.F. 100
47 | Promotora Industrial de Capitales D.F. 0 v
48 | Soc. de inv. p/el Desarroile de Quintana Roo Q.Roo 86 v
49 | Fondo de Capital [nverpatri*** D.F. [
50 | Invergro*** Guerrero 0 4
51 Maximizar Inversiones Mexicanas Puebla [{] v
52 | Fison Sonora [7]

*** Datos a Dicicmbre de 1996. Sincas que no proporcionaron informacion,
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9. CONCLUSIONES

En ¢l presente trabajo se han analizado pricticamente todas las caracteristicas y
funcionamiento de las Sociedades de Inversién de Capitales, de las Sociedades
Operadoras que las administran y de las Empresas Promovidas que reciben su
inversidn. Asimismo se comento el problema al que se enfrentan las Sincas al buscar
donde invertir sus recursos, la falta de opciones de inversion y la escasez de
proyectos por analizar. Este, es el punto més importante en el que se basa csta
conclusidn,

Como se vié en el Capitulo 7 (Acercamiento de las Sincas a las Empresas
Promovidas), la propuesta para eliminar este problema esta basada en la difusién de
la Sinca. Al difundir adecuadamente el proceso de inversién de las Sincas y todas las
ventajas que ofrece se pueden lograr dos cosas al mismo tiempo:

l. Despertar el interés de las compaiiias con la intencion de convertirse en
“Promovidas”™ para buscar a las Sincas.

2. Despertar el interés de inversionistas por el capital de riesgo e invertir en Sincas
en operacién o constituir otras nuevas.

En teoria, la responsabilidad de lograr esta difusion deberia recaer en la Asociacion
Mexicana de Sociedades de Inversion de Capitales y sus Operadoras (AMS) cuyo
objetivo primordial es lograr la perseverancia y desarrollo de estas sociedades. Al
parecer, la AMS ain cuando esté consciente de este problema no ha podido
solucionarlo en gran medida. Bajo esta circunstancia, las Sincas deben preocuparse
por llevar a cabo su propia difusién entre los principales sectores en los que les
interesa invertir.

La AMS establece en su documento descriptivo lo siguiente:

“El futuro de las Sociedades de Inversion de Capitales depende de tres factores
Jundamentales:
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[. Promocién amplia y constante de las Sincas para que sea conocido su
funcionamiento y ventajas, tanto por los inversionisias, como por los medianos
empresarios, colocdndolas como un medio de inversion alterno bastante atractivo
para ambas partes.

2. Contar con un marco regulatorio mas flexible que en lugar de desalentar a los
inversionistas, los impulse a la inversion de capital de riesgo.

3. Promover una cultura en el inversionista, de tal manera que no vea la inversion
en empresas solo como algo sumamente riesgoso, sino por el contrario, conozca
los beneficios que se pueden obtener con este tipo de inversiones.

En la medida en que se cumplan estos tres puntos fundamentales, las Sociedades de
Inversion de Capitales pueden ir creciendo hasta consolidarse como un medio de
inversion efectivo, de lo contrario, el futuro de las Sincas en nuestro pais no es Ly
promisorio”.'

Como se puede observar, la AM.S. coincide con la hipétesis planteada en este
trabajo, si embargo, para fundamentarla atin mas, se realizé una encuesta entre un
total de 45 empresas pequefias y medianas de los tres principales sectores: industrial,
comercial y de servicios, dando como resultado cinco puntos fundamentales:

1. El 76% de los empresarios entrevistados no conocen a las SINCAS, es decir, las
tres cuartas partes del total de la muestra.

2. El 82% desearia que hubiera informacidn de las SINCAS en los medios
publicitarios.

3. E! medio publicitario preferido de los empresarios es el Internet (con 37% del
total), seguido de la radio, la television y los periddicos (con 21% cada uno).

4. El 78% aceptaria la inversién de una SINCA c¢n su negocio, siempre bajo
condiciones a negociar,

5. Se requiere que la informacion que proporcionen las SINCAS a los empresarios
sea siempre lo suficientemente clara para evitar que se formen conceptos erréneos

2

de ellas.

' Asociacién Mexicana de Sociedades de [nversidn de Capitales y sus Operadoras, A.C., Documento
Descriptive SINCAS, pag. 10.

! En el Anexc I se pueden analizar todos los resultados obtenidos de esta investipacion de campo. Se
recomicnda revisarlo para tener una idea mis clara de io expuesto en esta conclusion.
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De esta forma, se puede afirmar que la hipdtesis con {a que nace esta investigacion
resulta cierta, puesto que al dia de hoy la difusién de las Sincas es practicamente
nula en cualquier medio publicitanio tradicional. En INTERNET, que resulté ser el
medio preferido de los empresarios, se puede encontrar solamente una Sinca de las
53 que operan actualmente en el pais, esta es Fondo de Inversion Veracruz (FIVER),
que ha entendido el concepto de la difusién y ha incluido su pagina WEB en este
sistema tan vasto de informacion en el cual tienen acceso cada vez mas personas,
entre ellos muchos empresarios. En este mismo sistema, Nafin (Nacional Financiera,
S.N.C.) inciuye en su pagina WEB su “Programa de¢ Aportacion Accionaria” en el
que se incluye a estas sociedades, asi como una lista de las Sincas con cobertura
nacionat que operan actualmente.

Ademas de lo mencionado anteriormente, las Sincas se enfrentan a otro problema: la
competencta. “La competencia de las Sincas la constituyen los “Venture Capital
Funds ", los cuales han incursionado en nuestro pais funcionando exitosamente al
actuar como un motor de expansion en la empresa privada, lo anterior bajo un
marco regulatorio mucho mads ventajoso que el que se tiene en nuestro pais para
este tipo de inversiones.”

Al igual que en las Sincas, Nacional Financiera participa en estos fondos
constituidos principalmente por inversionistas extranjeros que desean invertir en
empresas mexicanas. Los fondos en los que participa Nafin son los siguientes:

Fondo especializado en proyectos de medio
Morth America Environmental Fued, L.P. ambiente, con un capital objetivo de 50 miltone
(NAEF) de délares para invertir en cmipresas pequeiias y
medianas del secter de medio ambiente.
Actualmente tigne 7 empresas promovidas.
Fondo con capital objetivo de 50 millones de
Barving Méxice Private Equity Fund, L.P. ddlares para invertir en empresas mexicanas
medianas con potencial exportador. Ticne una
cmpresa premovida.

Fondo de caracter regional con un capital
Advent Latin American Private objetivo de 200 millones de délares para inverti
Equity Fund, L.P. en empresas medianas y grandes localizadas cn
México, Argentina, Chile y Brasil. Actualmente
tiene wna empresa promovida,

Fondo regional con un capital objetivo de 30
millones de ddlares para invertir en los Estados

México Private Equity Fund. de Sonora, Chihuahua, Baja California y
Sinaloa, en empresas pequeiias y medianas
cxportadoras.

} Asociacidn Mexicana de Sociedades de lnversion de Capitales y sus Operadoras, A.C., Documento
Descriptivo SINCAS, pag. 11.

* Nacional Financiera, S.N.C., Pigina WEB Internet, Producios y Servicios - Programa de Aportacion
Accionarin -, Microsoft Intecnet Explorer, Consulta del dia 28 de Octubre de 1997, pag. 2 y 3.
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Otros fondos de este tipo que operan en México son:

» AIG-GE Capital Latin American » Derby Overseas Investments/
Infrastructure Fund Derby Emerging Markets Fund

» Bastion Capital » First Reserve Corp.

» - Chemical Venture Partners » Greenwich Street Capital Parters’

La estrategia que han seguido algunas Sincas para no enfrentarse directamente con
estos fondos ha sido adoptar la figura de Asociacion en Participacion con algunos de
ellos, es decir, se “invitan” mutuamente a participar en los proyectos que analizan
cada uno por su cuenta logrando asi una sinergia.

A pesar de todo io anterior, ¢l espiritu con el que se crearon las Sincas sigue siendo
valido: por un lado ser un buen negocio para los inversionistas, y por otro, ofrecer la
oportunidad a las pequefias y medianas empresas mexicanas de capitalizarse y poder
cumplir sus objetivos de crecimiento.

Con las condiciones politicas y economicas que vivimos hoy en dia, parece ser que
éste es el momento propicic para “lanzar” a las Sincas al conocimiento de toda la
poblacion productiva y de negocios de este pais.

En México sobran las personas que desean hacer negocios y existen muchas
empresas con un alto potencial productivo incluso de exportacion, lo inico que
necesitan es que llegue un socio con capital fresco y puedan explotar al maximo ese
negocio en el que solo ellos son especialistas.

L.as Sincas deben buscar ser ese socio que esperan estas empresas, pero deben darse
prisa. Si no lo hacen, corren el riesgo de que cuando se decidan a hacerlo, los
“Venture Capital Funds " les lleven demasiada ventaja.

En términos generales, se puede decir que el objetivo de este trabajo se ha logrado
pues se dié una vision general de las SINCAS, se dieron algunos consejos para
facilitar la relacion SINCA-Promovida y se propusc un marce de alternativas de
difusién e incursion en medios publicitarios apropiados para establecer al menos un
canal de comunicacién entre ambas partes. Pero e} objetive primordial y verdadero
solo se lograra cuando todo esto deje de ser simplemente una tesis y funcione
realmente en la practica.

* Datos extraidos de Revista México Husiness, The Magazine of business in México, Marzo 1996, Pag 52,
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10. RECOMENDACIONES

A continuacion se detallan algunos consgjos importantes que siempre debe tomar en
cuenta quien se decida a ser un inversionista de capital de riesgo:

PLAN DE NEGOCIOS

<> Tener cuidado de planes de negocios increibles, resimenes vagos y pronésticos
generados por computadora.

= Negocios demasiado buenos para ser ciertos, usualmente no lo son.

= Empequefiecer o ignorar la competencia no la hace desaparecer.

= Los mercados normalmente son creados por las necesidades de los clientes, no
por los inversionistas o empresarios.

<> En la revisién, se deben saltar los nimeros; ya que cualquiera puede programar
una hoja de clculo. El concepto del negocio es lo mas importante.

< El 90% de los resumenes y planes de negocios pueden ser declinados en menos de
5 minutos.

<> Un inversionista dec capital debe tener el tacto de un diplomatico, paciencia ¥
voluntad para tratar tontos sin futuro.

< Cudl es el producto/Qué tan grande es el mercado/Quiénes son los
adminisiradores.

ADMINISTRACION

= Gente buena puede tener éxito, aunque su producto inicial sea malo.

= Un débil equipo administrativo rara vez es exitoso.

= Esposo y esposa no hacen un buen equipo administrativo.

<> El conflicto entre ingenieria y manufactura es inevitable, ya que tienen diferentes
prioridades, ingenieria ve primero el desarrollo del producto y después la
produceién, mientras que en manufactura es lo contrario.
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ESTRATEGIA

<> Hay que tener cuidado de carros lujosos, grandes hobbies y matrimonios
administrando un negocio.

<> Normalmente la basura se guarda en los inventarios y cuentas por cobrar.

=> El libro de registro de visitantes tiene informacion valiosa sobre la actividad de la
empresa.

<> Se deben checar referencias personales.

= Validar la administracion, se puede conseguir con la triangulacion de comentarios
por anteriores jefes y subordinados.

= Los profesionistas son buenos consuitores y los consultores son buenos
diplomaticos.

= No importa el prestigio de los socios ni la experiencia de la administracion,
siempre se debe hacer un estudio y confiar en nuestro juicio.

= Las proyecciones conservadoras normalmente son muy optimistas.

= Para el tiempo que una empresa importante realiza su reporte de mercado, es
seguro que ya existen nuevos competidores.

= Cuando muchas empresas conservadoramente tratan de penetrar 1% del mismo
mercado, la suma de ellos alcanza el 200%.

<> Usualmente un estacionamiento lleno ¢s sefial de una empresa en crecimiento.

OPERACIONES

<> Problemas operativos vale la pena resolverlos, si realmente existe un mercado
para el producto.

<> El trabajo duro e inteligente minimiza la dependencia de la suerte,

> No existen buenos abogados y consultores, solo son caros.

< El nivel tecnoldgico es tan importante como el financicro y el de operaciones.

= La mayoria de los productos de tecnologia son desarrollados en un 95% sin
obsticulos, el otro 5% requiere de grandes esfuerzos y toneladas de dinero.

= El costo estimado para el disefio de un producto es usualmente maés bajo al ya
desarrollado; no se puede presupuestar aquelto que no se ha hecho.

=> La mayoria de las cstrategias son disefiadas con el sentido comuin.

INVERSIONISTAS

<> Es facil entrar en un negocio pero muy dificil salir.
<> El dinero fresco marca las condiciones.
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=> La valuacién de una empresa no es ciencia exacta, pero la utilidad estd hecha
cuando la inversién se hace con una baja valuacion.

<> Por mds que se capitalice una empresa nunca serd suficiente para una mala
administracion, siempre encontraran una forma de perder ¢l dinero.

< Continuar invirtiendo con ganadores y cortar rdpido a los perdedores, cs la
diferencia entre los buenos y los mediocres inversionistas.

<> Para una mejor interaccién con los emprendedores, un director puede suavizar su
estilo pero no el mensaje.

= Un inversionista que diga que no tiene problemas en su portafolio, estd mintiendo,
€s un tonto o no estd tomando suficiente riesgo.

ESTRATEGIA DE NEGOCIOS
Empresa en Empresa
Mercado en crecimiento estrella
expansion {alto riesgo) (riesgo manejable)
CAPITAL CREDITO/CAPITAL
Mercado Empresa perro Cash-Cow
maduro (alto riesgo) {poco riesgo)
DESINVERTIR CREDITO

* Estos comentarios fueron extraidos de una conferencia en
subdirector de inversiones de Promotora BBV Prob

Inversion,

Baja penetracion
de mercado

Alta penetracion
de mercado

el ITESM Campus Monterrey, impartida por el
ursa, S.A. de C.V. Sociedad Operadora de Sociedades de




ANEXO I

TRAMITES PARA LA CONSTITUCION DE UNA
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITALES.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 4o. de la Ley de Sociedades de
inversion, la Comisién Nacional Bancaria y de Valores es la autoridad competente
para autorizar la organizacion y funcionamiento de las sociedades de inversion.

PROCEDIMIENTO PARA LA AUTORIZACION DE LAS SOCIEDADES DE
INVERSION

PAQUETE INICIAL

1. Presentar solicitud ante la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

Esto se refiere a la presentacidn de un escrito dirigido a la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores, directamente a la direccion General de Sociedades de

[nversidn, que deberd sefialar:

© El tipo de Sociedad que se pretende constituir (en este caso Sociedad de [nversion
de Capitales).

© Denominacion social propuesta para la sociedad.

© Domicilio social.

2. Proyecto de escritura constitutiva,

El proyecto de escritura constitutiva o proyecto de estatutos, contienen las clausulas

generales mediante las cuales va a regirse la sociedad en su operacion, asi como el
nombre y participacidén en el Capital Minimo Fijo sin derecho a retiro de tos
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acctonistas fundadores. Este debera ser aprobado por la Direccién de Dictamenes
Técnicos de la Comision, que puede formular observaciones sobre su contenido,
mismas que deberdn modificarse en la escritura definitiva, En lo future, cualquier
cambio estara sujeto a la autorizacién previa por parte de la Comision.

En el acto de la protocolizacién de la Escritura, debera exhibirse la aportacion del
Capital Minimo Fijo sin derecho a retiro.

3. Relacion de las siguientes personas, anexando su curriculum vitarum:

@ Integrantes del primer consejo de administracion.

© Principales funcionarios de la sociedad de inversion.

© Integrantes del comité de inversion.

@ Integrantes del comité de valuacién.

En el curriculum de cada una de estas personas, debera destacarse la experiencia,
relaciones financieras, industriales y comerciales que tengan en el mercado de
valores.

4. Estudio que justifique el establecimiento de la sociedad.

El estudio se refierc a una breve exposicién de las razones fundamentales para la
creacion de la sociedad, sus principales objetivos y su relacién con el medio bursatil.

5. Programa General de Funcionamiento, que debera contener:
Objetivos de la sociedad.

Politicas para la adquisicion y seleccién de valores.

o o o

Si ¢l solicitante ha sido socio fundador u opera en otras sociedades del mismo
tipo, deberd sefialar las diferencias en cuanto a politicas de inversion. cobertura
geogréfica y perfil de sus inversionistas.

0

Las bases para realizar la diversificacion del activo.

@ Los planes para poner en venta las acciones que emita, sefialando la
denominacién del intermediario colocador.
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@ Las bases para aplicar utilidades.

@ Politica de participacion en las empresas promovidas, asi como de venta de los
activos accionarios.

© La denominacién de la sociedad operadora o, en su caso, de ta casa de bolsa o
institucion de crédito que le prestara et servicio de administracién.

De manera conjunta con esta solicitud, debera cubrirse la cuota por concepto de
estudio y tramite correspondiente.

6. El promovente debera gestionar ante la Secretaria de Relaciones Exteriores el
permiso correspondiente, a fin de obtener autorizacion para la denominacion de la
sociedad de inversion de que se trate, misma que debera remitir en copia simple a la
Comisidn Nacional Bancaria y de Valores.

7. Una vez analizada y verificada la informacion presentada y recibida la copia
seflalada en el punto precedente, las Direcciones Generales de Sociedades de
Inversién y Juridico Consultiva, formularan de manera conjunta el dictamen
correspondiente, mismo que serd sometido por la Vicepresidencia de Operacion
Institucional a la Presidencia de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, la que
lo presentara a la Junta de Gobierno para que ésta resuelva lo que haya lugar,

8. Una vez autorizada la constitucion de la sociedad de que se trate por la Junta
de Gobierno, la Presidencia emitird el oficio correspondiente, que notificard al
interesado para todos los efectos legales conducentes.

Una vez autorizada la sociedad, ésta debera presentar un segundo paquete de
informacidn que contienc los siguientes aspectos:

SEGUNDO PAQUETE

9. El promovente tendra tres meses para presentar a la Comision Nacional
Bancaria y de Valores, a partir de la fecha de autorizacién, el primer testimonio y
copia certificada de la escritura constitutiva de la sociedad, mismo que sera remitido
a la Direccion General Juridica Consultiva para su estudio y aprobacion.
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10.  En el lapso de constitucion de ta sociedad, el promovente presentard a la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores, el manual de procedimientos operativos y
contables correspondiente. Este se refiere a la aplicacion del sistema contable que
desarrcllard la sociedad. Cabe sefalar que €ste puede ser sistematizado o
convencional.

I1.  La sociedad de inversion de que se trate deberd celebrar con la sociedad
operadora que le preste sus servicios los siguicntes contratos:

© Prestacion de servicios administrativos.
© Distribucin y recompra de acciones.

12.  Las Sincas deberén cclebrar un contrato de promocion, entre la sociedad de
inversion y la empresa promovida.

Estos contratos deberan apegarse a las disposiciones de caricler general que para tal
efecto expida la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

13, La comisiéon Nacional Bancaria y de Valores podra verificar en cualquier
tiempo que los contratos v modelos de contratos, se apeguen a lo establecido en la
tey de la materia y en las disposiciones de cardcter general vigentes.

14.  La socicdad de inversion de que se trate deberd presentar ademas la siguiente
informacidn:

1. Documentacién comprobatoria de la aportacion del capital minimo fijo sin
derecho a retiro.

2. Copia del aviso de alta presentado ante la Oficina Federal de Hacienda de la
Jjurisdiccion de la respectiva sociedad de inversion.

3. Solicitud de inscripcion de sus acciones en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios.

4. Un simulacro de operaciones que incluya un periodo de cinco dias, con el objeto
de comprobar que el sistema operativo y contable instalado en la sociedad de
inversion de que se trale funciona adecuadamente. Dicho simulacro sera revisado
y aprobado por la Direccién General de Sociedades de Inversion.
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5. Balance General y Estado de Resultados de la sociedad de iriversion de que se
trate, firmado por el representante legal, que servira de base para el calculo de los
derechos port la inscripcion de sus acciones en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios.

15.  Una vez aprobado el testimonio de la escritura constitutiva de la sociedad de
inversidn, ésta contara con un plazo de tres meses para iniciar operaciones, que se
contard a partir de la fecha en que se haya llevado a cabo la inscripcion de las
acciones representativas de su capital social en el Registro Nacional de Valores e
Intermedianos.

16.  Una vez recibido el simulacro de operaciones, se efectuara la revisién del
mismo en las oficinas de la sociedad de inversion de que se trate.

17, Una vez analizada y verificada toda la informacién se emitirin las
autorizaciones correspondientes a efecto de que la sociedad inicic operaciones.

© Dichas autorizaciones incluiran:
© Oficio de aprobacion del Programa General de Funcionamiento.

© Oficio de autorizacién para la inscripeidn de sus acciones en el Registro Nacional
de Valores e Intermediarios.

A partir del ejercicio siguiente al de su inscripcién, las sociedades de inversion
tendran la obligacién de liquidar en el primer bimesire de cada afio, los derechos
comespondientes al refrendo de la inscripcion de sus acciones en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios y servicios de inspeccion y vigilancia de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores.

18. Una vez que la socicdad de inversién reciba los oficios sefialados
anteriormente se procederd al depésito de sus acciones y de los valores integrantes
de sus activos en la S.D. Indeval, S.A. de C.V,, Institucién para el Depésito de
Valores. En su caso, procedera a registrar sus acciones en la Bolsa Mexicana de

Valores.
MODIFICACIONES A LAS AUTORIZACIONES
19. La sociedad de inversion que pretenda modificar algin término de la

autorizacion otorgada para su funcionamiento por la Comisién Nacional Bancaria y
de Valores. deberd presentar la promocién correspondiente, que una vez recibida,
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serd evaluada y en su caso aprobada, debiendo cmitirse el oficio de autorizacidn
correspondiente, sin el cual tales modificaciones no surtiran efectos legales.

PUBLICACIONES Y AVISOS

20.  El aviso de oferta publica y el prospecto de informacion, asi como cualquier
propaganda e informacion que pretenda emitir una sociedad de inversion, deberdn
apegarse a las disposiciones de caricter general que para tal efecto emita la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

21.  La Comisién Nacional Bancaria y de Valores podra verificar en cualquier
momento que los términos y condiciones de la propaganda e informacién por parte
de las sociedades de inversion o de sus operadoras, se apegue a las disposiciones de
carcter general relativas.'

' Anexo extraido del Instructive para la Autorizaciin de Sociedades de fnversion, Comisidn Nacional
Bancaria y de Valores.




ANEXO II

ENCUESTA.

Con el objeto de reforzar {a hipétesis de este trabajo, se realizé una encuesta en la
cual se entrevistaron un total de 45 empresas pequefias y medianas ubicadas en el
D.F. y su zona conurbada, cuyo giro pertenece a los tres principales sectores:
Industrial, Comercial y de Servicios, distribuidas de la siguiente forma:

Sen;t:ios Total = 45 empresas

Comercial ]
15 Industrial

15

. . . .. 1
Se realizaron diez preguntas especificas, que fueron las siguientes:

¢Su compaiiia es sana financieramente hablando?

(Su empresa tiene problemas de apalancamiento (pasivos excesivos)?
¢Exporta sus productos o servigios?

¢ Tiene acceso a algin tipo de asesoria financiera?

{Alguna vez ha oido hablar de las Sociedades de fnversion de Capitates?
Si, jdbénde?

iSabe dénde conseguir informacion sobre SINCAS o dénde contactarlas?
i Le gustaria que hubiera informacién de las SINCAS en los medios
publicitarios?

(En qué medio lo prefiere?

10.  (Aceptaria que una SINCA invirticra capital en su negocio y se convirtiera en
su socio temporal?

el I i e

D

'a peticion de la mayoria de ias empresas entrevistadas, se omiten los nombres y datos generales de éstas,
5élo se inclueyen los resultados estadistico- obtanidos de la muestra.
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Los resultados fueron los siguientes:

1. {Su compaiiia es sana financieramente hablando?

10,

8 Oindustrial
]
B Comercial
4
, O Servicios
0
Si Regular No
Total 3 Sectores
5§

62%

Regular
6%

2%

Como se puede apreciar, mas del 60% de las empresas dijeron ser sanas
financieramente hablando. Esta afirmacion podria estar sujeta a especulaciones si
consideramos que para calificar una empresa como “sana”, se pueden tomar en
cuenta varios criterios, asi como tampoco se puede perder de vista que los
empresarios fueron los que calificaron su propio negocio, y en algunos casos, suelen
ser optimistas.

El mismo criterio se puede aplicar a las empresas que sc calificaron de “regular” en
su situacion financiera, pues pocos reconocerian ante un entrevistador desconocido
para ellos que realmente tienen problemas financieros. De toda la muestra de 45
empresas s0lo una reconocié con sinceridad que tiene problemas de liquidez.

A pesar de lo anterior, no se puede descartar que realmente varias de las empresas se
encuentren en la situacién en la que se calificaron, por lo que, para evitar
especulaciones, se tomaran como validos todos los datos obtenidos y seran
presentados tal como se recabaron.
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2. {Su empresa tiene problemas de apalancamiento (pasivos excesivos)?

Industrial

-1

B Comercial

-

DServicios

=

No
60%

Como se puede ver el 60% de las empresas dijo no tener problemas con sus pasivos.
En lo que se refiere a las otras 18, la mayoria asegurd tener problemas pero
manejables en el mediano o largo plazo.

Con estos resultados, queda de manifiesto el amplio campo de accion que tienen las
SINCAS para realizar sus inversiones. Desde luego que habria que realizar un
estudio a fondo para saber que tan manejables son los pasivos de estas empresas, asi
como una evaluacion profunda de las mismas, obteniendo tal vez como resultado
que varias de éstas sean “no viables”, pero cabe la posibilidad de que una o dos de
ellas puedan representar una oportunidad.
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3. ;Exporta sus productos o servicios?

O 1industrial

B Comercial

{0 Servicios

8%

Como se puede observar, solo un 9% del total de las empresas exporta sus productos
y éstas son industriales. Lo que resulta interesante analizar es ¢l otro 91% de las
empresas que no exportan sus productos o servicios.

Lo que se percibe a simple vista es que varias de estas empresas tienen descos de
incursionar en los mercados internacionales pero no pueden por diversas razones, las
mas comunes son falta de capital para atacar los mercados internacionales y falta de
tecnologia para hacer competitivos sus productos en el extranjero.

Entre las empresas comerciales existen algunas que son importadoras y su negocio
consiste en la comerciatizacion de estos productos en este pais, otras, ascguran que
su mercado objetivo estd solamente en México. Las empresas de servicios estan en
este mismo caso.

Lo que resulta preocupante, son aquellas que no exportan sus productos simplemente
porque temen al fracaso. Es cierto que siempre existe el riesgo latente de tener
pérdidas, pero es aqui donde se debe intervenir con una asesoria financiera adecuada
para llevar a las empresas con potencial de exportacién a los mercados
internacionales.
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4. ;Tiene acceso a alguin tipo de asesoria financiera?

OlIndustrial

@ Comercial

O Servicios

58%

No
42%

Como se puede observar el 58% de las empresas dice tener acceso a una asesoria
financiera, pero en su mayoria piensan que tener una asesoria financiera es
simplemente escuchar o que les indica el Banco en el que tienen su cuenta de
cheques o al que le deben dinero. Existen varias Instituciones de Crédito que
realmente orientan a sus clientes, pero no siempre les muestran todas las opciones de
financiamiento que existen (entre ellas las SINCAS), a veces, solo ofrecen

reestructurar sus créditos atando con ello a las empresas y ocasionandoles problemas
de liquidez.

Del otro 42% que dice no tener acceso a una asesoria financiera, la mayoria
mostraron interés en que alguien los oriente en sus decisiones de financiamiento o
programas de crecimiento.
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5. ¢{Alguna vez ha oido hablar de las Sociedades de Inversion de Capitales?

10 Qindustrial
!
6 B Comercial
4 OServicios
2
0

4%

Como se puede observar un 76% de esta muestra de empresarios desconoce el
concepto de SINCAS, sus caracteristicas y sus objetivos. Asi, se demuestra el alto
grado de desconocimiento sobre estas sociedades.

Entre los empresarios que si han escuchado acerca de las SINCAS, seria necesario

analizar la profundidad de ese conocimiento, pues en algunos casos es incompleto o
c o2

erroneo” .

? Esto se demuestra en la respuesta a la pregunta No. 10
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6. Si, ;dénde?

o~

v
I QlIndustrial
I k] )
21 % @ Comaercial
1 ) OServicios
ol 1% K A7

Banco TV, Otro

Como se menciona anteriormente, algunos Bancos si comentan con sus clientes
todas las posibilidades de financiamiento. En este caso, de las 11 empresas que
dijeron haber escuchado algo sobre SINCAS, en 9 de los casos fue a través de su
Banco. En cuanto a las otras dos, un empresario dijo haber visto algin programa de
television donde se toco este tema de forma muy general, y el otro, dijo haber
escuchado comentarios sobre estas sociedades en una reunién social.

Cabe destacar, que al referirnos a 9 empresarios con conocimientos serios sobre las
SINCAS, estamos hablando de un 20% del total de los 45 entrevistados. Las otras 36

empresas, o seca ¢l 80% de la muestra, practicamente desconocen el concepto de
SINCAS y sus funciones.
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7. {Sabe dénde conseguir informacion sobre SINCAS o dénde contactarlas?

Oindustrial

B Comercial

OServicios

Esta pregunta esti muy ligada a la anterior, pucs obviamente los 9 que contestaron
afirmativamente fueron exactamente los que han recibido informacién de las
SINCAS a través de su Banco.

En el caso de las otras 36, algunos suponen que en efecto, a través de alguna
Institucién de Crédito pueden obtener informacién, pero no estén seguros.

Cabe destacar que en ni en la pregunta anterior ni en ésta, alguno de los empresarios,

incluso los que contestaron afirmativamente, di6 algin indicio de conocer que existe
3
la AM.S.".

* Ascciacion Mexicana de Sociedades de Inversion de Capitales y sus Operadoras, A.C.
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8. ;Le gustaria que hubiera informacién de las SINCAS en los medios publicitarios?

15,

13 | Olndustrial
10 gz
B Comercial
5 > -
) E#ﬁ D Servicios
0
Si No
Total 3 Sectores
Si
B2%

18%

Como se puede observar, la mayoria de los empresarios quieren saber mas de las
SINCAS, esto no quiere decir que todos vayan a concretar una negociacién con una
de ellas, pero por lo menos quieren conocer esta opcion, y para cllos resultaria muy
cémodo y agradable que esto se diera a través de medios publicitarios.

Entre estos empresarios existen muchos que quieren buscar opciones para sacar su
negocio adelante, por lo que con una publicidad adecuada se motivarian a buscar a
fas SINCAS y sabrian donde contactarlas, ya sea a wavés de la AMS.? o
directamente con la SINCA que se haga publicidad.

! Asociacién Mexicana de Sociedades de [nversion de Capitales y sus Operadoras, A.C.
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9. ;En qué medio lo prefiere?

D
5
B Olndustrial
5
£ 3 wComercial
A
‘g O Servicios
g
&
Radie TV Internet Periédico
atl 3 tor

Internet
3%

Radlo Periddico
21% 21%

En esta muestra queda claro que la mayoria de los empresarios prefieren la
publicidad en los medios mas comunes. Como se menciond en el Capitulo 7%, el
medio en el que se piensa incurrir depende de varios factores a evaluar como el
costo, tiempo, etc.; pero lo que queda claro es que los cuatro preferidos son: radio,
television, Internet y periodicos.

También podemos destacar el auge que tiene hoy en dia el uso del Internet para los
empresarios, pues el 37% de los entrevistados contestaron que preferirian ese medio
de consulta para enterarse de las caracteristicas de las SINCAS.

El usc del Internet puede ser muy buena opcion para la publicidad de la SINCA
porque en él no se tiene un tiempo restringido ni un espacio limitado, pero suele ser
un medio que necesita de otro para funcionar, es decir, se necesitaria publicidad en
radio, televisidon o periddicos para que los empresarios sepan la “direccidon” que
deben consultar. Esto representa un costo mayor, pero en este tiempo parece
necesario.

* En el Capitulo 7 “Acercamiento de las SINCAS a las Empresas Promovidas” se incluye el punto 7.3 “Los
Medios Publicitarios™ en el cual se explican ampliamente todos los medios publicitarios adecuados para que
ias SINCAS se hagan publicidad.
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10. ; Aceptaria que una SINCA invirtiera capital en su negocio y se convirtiera en su
socio temporal?

Blindustrial

M Comercial

0O Servicios

Se puede ver que el 78% de los empresarios aceptaria que una SINCA invirtiera en
su negocio, aunque cabe sefalar que los 35 respondieron que aceptarian ‘“pero
dependiendo de las condiciones™ como es natural.

Como se ha dicho anteriormenle, de estas 35 empresas tal vez dos o tres llegarian a
convertirse en Empresas Promovidas de alguna SINCA y podrian representar una

gran oportunidad para ambas partes, pero si nunca se llega a un contacto mutuo, esto
no sucedera.

La razén por la cual los 10 empresarios que restan contestaron que no les gustaria
que una SINCA invirtiera en sus erpresas, se explica con los siguientes conceptos:

m En algunos casos por temor. Estos empresarios picnsan que la SINCA terminard
por tener el control de su empresa y perderan su negocio. A pesar de que se les
explicd que la SINCA no puede participar en una empresa con mas del 49% de las
acciones y que su inversion es temporal, aseguran que prefieren seguir solos.

w En otros casos se trata de empresarios acostumbrados a manejar su negocio solos
y no quieren tener un socto que les debata sus decisiones.
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m En otros casos, se trata de negocios familiares cuya tradicion es trasladar el
negocio de generacion en generacion ¥ no estan interesados en tener un Socio
externo al nucleo familiar.

CONCLUSION:

Como conclusién, podemos destacar los cinco puntos mas relevantes de esta
cncuesta:

1. El 76% de los empresarios entrcvistados no conocen a las SINCAS, es decir, las
tres cuartas partes del total de la muestra.

2. El 82% desearia que hubiera informacién de las SINCAS en los medios
publicitarios.

3. El medio publicitario preferido de los empresarios es el Internet (con 37% del
total), seguide de la radio, la television y los periddicos (con 21% cada uno).

4. El 78% aceptaria la inversion de una SINCA en su negocio, siempre bajo
condiciones a negociar.

5. Se requiere que la informacion que proporcionen las SINCAS a los empresarios
sea siempre lo suficientemente clara para evitar que se formen conceptos erroneos
de ellas.
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