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INTRODUCCION

Meéxico inicié desde los afios ochenta una politica de apertura comercial y financiera en la
bisqueda de nuevos caminos que le permitiera crecer con mayor ritmo, depender menos de
los ingresos generados por su industria petrolera y dar impulso a exportaciones de otros
productos.

Todo este cambio ha necesitado que las empresas en México requieran de aumentar sus
estandares de produccion y calidad con la adquisicion de nueva tecnologia ya sea para la
produccion, bienes y servicios, igualmente mejorar la capacitacion del personal, etcétera.

Obviamente, el implantar nuevas estrategias de crecimiento para las empresas ha requerido
de dinero que les permita, en parte, lograr ciertos objetivos dentro de un mercado altamente
competitivo. Para financiar a estas empresas expuestas al libre mercado se ha requerido de
impulsar programas de financiamiento a través de la banca de desarrollo y la banca comercial
asi como impulsar financiamientos alternos y menos tradicionales.

Dentro de los financiamientos menos tradicionales en México se sitla €l financiamiento por
medio de capital el cual se ha dado en el mercado piiblico de valores mexicano. Aunado a
esto, una practica menos comun es ¢l financiamiento de capital fuera de dicho mercado
piblico de valores, el cual viene a representar el capital de riesgo. o capital privado. Esta
nueva forma de financiar a las empresas ofrece algunas ventajas que el financiamiento por
medio de deuda no ofrece.

Los objetivos de esta tesis son tres: conocer cual es el capital de riesgo y quienes son los
actores que participan en este mercado, segundo, conocer las ventajas y los efectos que tiene
sobre la economia el financiamiento de un fondo de Capital de Riesgo hacia un empresa y
tercero, el conocer el entorno y comportamiento de los agentes en el mercado mexicano y
entender porqué el capital de riesgo en México todavia es incipiente.

El primer capitulo hace una descripcion del sistema financiero mexicano y se ubican a las
sociedades de inversion de capitales dentro de éste sistema.

El segundo capitulo entra en materia acerca de lo que es el capital de riesgo en general, su
funcionamiento, sus participantes, obstaculos y el crecimiento que ha tenido en Estados
Unidos y Canada.

Para el tercer capitulo se nombran las caracteristicas del funcionamiento y estructura de los
fondos de capital de riesgo en México (SINCAS), su normatividad y régimen fiscal.

En el cuarto capitulo se habla acerca del riesgo de inversion y la forma en que se percibe el
riesgo a la hora en que se va hacer una inversion mediante recursos de un fondo de capital
de riesgo en una empresa, habla de los atributos del riesgo que son cuatro : rendimientos por
debajo del objetivo trazado, grandes perdidas, sentimiento de control sobre la inversién, y
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conocimiento acerca de la inversion; los cuales se perciben cuando se va hacer una
inversion. El riesgo del negocio y la incertidumbre econdmica se describen como fuentes de
riesgo. Posteriormente en este subcapitulo se trata de hacer una localizacion de los atributos
y fuentes del riesgo dentro del sistema de inversién nombrado SINCA -inversion, el cual se
visualiza bajo el enfoque cibernético que separa a un sistema en dos subsistemas : uno
conducente y conducido.

El quinto capitulo habla acerca de las empresas promovidas por el fondo de capital de
riesgo. Este capitulo define las caracteristicas de las empresas pequefias y medianas, su
problematica actual y sus retos. Ademas se describe el proceso de valuacion de la empresa a
promover cuando una SINCA piensa invertir recursos en ella.

El sexto capitulo explica en su primer subcapitulo el efecto multiplicador que puede tener la
inyeccion de capital a una empresa. Este efecto se explica mediante el modelo de empresa y
sus participantes descrito por Ackoff. Tal modelo dice que una empresa es una corporacion
que afecta al sistema en general asi como el sistema Je afecta a ella. Los participantes de una
corporacion que se interesan en la empresa son seis: los empleados de la empresa, los
proveedores, los deudores, los clientes, el gobierno, y los inversionistas y prestamistas; en
estas interrelaciones se dan intercambios de uma parte a otra. Con esta estructura de
interrelaciones que se dan en una empresa 0 corporacion con sus participantes, se tiene que
la empresa proveedora tiene Ja misma estructura, y que tiene un efecto sobre otras, y estas
sobre otras y asi sucesivamente. En esta forma, a la hora que una corporacién es apoyada
mediante capital para realizar inversiones, tiene un efecto sobre las demds dado la mayor
demanda de productos para con sus proveedores, mayor fuerza de trabajo para con sus
empleados, mayor recaudacion por parte del gobierno, mejor calidad y diversificaciéon de
productos para sus clientes y mayor apoyo para sus deudores cuando estos puedan necesitar
recursos.

El segundo apartado en este capitulo trata acerca de la importancia de las cadenas
productivas en una economia y la oportunidad que representa para las empresas el ingresar a
un mercado de cadenas productivas. De la misma forma remarca la ayuda que puede
significar para una empresa el que un fondo la apoye en la bisqueda de este mercado.

El séptimo capitulo trata acerca de la filosofia de inversion de algunas culturas, describe las
caracteristicas de algunas culturas las cuales se separan en culturas tipo A 'y culturas tipo B.
La primera se dice que son culturas donde los inversionistas son muy adversos al riesgo y
esperan grandes ganancias, por lo contrario en las culturas de tipo B, los inversionistas
toman mayores riesgos ain con menos ganancias. En el capitulo explica el porqué de estos
comportamientos y analiza a cual cultura pertenecen los agentes que participan en el
mercado mexicano.

El octavo capitulo resalta la importancia de los mercados de capital en el sistema financiero
para las empresas que necesitan recursos a largo plazo asi como de nombrar las etapas del
desarrollo de los mercados de capital en una economia y s¢ hace un analisis de en cual etapa
se encuentra el mercado de capitales en México.




El noveno capitulo explica primeramente la relacion existente entre los tipos de cultura y el
desarrollo de los mercados de capital, ademas relaciona la percepcion del riesgo que tiene un
inversionista de un fondo con las diferentes culturas y mercados de capital.

Finalmente el décimo y ltimo capitulo estan las conclusiones, las cuales son un comentario

de la manera como los capitulos anteriores explican la situaciéon del capital de riesgo en
Meéxico.
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1- LA INTERMEDIACION FINANCIERA

La intermediacion financiera viene a representar en un pais ¢l vinculo entre el ahorrador y el
inversionista, esta intermediacion de recursos puede tener una gran gama de instrumentos o
medios.

El propésito de este capitulo es nombrar los principales agentes que intervienen en la
intermediacion financiera en México, conocer sus caracteristicas y las funciones de cada
subsistema.

1.1 El Sistema Financiero Mexicano'

El sistema financiero mexicano es el conjunto de personas fisicas y morales, publicas y
privadas, que hacen posible el flujo o intercambio de recursos entre los distintos agentes
econémicos del pais, y cuyas funciones de captacion, orientacién del ahorro y la inversion
estan reguladas por la ley.

El sistema financiero mexicano, se divide en dos sistemas: Sistema bancario y sistema no
bancario.

1.1.1 Sistema Bancario:

- Banca Central (Banco de México)

- Banca Miltiple (Bancos comerciales y de servicios)

- Banca de Desarrollo (Entidades de administracién publica federal)
- Patronato del Ahorro Nacional

- Fideicomisos publicos para el fomento econémico

Los fideicomisos publicos para el fomento econdémico son fideicomisos constituidos por €l
gobierno federal para el desarrollo o fomento de ciertas actividades sefialadas como
prioritarias por la administracion publica federal.

Podemos citar como ejemplo de estos fideicomisos el Fondo Nacional de Fomento al
Turismo (Fonatur) que es un fideicomiso del gobierno federal constituido en Nacional
Financiera, S.N.C. para el fomento y desarrollo de la actividad turistica del pais.

! Introduccidn al Mercado de Valores y Practicas Bursdtiles, Ing. Manuel Sanchez Muiioz Editorial Pac.




1.1.1.1 Banca Multiple

La banca multiple tiene como funcién primordial captar y colocar recursos del piblico a
través de actos y operaciones causantes de pasivos y activos, respectivamente.

Proporciona ademas una amplia gama de servicios al cliente (cajas de seguridad, cuentas
maestras y de cheques, tarjetas de crédito, recepcion de pagos de otros servicios,
compraventa de divisas y metales, inversiones en valores autorizados, etc...).

Algunos bancos representativos de banca multiple son:

Bancomer
Banamex
Banca Serfin

Filiales de bancos extranjeros:

Bank of AmericaBNP
Chase Manhattan Bank
JP Morgan

Ademas de las filiales de bancos extranjeros se deben incluir las oficinas de representacién
de instituciones del exterior como las canadienses, Bank of Montreal, Royal Bank of
Canada, Canadian Imperial Bank of Comerce, Bank of Nova Scotia, y Toronto-Dominion
Bank, entre otras entidades extranjeras con oficinas de representacion en México.

Adicionalmente, en la actualidad participan en el capital social de algunos bancos mexicanos
instituciones bancarias extranjeras, entre ellas los bancos espafioles, Santander, Bilbao
Vizcaya y Banco Central Hispano; Banco Central Portugués; los canadienses Banco Nueva
Escocia y Banco de Montreal; entre otros.

La reestructuracion del sistema bancaric mexicano derivado del proceso de apertura
comercial ain no concluye, por lo que se esperan nuevas fusiones de instituciones bancarias
mexicanas con bancos extranjeros y la incorporacién al sistema bancario de mas filiales y
oficinas de representacidn de instituciones financieras del exterior.

1.1.1.2 Banca de Desarrollo

Las instituciones de banca de desarrollo son entidades de la administracién publica federal
constituidas con caricter de sociedades nacionales de crédito cuya funcién es fomentar y
desarrollar 4reas especificas de la economia, de acuerdo con las propiedades del Plan
Nacional de Desarrollo.




Nacional Financiera (Nafin)

Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos (Banobras)
Banco de Crédito Rural (Banrural)

Banco Nacional de Comercio Exterior (Bancomext)
Banco del Ejército, Armada y Fuerza Aérea (Banjército)
Financiera Nacional Azucarera (Finasa)

1.1.2 Sistema No Bancario
El sistema no bancario est4 constituido por los siguientes grupos de instituciones financieras.

Agrupaciones financieras
Compaiiias de seguros y fianzas
Casas de bolsa
Sociedades de inversion
Sociedades operadoras de sociedades de inversion
Sociedades de inversion especializadas en fondos para el retiro (Siefores)
Administradoras de fondos de ahorro para el retiro (Afores)
Sociedades financieras de objeto limitado
Organizaciones auxiliares de crédito:

e Almacenes generales de depésito

o Arrendadoras financieras
Sociedades de ahorro y préstamo
Uniones de crédito
Empresas de factoraje financiero

o Casas de cambio

« Filiales de instituciones financieras

1.1.2.1 Filiales de Instituciones Extranjeras

Los acuerdos comerciales establecidos entre México, Canada y los Estados Unidos de
América en el marco del tratado trilateral de libre comercio (TLC) otorgan cuotas de
participacion en el sistema financiero de nuestro pais a las filiales de instituciones financieras
bancarias y no bancarias extranjeras, entre las que se cuentan bancos, casas de bolsa,
aseguradoras, arrendadoras, firmas de factoraje y sociedades financieras de objeto limitado.
1.1.2.2 Autoridades

Las autoridades que inspeccionan y supervisan el sistema financiero:

e Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP)




e Banco de México (Banxico)
o Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)
» Comisidn Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF)

El lector interesado en conocer con mayor detalle el sistema financiero mexicano puede
remitirse a la legislacidon financiera (ley de instituciones de crédito, ley del mercado de
valores, ley de sociedades de inversion, ley general de organizaciones y actividades
auxiliares de crédito, ley general de instituciones y sociedades mutualistas de seguros y ley
federal de instituciones de fianzas).

1.2. El Sistema Bursitil (Mercade De Valores)

En el sistema financiero mexicano distinguimos un mercado que recibe el nombre de
Mercado de Valores.

En el sistema bursatil o mercado de valores es el conjunto de personas fisicas y morales,
publicas y privadas, regulaciones, disposiciones y mecanismos que hacen posible la emision,
colocacion y negociacion de valores en la Bolsa Mexicana de Valores, permitiendo a los
diversos agentes econdmicos tanto el ahorro como la inversion.

En el mercado de valores entidades econémicas publicas y privadas captan el ahorro de
personas fisicas y morales, nacionales y extranjeras, para el financiamiento del gasto y la
inversion, mediante la colocacion de titulos representativos de deuda de corto y largo plazo
y de capital.

En el segmento del mercado, a través de los intermediarios, los inversionistas compran y
venden entre si los valores en circulaciéon conformando el mercado secundario de titulos,
generando la liquidez necesaria a los tenedores de los mismos.

1.2.1 Participantes en el Mercado de Valores

¢ Los emisores de los titulos-valor
Sector publico (gobiernos federal y estatales)
Sector paraestatal {Empresas con participacion gubernamental)
Empresas comerciales, industriales y de servicios
Instituciones financieras bancarias y no bancarias.

¢ [Inversionistas
Personas fisicas y morales, nacionales y extranjeras
Inversionistas Institucionales

e Los intermediarios bursatiles:
Casas de bolsa y especialistas bursétiles.

* Los organismos de apoyo al mercado de valores:
Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V,




S.D. Indeval S.A. de C.V.

Empresas Calificadoras de Valores

Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AMIB)
Academia Mexicana de Derecho Bursatil

Asesores financieros independientes

e Las autoridades del sistema bursétil o mercado de valores
Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico (SHCP)
Banco de México (Banxico)
Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)

1.2.2 Clasificacién del Mercado
1.2.2.1 Por el plazo y rentabilidad de los titulos
Mercado de dinero (renta fija)

Mercado de Valores Mercado de capitales (renta fija y renta variable)
Mercado de metales (renta variable)

Mercado de Dinero: Es el mercado constituido por la oferta y la demanda de titulos de
renta fija de corto plazo, generalmente menor a un afio.

Mercado de Capitales: Es el mercado constituido por la oferta y la demanda de titulos-
valor de renta fija de largo plazo y de renta variable (acciones).

Mercado de Metales: Es el mercado que constituyen la oferta y la demanda de metales
preciosos amonedados (onzas troy de plata y centenarios ) y titulos-valor relacionados
(ceplatas). Se considera de renta variable.

1.1.2.2 Por los sujetos que participan en la compra-venta

Otra clasificacion del mercado de valores es la que atiende a los sujetos que participan en la
compra venta de valores.

Mercado Primario
Mercado de Valores

Mercado Secundario




Mercado Primario: Lo forman los emisores de los titulos e inversionistas cuando se
colocan una emisién de valores en el mercado. Este mercado representa una fuente de
recursos para los emisores.

Mercado Secundario: Lo forman los inversionistas que compran y venden valores entre si
sin que dichas transacciones generen flujos de recursos para los emisores de los titulos. Este
mercado genera liquidez a los inversionistas.

1.2.3 Los intermediarios Bursatiles

Son intermediarios bursdtiles las Casas de Bolsa y los Especialistas Bursatiles.

De manera limitada los bancos participan también como intermediarios en el sistema bursatil
con relacién a ciertos titulos y operaciones autorizadas por el banco de México y la
Secretaria de Hacienda y Crédito Puablico.

1.2.3.1 Las Casas de Bolsa

Las Casas de Bolsas son sociedades andnimas registradas en la seccion de intermediarios del

Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios, autorizadas para realizar las siguientes

actividades, de acuerdo con la Ley del Mercado de Valores.

e Actuar como intermediarios en el mercado de valores

» Recibir fondos y liquidar operaciones de valores que les sean encomendadas por su
clientela.

e Prestar asesoria en materia de valores.

« Con sujecion a las disposiciones del Banco de México:

e Recibir préstamos o créditos de instituciones de crédito o de organismos de apoyo
al mercado de valores.

e Conceder préstamos o créditos para la adquisicion de valores con garantia de
€stos.

e Celebrar reportos y préstamos sobre valores.

« Actuar como fiduciarias en negocios vinculados a sus actividades.

o De conformidad con las disposiciones de la Comision Nacional Bancaria y de Valores:

e Realizar operaciones por cuenta propia que faciliten la colocacidén de valores o
coadyuven a dar mayor estabilidad a los precios de éstos, o procuren mejorar las
condiciones de liquidez del mercado.

e Proporcionar servicio de guarda y administracion de valores, depositando los
titulos en una institucion para el depdsito de valores o en donde sefiale la CNBV.

o Realizar inversiones con cargo a su capital global.

e Llevar a cabo actividades que le son propias.

e Actuar como especialistas bursatiles.

e Actuar como representante de los obligacionistas.




¢ Administrar las reservas de los fondos de pensiones o jubilaciones de personal, entre otras
actividades.

1.2.3.2 Los Especialistas Bursitiles.

La figura de Especialista Bursatil, considerada en la ley del Mercado de Valores, solo
pueden realizar las siguientes actividades.
* Actuar como intermediarios respecto de los valores en que se encuentren registrados
como especialistas en la bolsa de valores de las cuales son socios.
¢ Con sujecién a las disposiciones del Banco de México, recibir préstamos de instituciones
de crédito o de organismos de apoyo al mercado de valores, para la realizacion de las
actividades que le son propias, asi como celebrar operaciones de reporto y de préstamo
de valores.
¢ De acuerdo con las disposiciones de la Comisién Bancaria y de Valores:
e Realizar operaciones por cuenta propia respecto de los valores en que son
especialistas.
» Mantener en guarda y administracion sus valores, depositando los titulos en una
institucion para el depodsito de valores, 0 en su caso donde sefiale la CNBV.
Realizar inversiones con cargo a su capital global.
o Invertir en acciones de otras sociedades que les prestan servicios o cuyo objeto es
auxiliar o complementario del que ellos realizan.

La figura de intermediario bursétil se incluyd en la ley del mercado de valores por reformas a
la misma en €l mes de Enero de 1990 con el propdsito de generar un mejor desarrollo del
mercado, sin embargo a la fecha no existe ningtin especialista bursafil.

Se espera que en un futuro proximo la Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursatiles
(AMIB) presente ante la Comision Nacional Bancaria y de Valores un proyecto de
reglamento relativo a éste tipo de intermediario.

1.2.3.3 Los organismos de apoyo al Mercado de Valores

Los organismos de apoyo al Mercado de Valores son instituciones que prestan servicios
diversos y complementarios para hacer posible un mercado organizado.

1.2.3.3.1 La Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

{Que es una bolsa de valores?

Las bolsas de valores son sociedades andnimas de capital variable que tienen por objeto

facilitar las transacctones con valores, procurando el desarrollo de un mercado organizado.
Entre sus funciones estan:




Establecer locales, instalaciones y mecanismos para facilitar las relaciones y operaciones
entre la oferta y la demanda de valores.

Proporcionar y mantener a disposicion del publico informacién sobre los valores inscritos
en bolsa y los listados en el sistema internacional de cotizaciones de la propia bolsa, sobre
sus emisiones y las operaciones que en ella se realizan.

Hacer publicaciones sobre las emisoras, valores y operaciones realizadas.

Velar por ¢l estricto apego de las actividades de sus socios a las disposiciones aplicables.
Certificar las cotizaciones en bolsa.

Realizar actividades anilogas o complementarias autorizadas por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico (SHCP) en la atencidn a la opinién de la CNBV.

Para la operacién de una bolsa de valores se requiere concesion otorgada por la SHCP
previa opinién del Banco de México y de la CNBV. No pueden existir mas de una bolsa de
valores en cada plaza.

Las bolsas de valores se constituyen como sociedades anénimas de capital variable, con
sujecion a la ley general de sociedades mercantiles. Los socios solo pueden ser Casas de
Bolsa y especialistas bursatiles en nimero no menor a veinte.

Actualmente existe en nuestro pais s6lo una bolsa de valores. Cuenta con centros bursitiles
en las ciudades de Monterrey, Nuevo Le6n y Guadalajara, Jalisco.

Otros organismos de apoyo al mercado de valores son:

S.D. INDEVAL, S.A. de C.V. Institucion para el depdsito de valores.
Calificadoras de Valores

Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AMIB).

Academia Mexicana de Derecho Bursatil y de los Mercados Financieros, A.C.
Asesores financieros independientes.

Las autoridades financieras.

1.2.4 Los Instrumentos

Los instrumentos de inversién financiera o titulos que se negocian en el mercado de valores,
se clasifican de la siguiente manera:




1.2.4.1 Instrumentos del Mercado de Capitales.

Instrumentos de Renta Variable Instrumentos de Deuda o Renta Fija
Largo Plazo (mas de un aiio)

Obligaciones

Bonos bancarios de desarrollo

Bonos bancarios para la vivienda.

Bonos bancarios para ¢l desarrollo

industrial (Bondis).

¢ Bonos bancarios de infraestructura.

e Certificados de participacion ordinarios
(Cpo’s).

e Certif. de participacion inmobiliarios
(Cpi’s).

o Certificados de plata (Ceplatas).

¢ Pagarés a mediano plazo (Pm).

» Pagarés financieros (Pf).

¢ Acciones(Industriales, comerciales y de
Servicios)
» Acciones de Sociedades de Inversion

¢ & ¢ @

1.2.4.2 Instrumentos del Mercado de Dinero.

Instrumentos de Renta Fija, Corto Plazo (Un aiio o0 menos).
e Certificados de la Tesoreria de la Federacion (Cetes).
¢ Bonos de Desarrolio del Gobierno Federal (Bondes).
e Bonos ajustables del Gobierno Federal (Ajustabonos).
¢ Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal denominados en Unidades de Inversién
(Udibonos).
o Pagarés de Petroleos Mexicanos (Petropagarés).
Papel Comercial
Pagaré Empresarial Bursatil.
Papel Comercial Indizado.
Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento.
Aceptaciones Bancarias (Ab’s).
Certificados de Deposito Bancario (Cedes).
Bonos de Prenda.

1.2.5 Sociedades de Inversion.

Las sociedades o fondos de inversién son sociedades andénimas de capital variable
autorizadas por la CNBV, reguladas por la Ley de Sociedades de Inversion, que tienen por
objeto otorgar un rendimiento al inversionista sin perder al que podria obtener en el caso de
invertir sus recursos en forma directa a través de la adquisicion y venta de valores y
documentos para integrar una cartera de inversion diversificada con recursos provenientes
de la venta de sus acciones entre el publico inversionista.




Las sociedades de inversién captan el ahorro del piblico en diversos sectores mediante
portafolios de inversion disefiados y administrados profesionalmente permitiendo al pequefio
y mediano inversionista el acceso a mercados de mayor rentabilidad sin tomar los riesgos de
una inversion directa no diversificada.

Al fomentar Ja creacion de las sociedades de inversion, las autoridades competentes buscan:
¢ Fortalecer y descentralizar el mercado de valores.
e Permitir el acceso del pequefio y mediano inversionista a dicho mercado.
¢ Buscar la democratizacién del capital.
» Contribuir al financiamiento de la planta productiva del pais.

Existen tres tipos de Sociedades de Inversion:
¢ Sociedades de inversion en instrumentos de deuda o de renta fija:
¢ Sociedades de inversién comunes
¢ Sociedades de Inversion de Capitales (Sincas)

Pueden definirse como sociedades de inversion diversificadas o sociedades de inversion
especializadas segun el tipo de politica de adquisicién y seleccion de valores que adopten.
Las sociedades de inversion diversificadas determinan sus politicas de inversién, de
adquisicion y seleccion de valores de acuerdo con los limites establecidos por la CNBV que
aseguran la dispersion de riesgos en la composicion de la cartera.

Las sociedades de inversion especializadas se auto regulan en su régimen de inversion y
determinan sus politicas de inversion, adquisicién y seleccién de valores de acuerdo con los
prospectos de informacién al publico inversionista, y con los limites dispuestos por la
CNBV.

Las sociedades de inversion tienen prohibido:

» Emitir obligaciones.

e Hipotecar sus inmuebles.

¢ Dar en prenda los valores y documentos que constituyen sus activos.

e Otorgar garantias.

Adquirir o vender sus acciones a precio distinto del que resulte de su valuacién.

e Practicar operaciones activas de crédito, excepto préstamo de valores y reportos sobre
valores gubernamentales o avalados por instituciones de crédito, de acuerdo a las
disposiciones del Banco de México.

s Obtener préstamos o créditos, salvo los autorizados por la ley y de acuerdo con las
disposiciones del Banco de México y de la CNBV.

¢ Adquirir el control de empresas, cuando se trate de sociedades de inversion comunes o de
renta fija.
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1.2.5.1 Sociedades de Inversion en Instrumentos de Deuda.

Se conocen también como sociedades de inversidn de renta fija. Las hay para personas
fisicas y morales, pueden ser diversificadas o especializadas, con liquidez o a plazo.

Operan con valores y documentos de renta fija, y las sociedades operadoras de este tipo
determinan diariamente la asignacién de utilidades o pérdidas netas entre los accionistas.

Sociedades de inversion en instrumentos de deuda para personas fisicas y morales
diversificada

e Por lo menos el 96% de su activo total estd representado por efectivo y valores
incluyendo cuentas por cobrar de ventas de valores al contado que mo les han sido
liquidadas.

¢ La inversidn en valores de una misma emisora no debe exceder el 15% del activo total de
la sociedad de inversion.

e La inversion en valores emitidos por una misma emisora no puede ser mayor al 30% del
total de los valores emitidos por la emisora, lo cual también se aplica a valores a cargo de
instituciones de crédito (emitidos, avalados o aceptados).

e La inversién en valores a cargo de empresas pertenecientes a un mismo grupo
empresarial (tenedoras, subsidiarias y asociadas)no debe exceder en conjunto del 40% del
activo de la sociedad de inversion.

¢ La inversién en titulos emitidos por el gobierno federal puede ser hasta el 100% del
activo de la sociedad de inversion.

e La inversion en instrumentos a cargo de instituciones de crédito (emitidos, avalados o
aceptados) puede ser en conjunto hasta el 100% del activo total de la sociedad de
inversion.

e Elporcentaje de inversion en valores a plazo de vencimiento menor a tres meses se indica
en el prospecto de informacion al publico.

1.2.5.2 Sociedades de Inversion Comunes

Operan con valores y documentos de renta variable y renta fija.

Son valores de renta variable las acciones, los certificados de aportacion patrimonial y las
obligaciones convertibles en estos mismos titulos.

Las sociedades de inversion comunes diversificadas estan sujetas a:

e Por lo menos el 96% de su activo total esta representado por efectivo y valores,
incluyendo cuentas por cobrar de ventas de valores al contado que no les han sido
liquidadas.

e La inversion en valores de renta variable no debe ser inferior al 30% del activo total.

¢ La inversién en obligaciones convertibles de emisoras no financieras no debe exceder €l
15% del capital de la sociedad.
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« La inversidn en titulos opcionales (warrants) no debe ser en su conjunto mayor al 15%
del activo total de la sociedad.

e La inversién en acciones representativas del capital social de una misma empresa no debe
exceder el 30% de las emisiones de dicha empresa, lo que se aplica también tratdndose de
instrumentos de deuda a cargo de instituciones de crédito (emitidos, o avalados).

e La inversion en valores a cargo de empresas pertenecientes a un mismo grupo
empresarial (tenedoras , subsidiarias y asociadas) no debe exceder en conjunto el 40%
del activo total de la sociedad.

e La inversion en titulos emitidos por el gobierno federal puede ser hasta el 70% del activo
de la soctedad de inversion.

1.2.5.3 Sociedades de Inversion de Capitales (SINCAS).

Para la sociedad de inversion de capitales es de suma importancia mantener una adecuada y
sana diversificacion de su cartera, de manera tal que no quede expuesta a riesgos susceptibles
de producirse al mismo tiempo. Las inversiones que realice deberan sujetarse en todo caso a
lo dispuesto en la Ley de Sociedades de Inversion y a las reglas que determine la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores a través de sus circulares.

Los limites de inversién seran determinados por los siguientes porcentajes, los cuales se
computaran a la fecha de adquisicion de los valores respectivos:

e Hasta el 49% de su activo total podra invertirse en acciones o partes sociales y, en su
caso, obligaciones de una misma empresa promovida, pudiendo adquirir hasta la totalidad
menos una de las acciones o partes sociales representativas del capital de una empresa
promovida.

e Hasta el 25% de su activo total podra invertirse en conjunto en obligaciones emitidas por
empresas en las que la sociedad de inversién de capitales tenga una participacién en
acciones o partes sociales.

» Hasta el 20% de su activo total podra invertirse en conjunto en acciones o partes sociales
de empresas que fueron promovidas.

e Las sociedades de inversion de capitales no podrén invertir en empresas cuyas acciones
estén inscritas en el Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios, salvo en el caso en que
la emisora haya sido una empresa promovida.

e Los recursos que no se encuentren invertidos en empresas promovidas y que se mantengan
en efectivo, podran destinarse para la adquisicion de valores y documentos aprobados por
la Comisién Nacional Bancaria y de Valores para ser operados por sociedades de inversion
en instrumentos de deuda, asi como de acciones representativas del capital social variable
de sociedades de inversion en instrumentos de deuda para personas morales.
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¢ En el caso que una sociedad de inversién de capitales haya excedido los valores maximos
de inversién aplicables, podra solicitar a la Comisién Nacional Bancaria y de Valores
autorizacién para mantener temporalmente ¢l exceso correspondiente, la cual se otorgara
con la limitante de que no se lleven a cabo nuevas adquisiciones del mismo activo.

e Cuando las acciones de una empresa promovida por alguna sociedad de inversion de
capitales sean inscritas en las Secciones de Valores o Especial del Registro Nacional de
Valores e Intermediarios, dicha sociedad de inversion deberd presentar a la Comision
Nacional Bancaria y de Valores para su aprobacién, un programa de colocacién de
acciones, cuyo plazo en ningin caso podra exceder cinco afios, asi como proceder a dar
por terminado el contrato de promocion correspondiente una vez vencido el plazo del
citado programa.

Se designa un Comité de Inversiones, el cual es responsable de tomar las decisiones acerca de
la seleccion y compra de valores que integren su activo.

Se invertira principalmente en aquellos sectores de la economia que parezcan mas dindmicos,
teniendo siempre en cuenta la oportunidad de la adquisicion en cuanto a precio y no
perdiendo de vista la diversificacion adecuada que haga menos vulnerable la inversién total.
Se evitara la inversién en valores que a juicio del Comité de Inversiones se consideren
especulativos.

v

Las empresas promovidas son sociedades andnimas mexicanas que celebran contratos de
promocion ¢on una o varias sociedades de inversion de capital de riesgo. Las actividades de
estas empresas estén relacionadas preferentemente con el desarrollo econémico y social del
pais (impulso a la tecnologia, sustitucion de importaciones, incremento de exportaciones,
estimulo de proyectos industriales y turisticos, etc...).

1.2.5.4 Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversion.

Las sociedades de inversién son administradas por sociedades operadoras que tienen por
objeto la prestacion de los servicios de administracién, distribucion y recompra de las
acciones.

Las sociedades operadoras se constituyen como sociedades anénimas cuyos socios pueden
ser casas de bolsa, instituciones de crédito, o personas fisicas y morales que cumplan los
requisitos sefialados por la ley del mercado de valores.

1.2.5.5 Afores y Siefores
Ademas de las sociedades de inversién en instrumentos de deuda, comunes y de capitales, en
el mercado de valores existe otro tipo de sociedades de inversion: las Sociedades de

Inversidén Especializadas en Fondos para el Retiro, en las que participan de manera exclusiva
los trabajadores como accionistas.
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Administradoras de Fondo para el Retiro (Afores).

Son entidades financieras constituidas por personas fisicas o morales mexicanas o filiales de
instituciones financieras del exterior que tienen como objetivo administrar cuentas
individuales de¢ los trabajadores, individualizar sus aportaciones y canalizar el ahorro a las
Siefores.

Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos para el Retiro (Siefores).

Son entidades financieras que tienen como objeto canalizar el ahorro de los trabajadores
hacia actividades productivas, la creacion de infraestructura, la vivienda y la generacion de
empleos a través de la inversion en titulos de renta fija emitidos por €l gobierno federal y
empresas. Con ello se busca captar el ahorro interno del pais y permitir que los recursos de
los trabajadores accedan a mercados de mayor rentabilidad que garanticen en ¢l futuro una
pension de retiro digna y suficiente.

Estas sociedades de inversion tienen prohibido canalizar los recursos a inversiones de alto
riesgo, especulativas o hacia mercados extranjeros.
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2. EL CAPITAL DE RIESGO

El capital de riesgo se incluye dentro de las inversiones alternativas o no tradicionales .

La inversion en este tipo de activos o fondos de inversiones alternativas, se definen como
inversiones con un mayor grado de riesgo y poca liquidez, los cuales invierten en el
capital de empresas que no cotizan en bolsa 0 que no tienen el tamafio suficiente para
poderlo hacer.

La caracteristica principal de este tipo de figura es financiar empresas que requieren
recursos a largo plazo, ya sea para investigacion y desarrollo, para compra de activos,
proyectos en su etapa inicial, etcétera, mediante la compra de acciones regularmente en
una oferta privada de acciones, posteriormente y después de un periodo de desarrollo y
valor agregado de la misma, esta se vende por medio de una oferta privada o publica de
acciones.

De manera general, los fondos de capital de riesgo captan recursos del publico
inversionista, gobiernos e instituciones que desean invertir sus recursos y obtener
rendimientos en un largo plazo, una de las principales caracteristicas que deben de tener
en este tipo de activos. A su vez el fondo de capital de riesgo busca la mejor manera de
invertir dichos recursos por lo que se buscan empresas y proyectos donde invertirlos,
aportar valor agregado al proyecto, desarrollarlo y después vendetlo en funcién de las
politicas del fondo.

2.1. La inversién en fondos de capital de riesgo

La necesidad de muchas personas ya sean fisicas o morales de diversificar y canalizar sus
excedentes de recursos hacia inversiones que generen rendimientos que les permitan
incrementar el valor de sus ahorros, permite identificar otras vias o instrumentos que
vayan acorde con sus objetivos de inversion.

Los fondos de capital de riesgo se pueden formar con inversionistas institucionales e
individuales. El perfil, el conocimiento y los objetivos de inversion de éstos deben ser
homogéneas con el fin de que los resultados finales sean los esperados por cada uno de
los inversionistas del fondo.

El invertir en un fondo de capital de riesgo, es reconocer que la liquidez sera limitada ya
que las inversiones en empresas y el tiempo de maduracién de las mismas es de largo
plazo y que el rendimiento esperado con relacién a otro tipo de inversiones estara en
funcién al mayor riesgo adquirido. De igual forma el inversionista en un fondo de capital
de riesgo requiere de un horizonte de planeacién a mediano y a largo plazo. Esta puede
ser la caracteristica mas importante.
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Asi pues, los inversionistas en un fondo de capital de riesgo pueden ser :

B Personas fisicas y morales individuales
B Fondos de pension

B Sociedades mutualistas

W Compaiiias de seguros

B Gobiernos estatales o federales

B Banca comercial
B Banca de fomento

2.2. La inversion de los recursos del fondo en empresas

Una vez que el fondo posee los recursos, éstos se destinan a empresas con potencial de
desarrollo con necesidades de capital a mediano y largo plazo, por su naturaleza dichas
empresas no pueden acceder a los mercados publicos de capital. De igual forma el
financiamiento por medio de pasivos bancarios representan una carga financiera para sus
proyectos, sobre todo cuando estas empresas ya se encueniran apalancadas y su
estructura de capital limita obtener deuda adicional.

El fondo de capital de riesgo invierte en el capital de las empresas con estas
caracteristicas adquiriendo una parte del! capital e inyectando recursos frescos para
financiar su crecimiento, financiando proyectos en tecnologia, investigacién, etcétera,
para posteriormente vender sus acciones mediante una oferta publica o privada de
acciones, dependiendo si la empresa ya esta lista para enitir acciones en un mercado
publico de valores.

Las empresas donde se invierten recursos, como ya se nombrd, son aquellas que no
tienen la capacidad de ingresar a mercados publicos de capital, no obstante, tienen otras
caracteristicas tales como, integrar a socios o duefios visionarios en el mercado que se
encuentran, socios que conocen de los beneficios que se pueden adquirir de la
institucionalizacién del capital, empresas que posean una organizacion capaz de
administrar profesionalmente, ademas que posean productos y proyectos con el potencial
para producir un rendimiento para los accionistas acordes al riesgo.

La importancia de un financiamiento adecuado para las empresas puede redundar en un
mejor desempeifio econémico dentro de una sociedad.

Financiamiento mediante emision de capital

El financiamiento para el crecimiento de un negocio puede ser por medio de utilidades
retenidas, emisiones de capital y adquisicion de deuda.

Las politicas de financiamiento de las empresas pueden variar dependiendo de sus

necesidades, de la agresividad de sus administradores, la percepcion del riesgo, el tipo de
economia, el tipo de mercado, disposiciones legales y fiscales.
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Cada uno de los tipos de financiamientos tienen sus propias caracteristicas con sus
ventajas y desventajas, pero se remarcaran las ventajas del financiamiento de capital,
sobre todo para empresas pequefias y medianas.

Al invertir en capital social de la empresa :

B No se tienen presiones por pago de intereses.

M Se estd menos vulnerable a los cambios en las tasas de interés del mercado sobretodo
en economias de alta volatilidad

B La administracién del negocio se puede concentrar mis en el aspecto operativo y de
mercado que en lo financiero

M Los objetivos no estan supeditados al corto plazo

B La maduracién de los proyectos se pueden llevar a cabo respecto a su planeacion, sin
la necesidad del refinanciamiento

Desventajas

Dilusién de los accionistas, sentimiento o pérdida de control

Rechazo a invitar a extrafios en la administracion de la empresa

La institucionalizacién del negocio impide que los accionistas se lleven todas la
utilidades del negocio.

Como podemos ver, los beneficios que puede recibir una empresa cuando emite capital
en una economia como la nuestra son de gran utilidad para su crecimiento y
supervivencia en el mercado, dado que la vulnerabilidad de la empresa debe estar influida
mas en los aspectos operativos y de mercado que en los financieros.

El costo de emitir capital es para los accionistas, sin embargo, la entrada de nuevo capital
a la empresa mejorara el nivel de las utilidades, una vez que la empresa logra mejorar su
estructura financiera; consolidar su crecimiento y generar un mayor nivel de utilidades,
los objetivos del capital de riesgo se habran cumplido.

La salida de la inversion se llevara acabo principalmente a través del Mercado de
Valores. En el caso de que las condiciones de este mercado no permita llevar a cabo una
oferta publica de acciones, se establecen una serie de mecanismos para la re compra de
acciones, pudiendo lo accionistas originales re comprar en primer término las acciones de
la empresa.

La salida al Mercado de Valores tiene como beneficios:
e Lograr un mayor valor de capitalizacion de la empresa

e Lograr liquidez para los accionistas
e Participar en el fortalecimiento del mercado de valores
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Un obstéculo importante para los fondos de capital de riesgo es la puesta en venta de las
acciones de la empresa donde se invirti6 dado que si esta todavia no alcanza el tamafio
para la cotizacion en mercados publicos de capital el proceso es un poco mas lento.

2.3. Obstéculos en la inversién de Capital de Riesgo'

La falta de cultura de inversion, el riesgo que se percibe y la falta de liquidez en una
inversion de este tipo son los principales obstaculos. Ademas como ya se ha comentado
las empresas donde se invierten los recursos son aquellas que no tienen acceso a los
mercados publicos de capital por lo que los esquemas de salida para un fondo de capital
de riesgo se hace mas dificil.

El riesgo, por supuesto, es el factor principal del mercado de inversiones alternativas, en
este caso los fondos de capital de riesgo. Las empresas donde se invierten recursos de
estos fondos pagan un premio mayor para compensar a los inversionistas el riesgo que
toman y la falta de liquidez que en otros mercados de inversion.

2.4. Crecimiento en Inversiones Alternativas

Como ya se definié al principio de este capitulo, las inversiones alternativas estan
definidas como inversiones privadas, no tradicionales e iliquidas.

Los mis grandes fondos de pensiones, jubilaciones en los E.U. y Canada, tienen efectivo
destinado a Inversiones Alternativas (capital privado) de casi $70 billones en 1995 (con
un 92% de crecimiento desde 1992). Las inversiones alternativas compuestas de un
promedio de 5.5% del total de activos de fondos que asignan dolares a este tipo de
activos fue de hasta el 3.6% en 1992. Fondos ptblicos y privados representaron mas de
86% del total de participacién en inversiones alternativas, mientras que las pensiones y
jubilaciones, los cuales aportan un porcentaje mayor de su total de activos que otros
fondos tuvieron una participacién muy pequefia en total de délares aportados.

El interés del capital privado internacional, ha crecido considerablemente y es
identificado como la alternativa mas atractiva de inversion en un futuro no muy lejano.
La habilidad de Inversiones Alternativas de crear mas inversiones tradicionales es
basicamente la razén de participar en éste tipo de activos, el riesgo evidente y la falta de
liquidez, son las principales desventajas existentes.

Debido al dinamismo de la economia estadounidense y el crecimiento de la demanda de
capital a lo largo del mundo, se puede decir que las inversiones alternativas seran una
parte importante del mercado de capitales.

Para muchos de los fondos de pensiones, los activos alternativos, estan recibiendo gran
atencion. Entre 1992 y1995 el flujo de efectivo hacia inversiones de capital privado,

! Growth in Alternatives Investments, Thomas ). Healey and Donald J. Hardy, Financial Analyst Joumal, July/Agust, 1997.
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principalmente compras apalancadas y capital de riesgo aumentaron en gran proporcion.
Los mas grandes fondos en los E.U y Canada en 1995 tenian un total de casi $70 billones
de dlis. registrandose un 92% de incremento desde 1992.

También, por primera vez,, gerentes de fondos de pension comenzaron a dirigir recursos
a inversiones de capital privado en el ambito internacional. Y como es de esperarse la
anticipacion de altos rendimientos es el punto critico de dichas estrategias.

Estos hechos, fueron obtenidos de la Investigacion de Inversiones Alternativas en
Fondos de Pension, Pensiones y Jubilaciones en 1995 realizada por Goldman, Sachs &
Co. y Frank Russell Capital, el cual es el marco de referencia para la revision del
crecimiento de éste tipo de activos.

Los fondos investigados incluyeron practicamente todos los fondos de pension y
fundaciones con activos de mas de $3 billones y se selecciono fondos con activos entre
$500 millones y $3 billones. En total; 204 fondos respondieron a la encuesta.

2.4.1. Importancia y Crecimiento en E.U. y Canada

El indice de crecimiento anual de Inversiones Alternativas fue de mas de 24% de 1992 a
1995, el cual aumenté 4 puntos considerando el crecimiento del 20% registrado de 1986
a 1992. Lo destinado a Inversiones Alternativas ha incrementado $11 billones
anualmente de 1992 a 1995 (un total de 92% de incremento) comparado con los $5
billones obtenidos anualmente en el periodo 1990-1992 y solamente $3 billones en los 4
afios anteriores a 1990.

Practicamente todo este crecimiento proviene de fondos de inversiones alternativas ya
existentes. Los principales Inversionistas Alternativos incluyen fondos publicos ($32
billones), fondos corporativos($27.2 billones) y donativos/fundaciones (8.6 billones).

En 1995, las inversiones alternativas formaban parte de un promedio de 5.5% del total de
activos de fondos que destinaban délares a éste tipo de activos, hasta un 3.6% en 1992.
El porcentaje promedio de colocacién de fondos participantes fue de 6.2% del total de
activos. La asignacién a inversiones alternativas sobrepasé la de bienes raices en la cual
se registrd un 3% del total de activos en 1995 con 4% mas bajo que en 1992.

Cerca de un 11% las donaciones y fundaciones registraron el porcentaje mas alto del
total de sus activos en inversiones alternativas. Los fondos corporativos con 6.7% y
fondos publicos en 4.3%. La razon de esta disparidad es que los donativos/fundaciones
tienen un horizonte de planeacién a largo plazo caracteristica apropiada para la inversién
en activos con poca liquidez. Adicionalmente estas instituciones tienen consgjos
administrativos que incluyen a exitosos empresarios € inversionistas expertos que s¢
encuentran mas cerca de la red de capitales de riesgo y toman més ficilmente las
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decisiones y en un margen de tiempo menor, donde pueden aprovechar oportunidades de
invertir en capital de riesgo.

Hoy en dia las inversiones en capital privado en Estados Unidos supera los 100 billones
de dolares y estd compitiendo de manera importante con el financiamiento que
proporciona la banca comercial.

En lo que respecta al mercado internacional las posibles inversiones que pueden realizar
los fondos de inversiones alternativas en paises ajenos a su origen, llamados capitales
internacionales privados, han crecido, asi como los tratados econémicos, politicos tanto
como la continta globalizacién de los mercados financieros, ofrecen buenas razones para
creer que las inversiones en capitales privados internacionales contintie creciendo.

De igual forma lo sucedido en la economia mexicana en 1995, asi como en las economias
asiaticas y sus consecuencias son sefiales de que los mercados financieros internacionales
poseen riesgos significantes, especialmente para los inversionistas con vision de corto
plazo.
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2.5. Participantes en ¢l Capital de Riesgo

En el mercado de capital de riesgo se encuentran las empresas pequefias y medianas con alto
potencial de crecimiento que necesitan atraer inversionistas para financiar su desarrollo. Este
crecimiento debe ser suficiente para otorgar al inversionista un rendimiento superior al de
instrumentos tradicionales de inversion dado el riesgo.

Las empresas que son potenciales para recibir recursos de un fondo de capital de riesgo
requieren contar con proyectos de crecimiento los suficientemente atractivos en lo que
respecta al mercado donde se encuentran, flujos futuros, con el fin de que el o los fondos
pongan atencidn en el negocio.

Igualmente los accionistas de tales empresas requieren de entender que la dilusion de su
participacién en el capital llevara a adquirir més beneficios para la empresa.

Por otro lado los inversionistas potenciales necesitan encontrar empresas prospecto y las
empresas requieren de acceso a los inversionistas potenciales. En otras palabras, hay
necesidades de que haya un mercado con cierta eficiencia para que las empresas se
encuentran en posicion de atraer el financiamiento de capital necesario para promover y
sostener un crecimiento.

Las principales fuentes de capital son dos: Una institucional, la otra no institucional. La
primera son instituciones, regularmente fondos de capital de riesgo, en ¢l caso de México
SINCAS. En Estados Unidos cstos fondos de capital de riesgo, mas de 500, manejaron un
portafolio total de 100 mil millones de délares en 1997. Los fondos se encuentran listados en
directorios tales como Pratt’s Guide to Venture Capital Sources.

Por otro lado se encuentra la otra fuente de capital menos visible’ que son los inversionistas
individuales o “business angels”. Estos individuos con grandes fortunas no se encuentran
listados en algiin directorio, ni acuden a otro tipo de publicidad. La falta de visibilidad no
significa, de cualquier manera, falta de importancia en el financiamiento de capital. en
Estados Unidos, este clase de inversionistas representan un gran porcentaje en la inversion
hacia pequeiias empresas, sobre todo aquellas que empiezan operaciones. La caracteristica
principal de estos inversionistas es que la cantidad de dinero que invierten es mucho menor
que el minimo aceptable en un fondo de capital de riesgo.

En México los Inversionistas individuales son muy pocos o simplemente estan menos
identificados que en E.U.A. La figura principal de fuente de capital para empresas pequeiias
y medianas son las SINCAS. Aunque existen instituciones financieras como Nafin, y algunos
bancos que invierten en el capital de ciertos proyectos. Esta practica es muy reducida.

? Informal Venture Capital, Evaluating the impact of BusinessServices, Edited by Richard T. Harrison and
Colin M. Mason, Pretence Hall.
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2.5.1. Ineficiencias del Mercado de Capital de Riesgo

Una frecuente ineficiencia del mercado de capital de riesgo es la distancia entre las
necesidades de aquellos que buscan capital y los requerimientos de aquellos que desean
proveer capital®. Especificamente, los requerimientos de capital de muchas empresas
pequefias se dice ser muy pequefio, demasiado iliquido y/o demasiado riesgoso para
comprometer recursos de algunos fondos de capital de riesgo y otras instituciones ; pero es
demasiado para los duefios de la pequefia empresa y sus familias.

Otra ineficiencia de este mercado se localiza cuando los mecanismos del mercado fallan para
juntar a los voluntariosos inversionistas potenciales y a los empresarios emprendedores y
visionarios, u opera demasiado lento. La eficiencia del mercado depende del libre y flujo a
tiempo de la informacion acerca de las fuentes de financiamiento y acerca de las
oportunidades de inversion.

En el caso de México, ademas de estas deficiencias existen otras como excesivas
regulaciones, un mercado inmaduro, una filosofia de inversion diferente, falta de
informacion, etcétera. Estas deficiencias se analizardn mas adelante.

3 Obermayer, J.H. (1983) The Capitat Crunch: Small High Thecnology companies and national
objetivesduring a period of severe debt and equity shortages, Cambridge MA: Research an Planning Inc.
4 Wilson, 1.G. (1984) Financing High Growth Companies in New Hampshire, Concord, NH.
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3. EL CAPITAL DE RIESGO EN MEXICO

El capital de riesgo en México esta representado por las Sociedades de Inversion de
Capitales (SINCAS), las cuales poseen algunas caracteristicas de funcionamiento de los
fondos en inversiones privadas o de capital de riesgo en otros paises. La normatividad que
tienen las SINCAS en México es diferente a otros paises, en el presente capitulo se
hablaran de las principales caracteristicas de las SINCAS, su funcionamiento, su historia y
crecimiento, asi como su nomatividad, de igual forma se describirdn algunas de las
funciones de las sociedades operadoras de SINCAS.

3.1. Sociedades de Inversion de Capitales
/QUE ES UNA SINCA ?

Las SINCAS son sociedades de inversion que invierten en el capital social de empresas
pequeiias o medianas aportando recursos para desarroliar proyectos, brindando a su vez
asesoria técnica, administrativa y financiera para diversificar su mercado, mejorar su
estructura financiera, etcétera.

Las Sociedades de Inversion de Capitales son una figura juridica que fomenta y regula la
formacién de empresas a través del capital de riesgo, ¢l cual esta llamado a desempefiar un
papel de primera importancia para que Ia estructura financiera de las empresas sea mas
solida, de igual forma, propiciar que un mayor nimero de accionistas participen en la
propiedad y administracién de la empresa.

Este instrumento permite a los empresarios y lideres de proyectos, coinvertir con los
inversionistas en las mismas condiciones y bajo la premisa que el esfuerzo conjunto reditda
mayores beneficios.

De igual forma las SINCAS en México fueron creadas para superar la insuficiencia de
capital de riesgo y la falta de mecanismos adecuados para su generacion y canalizacion, asi,
este instrumento puede ser una pieza esencial para promover y financiar la inversion.

Las SINCAS pueden obtener recursos colocando acciones entre inversionistas particulares,
mismos que se invierten en documentos emitidos por empresas que requieren de capital a
mediano y largo plazo. No obstante, no es la tnica forma de fondeo para las SINCAS, este
puede provenir de instituciones de fomento (por lo regular banca de desarrollo), gobiernos
de los estados, organismos internacionales, BID, Banco Mundial, etcétera. Otro medio
pueden ser los fondos de pensién que tienen recursos con vencimientos a largo plazo, esta
forma de fondeo no se ha puesto en practica en México, sin embargo es una importante
posibilidad en el futuro.

A las empresas donde invierten las SINCAS se les llama regularmente, empresas
promovidas teniendo como objetivo completar el ciclo de compra, desarrollo y venta.
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3.2 Historia y Crecimiento

Las sociedades de inversién surgen en México con la ley de Sociedades de Inversion en
1950, como sociedades cerradas de renta variable. En 1955 se reformé la ley para fomentar
la creacton de las de renta fija.

El desarrollo de las Sociedades de Inversion se dié con las reformas de ley de 1980 cuando
se modificé su marco regulatorio, autorizandoles la recompra de sus propias acciones para
otorgar liquidez a sus inversionistas.

En 1985, la Ley de Sociedades de Inversion incorpora a las Sociedades de Inversién de
Capital de Riesgo (SICARIS) sin obtener resultados, lo cual origina las reformas de 1986
cuando se define a las Sociedades de Inversidon de Capitales (SINCAS) para para promover
con capital de riesgo a la planta productiva y revertir de esta forma la dependencia excesiva
del crédito.

El crecimiento de las SINCAS en México ha sido muy variable de acuerdo con los registros
de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), en 1987 inicia operaciones la
primera SINCA, en 1988 existian 12 SINCAS en operacion, y para 1993 existian en
operacion 58 SINCAS. Sin embargo, en los ultimos afios se ha venido reduciendo el
niimero de SINCAS y a Diciembre de 1999 solo existian s6lo 36 en operacion.

33 Caracteristicas de las SINCAS
3.3.1 Funcionamiento

Las SINCAS no cuentan con empleados o estructura administrativa por lo que deben
apoyarse en los servicios de una Sociedad Operadora, que puede ser una casa de bolsa,
una institucién de crédito o una sociedad operadora independiente, las cuales deben de ser
autorizadas por la CNBV. La sociedad operadora, como se verd mas adelante, es la
encargada de promover, administrar y de distribuir las acciones de la SINCA. Detecta
oportunidades de inversién evaluando la factibilidad econémica, técnica y financiera de
todo tipo de proyectos. Cumple con las obligaciones fiscales ante la SHCP y de Ia
informacién ante la CNBV; de igual forma proporciona asistencia técnica a las empresas
promovidas.

A continuacion se presenta un esquema de los 6rganos que intervienen en su
funcionamiento.
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OPERADORA

COMITE DE
VALUACION

COMITE DE
INVERSIONES

SINCA

{Asamblea de Accionistas)

CONSEJO DE

ADMINISTRACION

- Asamblea de Accionistas

Es el 6rgano supremo de la sociedad, que puede acordar ratificar o revocar todos los actos y
operaciones de ésta, sus soluciones seran cumplidas por la persona o personas que eila
misma designe o a falta de designacién por el consejo de administracion. Entre otras
facultades puede nombrar a diferentes 6rganos que componen la sociedad de inversion.

- Consejo de Administracién
Es el segundo érgano en importancia. Lleva a cabo la administracién y representacion de la
sociedad. Su actividad est4 apoyada en érganos a nivel staff (Comité de Inversién y Comité

de Valuacién) y en una sociedad independiente denominada Operadora cuya principal
actividad es la administracion de los activos de la SINCA.
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- Comité de Inversién

Es el érgano encargado de estudiar, evaluar la viabilidad de proyectos de inversion, y
autorizar las inversiones y venta de las empresas promovidas. Puede estar integrado por los
socios propietarios de las acciones del capital fijo o por terceros.

- Comité de Valuacion
Es el o6rgano encargado de valuar los activos de las SINCAS. También determina el precio

de las acciones de la sociedad de manera trimestral pudiendo ser superior o inferior al valor
de adquisicion o contable de las empresas promovidas.

3.3.2 Inversionistas de la SINCA

Como vimos en el capitulo 2, los inversionistas de un fondo pueden ser inversionistas
privados, institucionales y hasta el mismo gobierno, sea estatal o federal.

En México, una SINCA puede recibir recursos de los inversionistas citados por medio del
mercado publico de valores mediante colocaciones de capital con una oferta primaria de
acciones, de igual forma puede recibir recursos mediante emisiones privadas de capital.

Otra forma de captar recursos de una SINCA es mediante la emisién de obligaciones, no
obstante son casos demasiado especiales y particulares.

Oferta Pablica

Recursos

/

INVERSIONISTAS
- Privados

- Institucionales

- Gobiernos

SINCA

Recursos

Oferta Privada

Recursos

Y
Empresas Promovidas
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El medio por el cual se han formado las SINCAS en México ha sido mediante una oferta
privada de acciones, donde un grupo de inversionistas se retnen y forman una sociedad que
da origen al fondo. Las unicas SINCAS que han hecho una oferta piblica de acciones,
desde que existe este tipo de figura en México, son: Union de Capitales (UNICA),
PROCORP, y Fondo de Optimizacién de Capitales (FOCAP). Actualmente las acciones de
dichas SINCAS tienen un volumen muy bajo de operacion en el mercado secundario de la
BMV.

Ya conocemos algunas ventajas que se tienen cuando una empresa cotiza sus acciones en
un mercado piblico de valores, principalmente porque esta adquiere cierto status que la
cataloga como una empresa institucional, ademas de contar con una mayor facilidad de
adquirir recursos adicionales mediante la emisién de deuda o de capital con el fin de
financiar sus respectivos proyectos.

El mercado secundario juega un papel importante en la bursatilizacion que pueda tener la
accién de una emisora, si las acciones de una ésta le interesan al publico inversionista,
dicha accion tendra un alto volumen de compra o de venta, ofreciéndole a la empresa la
oportunidad de hacer una nueva emision primaria de capital cuando considere que el precio
de la accién es lo bastante bueno para adquirir los recursos suficientes con €l minimo de
dilusion de los accionistas.

Se supone que el mercado secundario de valores es un termémetro que le indica al mercado
el posible valor que tiene una emisora, sin embargo, en México este mercado se encuentra
altamente manipulado y demasiado inmaduro para dar el verdadero valor de una empresa,
sobre todo para aquellas que no tienen un alto volumen de compra y venta.

Las SINCAS que actualmente cotizan en bolsa tienen un bajo o casi nulo volumen de
operacion, ademas de que el precio de sus respectivas acciones han disminuido al punto en
que el valor de mercado del fondo es mucho menor a su valor contable. Esto indica que el
valor de mercado de la accion de un fondo de capital de riesgo en México es poco
representativo. En estas condiciones una Sociedad de Inversion de Capital no esta dispuesta
a realizar una oferta publica de acciones. Las razones de la poca aceptacion del publico
inversionista se analizara mas adelante.

3.3.3 Utilizacion de los recursos de una SINCA
Los recursos con los que cuenta el fondo son destinados a las empresas que se piensan

promover, dichos recursos se destinan con el objetivo final para los accionistas del fondo de
obtener los mejores rendimientos dado el riesgo en que se incurre.
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SITUACION

; PROPORCIONA ;

INVERSION - Economias de Escala

TEMPORAL - Mayores oportunidades en el
Dependiendo de las mercado nacional e internacional
politicas de inversion del - Desarrollo
fondo (de 3 a 9 afios) = Apoyo técnico, financiero y

-4 administrativo
DESINVERSION

. . GANANCIA
Mediante recompra de acciones PARA EL
de los inversionistas originales FONDO

u oferta piblica o privada

El esquema nos muestra en una forma general el proceso de inversion y de desinversion de
un fondo, donde analiza la situacién en que se encuentra el activo en donde se va a invertir,
si la decisién es invertir se mantiene la inversién durante un periodo que puede variar
dependiendo de las politicas de inversién del fondo, durante este tiempo el fondo por medio
de su operadora proporciona a la empresa asesoria administrativa, financiera, ademas de
establecer una vigilancia sobre el funcionamiento de la empresa promovida.

El tema de la empresa promovida sera retomado en el capitulo 4.
3.3.4 Normatividad
3.3.4.1 De la Valuacién

La SINCA designa al Comité de Valuacion el cual valia las acciones que emiten éstas
sujetandose a los siguientes requisitos :

1. Las personas fisicas o morales que integren el Comité deberdn ser independientes de la
sociedad y ser personas de reconocida competencia en materia de valores.
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2. La CNBYV podra vetar las designaciones de las personas que integren ¢l Comité de
Valuacién.

3. El Comité levantara actas de las juntas que celebren con motivo del cumplimiento de sus
funciones y daran a la CNBV copia de las actas que ésta requiera, asi como cualquier
otra informacién que se les solicite.

Las funciones del Comité es observar las reglas de valuacion de las acciones
representativas del capital de las SINCAS.

A). Valuacion de las acciones representativas del capital :

1. El precio de la valuacion resulta de dividir entre el niimero de acciones en circulacion
representativas del capital de la sociedad el importe de los valores y documentos de que
sea propietaria la sociedad, determindndose conforme a la disposicion segunda de la ley
de sociedades de inversion (LSI) art. 13, agregando los demas activos, y restar a la
cantidad resultante de todos los pasivos.

2. Las valuaciones deberan llevarse a cabo cada tres meses o antes si se producen hechos o
actos que el Comité de Valuacidn considere que hardn variar el precio de la valuacion
anterior de manera significativa.

3. El precio de la valuacién debera publicarse cuando menos en un periédico de circulacién
nacional junto con los estados trimestrales de contabilidad de la sociedad.

B) Valuacion de las acciones que se emiten :

De conformidad con lo sefialado en la fraccion 1V del Articulo 13 de la Ley de Sociedades
de Inversion, las acciones emitidas por la sociedad seran valuadas por un Comité de
Valuacion al efecto designado, que se sujetara a las disposiciones de la Ley de Sociedades
de Inversion y a las de las circulares emitidas por la Comision Nacional Bancaria y de
Valores.

Nueva Circular (12-28)

La circular emitida por la Comision Nacional Bancaria y de Valores publicada en el diario
oficial de la federacién el 13 de Julio de 1998 dio a conocer las nuevas disposiciones de
cardcter general relativas a las sociedades de inversion de capitales.

En relacion a la valuacidn, el importe de las acciones, partes sociales, obligaciones, demas
valores y documentos de que sean propietarias las Sociedades de Inversion de Capitales, se
determinara conforme a las siguientes reglas:

1. Tratandose de valores que coticen en bolsa, se utilizard el precio actualizado para
valuacion que de a conocer la bolsa respectiva.

2. Las inversiones en acciones o partes sociales de empresas promovidas o que fueron sus
promovidas, no cotizadas en bolsa, deberan valuarse a través del método de
participacion, es decir al valor neto en libros a la fecha de la compra, agregando o
deduciendo la parte proporcional posterior a la compra, de las utilidades netas o
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pérdidas de las cuentas de capital contable. El resultado neto generado por dichas
empresas debera reconocerse en el estado de resultados de las sociedades de inversion
de capitales.

En el caso de obligaciones de empresas promovidas o que fueron sus promovidas que
no coticen en bolsa y que estén al corriente en el pago de intereses y amortizacion, se
deber4 considerar el costo de adquisicion més los intereses devengados a la fecha de
valuacién; y cuando no estén al corriente en el pago de intereses y/o amortizacion, se
considerara el que resulte menor entre el costo de adquisicion, el valor contable y el
valor de recuperacion que determine el comité de valuacion de la propia sociedad de
inversion de capitales.

La valuacion debera llevarse a cabo trimestralmente, en los cierres correspondientes a
los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre de cada afio o antes si se producen
actos, hechos o acontecimientos que hagan variar significativamente la valuacidn
vigente.

3.3.4.2 Régimen de Inversion

El régimen de inversién de las SINCAS se encuentra establecido por la Ley de Sociedades
de Inversion (LSI), asi como las disposiciones de caricter general emitidas por la CNBV
oyendo la opinién del Banco de México y que consideran los siguiehtes puntos :

1.

2,

Las caracteristicas genéricas de las empresas en que podra invertirse el activo total de las
SINCAS, a las que se conocerd como empresas promovidas.

El porcentaje maximo del activo total de las sociedades de inversion de capital que
podra invertirse en acciones de una empresa promovida.

. El porcentaje maximo del activo total de las SINCAS que podra emitirse en obligaciones

emitidas por una o varias empresas promovidas.
El porcentaje maximo de los activos totales de la SINCA podra invertirse en acciones
emitidas por empresas que fueron promovidas por dicha sociedad de inversion.

3.3.4.3 Integracion del capital social de las SINCAS

El capital social se integra de la siguiente manera :

1.

2.

Capital fijo sin derecho a retiro, aportado inicialmente por los socios fundadores
denominado capital semilla, el cual representa el 10% del capital autorizado.

Capital variable, corresponde al 90% del capital autorizado y podra ser adquirido por
terceros, incluyendo a los socios fundadores. Las acciones representativas de esta parte
del capital se mantiene en la tesoreria de la SINCA mientras no sean colocadas entre el
publico inversionista.

El capital autorizado de una SINCA que ya ha sido colocado, se denomina capital exhibido.
El capital minimo pagado no debe ser inferior a la cantidad de $100,000, o la
correspondiente al 10% del capital social autorizado, si esta proporcion resulta, en monto,
superior al sefialado.
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3.3.4.4 La Contabilidad, Inspeccidén y Vigilancia de la SINCA

Las cuentas que deben llevar las Sociedades de Inversién de Capitales, se ajustaran
estrictamente al catalogo que al efecto autorice la CNBV. Las SINCAS deberan llevar el
sistema de contabilidad que previene el codigo de comercio y los registros auxiliares que
ordene [a CNBV.

La SINCA debe de publicar en un periédico de circulacidn nacional el estado trimestral de
la contabilidad y sus estados financieros anuales, formulados de acuerdo con las reglas de
agrupacion de cuentas establecidas por la CNBV, ello debera cuidar que revele la situacion
verdadera de la posicién financiera de la SINCA.

3.3.4.5. Inversion Extranjera

La inversion extranjera en las SINCAS se regula a través de la resolucién general niimero 3
del reglamento de la ley para promover la inversién mexicana y regular la inversion
extranjera, que aparece publicada en el diario oficial de la federacion con fecha 9 de agosto
de 1990 y en ¢l que quedan establecidos los porcentajes de inversion foranea en el capital
social de las sociedades de inversion.

La porcién fija del capital corresponde a la regulacion general de 51% de inversion
nacional y 49% de inversion extranjera, salvo que la Comisién Nacional de Inversion
Extranjera (CNIE) autorice a esta Gltima una participacion porcentual mas elevada.

3.3.4.6 Régimen Fiscal

El régimen fiscal de las SINCAS se fundamenta en cada una de las leyes siguientes :

Ley del Impuesto Sobre la Renta. (LISR)
Ley del Impuesto al Activo, (LIA)

Ley del Impuesto al Valor Agregado, (LIVA)
Codigo Fiscal de 1a Federacion, (CFF).

3.3.4.6.1 Impuesto Sobre la Renta (1SR)

Las SINCAS podran optar por acumular los intereses y la ganancia inflacionaria
acumulables, asi como las ganancias por enajenacion de acciones que obtengan, hasta el
ejercicio en que se distribuyan en efectivo como utilidades entre los accionistas. Las
sociedades que ejerzan la opcién mencionada, deduciran en dicho ejercicio los intereses y
la pérdida inflacionaria, asi como la pérdida por enajenacién de acciones. Dicho
diferimiento del pago de impuestos permite la capitalizacién de la sociedad.

Las ganancias producidas por la venta de acciones de SINCAS para personas morales y
fisicas son acumulables para el pago de impuestos, sin embargo las ganancias obtenidas en
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la venta de acciones a través de bolsa para personas fisicas no es ingreso acumulable para el
pago de impuestos, ya que se considera ganancia de capital.

3.3.4.6.2. Impuesto al Activo (IA)

Aquellos activos de las SINCAS que estén invertidos en empresas promovidas no estardn
sujetos al pago de impuesto al activo del 1.8% pero los demas activos si estaran sujetos al
pago de éste,

3.3.4.6.3. Impuesto al Valor Agregado (IVA)
El IVA trasladado a la SINCA no sera acreditable y se le dara tratamiento de cargo.
3.4  Sociedad Operadora de las SINCAS'

De acuerdo con el articulo 28 de la LSI, el objeto de una sociedad Operadora de Sociedades
de Inversion (SOSI) es la prestacion de servicios de administracion a las Sociedades de
Inversion de Capitales.

Desde un punto de vista formal, el mismo texto de la ley limita el involucramiento de una
SOSI en ofras actividades. Esta disposicion sin duda se originé con el interés de permitir
concentrar la total atencién de la SOSI en el manejo de la SINCA, en busca de optimizar
los rendimientos de €sta. ’

Debido al bajo nivel de capitalizacién, en la practica se ha encontrado que se limita las
posibilidades de que las SINCAS independientes puedan contar con una administracion de
alto nivel que optimice resultados. El problema radica en que el costo fijo de una
administracién especializada reduce fuertemente el rendimiento del fondo, incluso en los
casos en que los rendimientos de las operaciones realizadas por la SINCA hayan sido muy
atractivas.

Ante este hecho, se ha encontrado apertura por parte de las autoridades competentes para
que las SOSIS independientes, que en la actualidad se dedican exclusivamente a la
administracién de una SINCA puedan realizar actividades complementarias que les
proporcionen ingresos adicionales, y asi contar con una administracién calificada cuyo
costo no dependa tinicamente de la SINCA.

Algunas de estas actividades pueden ser :

Prestar servicios de administracién a méds de una SINCA.

Prestar servicios de asesoria a las empresas promovidas por una SINCA.

Prestar servicios de asesoria a terceros.

Actuar como sociedad operadora de sociedades de inversion de renta fija y variable.
Actuar como sociedad operadora de fondos de inversion constituidos en el extranjero

bl ol S

! Primer Encuentro Nacional de Sociedades de Inversion de Capital, Memorias, Nacional Financiera, Tuxtla
Gutierrez, Junio 1991,
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Sobre cada una de las actividades mencionadas se pueden realizar los siguientes
comentarios :

1. La prestacion de servicios de administracion a mas de una SINCA, ella permite el logro
de economias de escala en renglones como personal, sistemas, etc. de mayor importancia
es el hecho de que en la actualidad existen SINCAS que carecen de una administracién
activa, ya sea por no contar con una SOSI o por que dicha SOSI no es operada
debidamente. En ambos casos, la administracion de la SINCA se limita a revisiones
periddicas por parte de su consejo.

En vista de que esta carencia de administracién se origina en muchos casos porque los
limitados recursos de la SINCA la hacen insostenible, se considera que los resultados de
la SINCA podran mejorar en la medida que exista un cuerpo que ejecute en forma
continua las decisiones del consejo, a un costo que no resulte muy alto.

Esta medida contribuye también a eficientar a las SOSIS, al hacer que aquellas que
vayan mostrando una mayor eficiencia administren una cantidad cada vez mayor de
TEcursos.

La medida coadyuva también a una mayor captacion de recursos del pablico al poder las
SOSIS promover la creacién de diferentes SINCAS especializadas que se ajusten a los
requisitos especificos de determinados grupos de inversionistas.

Sin embargo puede existir conflictos entre los accionistas de las SINCAS a las que opera
la misma SOSI, ya que puede interpretarse como favoritismo hacia una SINCA en
especial.

2. La prestacién de servicios de asesoria a las empresas promovidas por la SINCA, en
forma adicional a aquellos servicios proporcionados conforme al contrato de operacion,
permitiria el mejor aprovechamiento de la capacidad del personal de la SOSI, que en
muchos casos cuenta con amplia experiencia en los ramos financiero, industrial
comercial y de consultoria, etcétera

Se debe establecer como politica que dichos servicios deberan ser proporcionados en
igualdad de condiciones con el mercado. Los servicios de asesoria son en muchos casos
proporcionados por externos que a lo sumo cuentan con aptitudes similares a las de los
integrantes de las SOSIS. Al proporcionar los servicios de asesoria, la SOSI podra
sufragar mejor sus costos sin una repercusion en el rendimiento de la SINCA. Ni una
disminucion en la calidad del servicio recibido por la promovida, que por el contrario
podra mejorarse en vista del conocimiento que la SOSI tiene de la SINCA.

3. La prestacion de servicios de asesorfa a terceros, se fundamenta con los mismos
argumentos basicos ya detallados en el parrafo anterior.

Cabe sefialar que en el curso de la administracion de una SINCA, la SOSI evalda un alto
ntimero de proyectos en relacién con aquellos en los que el capital de la SINCA es
finalmente invertido. En muchos casos la SINCA decide no participar en proyectos
atractivos en virtud de que éstos se apartan de sus parametros en cuanto a giro, zona
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geografica, tamaiio, perfil, riesgo-rendimiento, etc. Sin embargo, la capacidad de una
SOSI para evaluar proyectos, asi como su red de contactos que da acceso a un buen
nimero de inversionistas potenciales, son elementos que le permitirin vender sus
servicios a los promotores del proyecto o a los mismos inversionistas potenciales, en
aquellos casos en que la SINCA haya decidido previamente no participar en ¢l proyecto.

En cuanto al poder operar sociedades de inversion de renta fija y de renta variable, cabe
sefialar que en muchos aspectos existen similaridades en el manejo de dichas sociedades
y de una SINCA, por lo que esta actividad permitird aprovechar una curva de
experiencia. La capacidad de la SOSI para evaluar proyectos y €l panorama econémico,
es transformable en capacidad de andlisis de aquellas empresas que componen el
mercado.

Respecto a operar fondos de inversién constituidos en el extranjero, cabe sefialar que en
este caso la independencia es una caracteristica altamente valuada por intermediarios
extranjeros cuando buscan un operador mexicano para un nuevo fondo de valores
mexicano constituido en el exterior. En vista de que algunas SOSIS probablemente
resultan la mejor alternativa independiente de asesorfa en inversiones, el que se les
permita realizar esta actividad facilitara Ia creacién de fondos mexicanos en el extranjero
y ello puede llevar a un mayor volumen de inversién en México.

34




4. Riesgo de Inversion

El presente capitulo presenta una manera de ver y localizar los riesgos a los que se enfrenta
una SINCA a la hora de existir y a la hora de analizar una posible inversién, ademdis se
localizan los atributos principales en los que una SINCA se tiene que enfocar en funcion de
su naturaleza.

Un estudio realizado por Robert Olson, profesor de finanzas de la Universidad Estatal de
California en Chico', trata de ver si es posible identificar un punto comin de los atributos
del riesgo que tenga alguna significancia en ¢l mercado. El estudio que se realizé se basa en
encuestas e informacién recogida de expertos e inversionistas conocedores. Los datos
fueron recolectados de muestras de dos grupos de inversionistas. El primer grupo consistié
en administradores profesionales de portafolios, este grupo se tomé alcatoriamente basado
en ¢l directorio de Characted Financial Anaylists (CFA Charter holders) quienes registran su
ocupacidén como administradores de portafolios o estrategas de portafolios.

El segundo grupo consistid de individuos con grandes fortunas quienes tomaban un rol
activo en la administracion de sus portafolios. La media respondié que tenfan un portafolio
con cantidad minima de USD$ 285,000. También estas personas promediaban 55 afios de
edad y trataban seis veces al aiio.

El objetivo de esta primera encuesta fue obtener algunas respuestas indirectas acerca de los
atnbutos del riesgo de inverston.

La tabla siguicnte muestra los atributos del riesgo de inversién que los encuestados
consideraron.

Categoria, caracteristicas % de veces % de veces
mencionado. | mencionado.
Por (CFA (Inversionistas
Charterholders) | Individuales )
Una gran pérdida ( pérdida del principal, gran caida en el 22% 40%
precio, grandes retornos negativos)
Retorno por debajo del objetivo (fluctuaciones del precio 25% 20%
a la baja, recorte de dividendos, no pago de intereses, etc..)
Riesgo del Negocio (beta, nivel de deuda, posicion 22% 18%
competitiva, tipo de industria)
Liquidez (habilidad para vender rapidamente, volumen) 15% 8%
Conocimiento (Cantidades, calidad, informacién anterior y 7% 10%
reciente acerca de la firma)
Incertidumbre econdmica (Futuro de la economia. del 9% 4%
mercado, tasas de interés, etc...)

' Investment Risk, Financial Analyst Jurnal, July-Agust,1997
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Como se puede ver, las respuestas tienden en mayor importancia a una pérdida. Las
primeras dos categorias sumaron el 47% y 60% y tanto para los CFA Charterholders como
para los inversionistas individuales usualmente incluian alguna referencia a una salida de
dinero fuera del objetivo trazado o nivel de referencia. En ningin caso hubo alguna
respuesta al referirse al riesgo, a la asociacion de altos retornos inesperados.

Estos resultados, aconsejan que los inversionistas son adversos al riesgo, tales resultados
son consistentes con otros estudios realizados (ver Olsen 1995 y Shapira 1995).

Ambos grupos situaron al riesgo del negocio como tercero en importancia dentro de los
atributos del riesgo. Los CFA Carterholders rankearon la liquidez y el conocimiento como
cuarto y quinto lugar de importancia, los inversionistas individuales situaron estos atributos
en forma inversa. La mayor importancia que ponen los CFA Charterholders a la liquidez es
consistente con un mayor deseo por una disponibilidad de dinero dado el mayor estado de
cambios de los portafolios institucionales. Los inversionistas individuales, tal vez, le dan mas
importancia al conocimiento porque ellos tienden a estudiar mas a fondo la informacion ya
que tienen dificultades para evaluar la informacién dado que tienen un relativo nivel mas
bajo que los expertos.

Las categorias de riesgo del negocio y la incertidumbre econdmica se les considera fuentes
del riesgo mas que atributos del riesgo. Ademas, liquidez, la cual es cominmente definida
como la habilidad para vender un activo en corto tiempo sin una considerable pérdida, es un
elemento de control. Asi, el riesgo de inversion viene a ser compuesto por cuatro de los
mismos atributos que otras investigaciones, en otros campos, se han encontrado (Slovic

1987).

Parece ser que la percepcion del riesgo de inversion es un fenémeno multiatributos. Los
principales atributos vienen a ser : el potencial de que los retornos estén por debajo de
algin objetivo trazado, el potencial de grandes pérdidas, el sentimiento del inversionista de
tener control, y el nivel de conocimiento acerca de la inversion. La relativa importancia que
pueda tener cada uno de los atributos es una funcion de la idiosincrasia del inversionista y de
las caracteristicas del activo en el que se invierte.

Los atributos del riesgo de inversion son similares a otros identificados en otros estudios de
riesgo en diferentes dominios. De igual forma, el papel importante de sentir el control como
atributo del riesgo es consistente con otros estudios de tomadores profesionales del riesgo.
De hecho, estudios de comportamiento de direccidon sugieren que los administradores ven su
capacidad personal para controlar o eliminar el riesgo como uno de sus principales
habilidades.

4.3. La Decision de Invertir

Cuando a una empresa se le observa como una candidata para invertir recursos en ella, es
necesario analizar los riesgos que tal inversion llevara consigo.
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Segiin lo visto anteriormente la percepcidon del riesgo de inversion (segiin expertos en
E.U.A.) tiene varios atributos : Una gran pérdida ( pérdida del principal, gran caida en el
precio, grandes retornos negativos), retorno por debajo del objetivo (fluctuaciones del
precio a la baja, recorte de dividendos, no pago de intereses, etc..), riesgo del Negocio
(beta, nivel de deuda, posicion competitiva, tipo de industria), liquidez (habilidad para
vender rapidamente, volumen), conocimiento acerca de la inversién (cantidades, calidad,
informacion anterior y reciente acerca de la firma), incertidumbre econémica (futuro de la
economia, el mercado, tasas de interés, etc...) ; de los cuales se considera que el riesgo del
negocio y la incertidumbre econdmica son fuentes del riesgo.

Enfoque Sistémico y Cibernético®

La empresa puede verse como un sistema que interactia dentro de un entorno con el fin de
lograr un objetivo. Dicho entorno puede estar copado de un sin nimero de estimulos que
pueden afectar positiva y negativamente a la empresa.

De acuerdo al enfoque cibernético existen en cualquier sistema dos subsistemas: el

conducente y el conducido, entre éstos existen relaciones fundamentales de dos tipos, y son
de informacion y ejecucion.

Funciones de

Gestion
Sistema
conducente .
Relacién de E‘G::S:ggnde
Informacioén A
Sistema
conducido
Funciones
Productivas

Figura 1
Visualizacién de un sistema bajo el paradigma cibernético.

% Ver: Papel de la Planeacién en el Proceso de Conduccién, Tesis de Maestria, Gonzalo Negroe, Director:
Ovsei Gelman, 1980.
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En general se tiene un subsistema que funge como el responsable por el cumplimiento del
papel que tiene el sistema con relacion al suprasistema, éste es llamado sistema conducido.
Por su parte el sistema gestor es el que realiza el proceso de gestién trazando y controlando
el comportamiento del sistema conducido.

4.4. Las Sociedades de Inversion de Capital en el riesgo de inversién

Las Sociedades de Inversion de Capital invierten en empresas con ciertas caracteristicas, a
éste conjunto de SINCA - Inversion se visualizara como un sistema donde tendra sus dos
niveles nombrados con anterioridad que son : nivel conducente y conducido. Tal paradigma
nos permite ubicar los atributos del riesgo en los diferentes niveles del sistema.

Primeramente ¢l nivel conducente, se define como la parte gestora del sistema, la cual
realiza funciones de planeacion, recopilacién de informacién, tomadora de decisiones,
etcétera.

Cuando una Sociedad de Inversion de Capital desea invertir, requiere de analizar todos los
puntos posibles para que tal inversion sca exitosa, uno de estos puntos importantes es el
“riesgo” que la inversién lleva consigo. De esta forma la SINCA toma el papel de nivel
conducente a la hora de analizar los riesgos que existen en el sistema nombrado.

El papel que tomara la inversion en el sistema seré el del nivel conducido, el cual tendra las
funciones de ejecutar o procesar los estimulos que recibe desde el nivel conducente, de igual
forma estara expuesto a los estimulos que vienen desde el suprasistema; dichas entradas, son
factores que el sistema conducente no puede controlar, por lo tanto le afecta al nivel
conducido directamente.

Las salidas que tiene el subsistema conducido serdn los resultados de una buena gestion del
nivel conducente y de la vulnerabilidad que pueda tener el nivel conducido. Para tal efecto se
ubicaran los riesgos o caracteristicas del riesgo que ya se han analizado en el sistema
nombrado.
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Entrada de informacion

Nivel conducente

Nivel conducido

INVERSION

Figura 2

Conforme a los atributos del riesgo nombrados se hace una localizacion de los mismos en el
sistema de inversion de una SINCA.

La informacién que entra desde el suprasistema al nivel conducente o sea la SINCA, se
refiere a los indicadores econdémicos que pueden existir en el mercado en general y alrededor
de la inversién que se realizard. Tal informacién puede ser procesada en la sociedad de
inversién de tal manera que se tenga un impacto en la percepcion del riesgo en €l que se esta
incurriendo si se desea invertir. Como ya se ha visto, se considera como fuentes del riesgo al
riesgo del negocio y a la incertidumbre econdmica, consideraremos a éstos como
informacién importante que repercute en el nivel de conocimiento que se tenga del
negocio, este Gltimo definido como un atributo del riesgo, donde el tener insuficiencia o
suficiencia de informacion contribuird a un mayor o menor certidlumbre de obtener los
resultados deseados conforme a los objetivos trazados.

La informacion que entra al nivel conducente puede ser :
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M Macroecondmica : tasas de interés, mercado, divisas, inflacidn, etcétera.

W Acerca del negocio en el que sc invierte : beta, nivel de deuda, posicion competitiva,
sistema de operacion, de produccidn, posicién geografica, etcétera.

@ Situacion politica regional y nacional, cultura.

Esta informacién estara disponible para ser procesada en el nivel conducente o sea por la
SINCA. La riqueza de la informacién que se obtenga dara origen a un atributo del riesgo
que es el de “conocimiento acerca de la inversion”.

Como ya se mencioné con anterioridad que las categorias del riesgo del negocio y la
incertidumbre econdmica son fuentes del riesgo mis que atributos, eventualmente si la
informacién acerca del negocio (beta, nivel de deuda, posicién competitiva, etc..) viene
defectuosa, logicamente repercute en el nivel de conocimiento que se tenga a cerca de la
inversion y posteriormente en la toma de decisiones y los resultados finales. Por esto, resalta
la importancia de que el inversionista, en este caso la SINCA, posea una informacidn
confiable que abastezca de certidumbre a los siguientes etapas de toma de decision.

Ahora, una vez que se tiene la informacién, corresponde todavia al nivel conducente,
evaluar dicha informacion. La evaluacion de ésta se encuentra ya en la primera fase del nivel
de control sobre la inversion, es decir, la capacidad que tenga una SINCA u operadora de
evaluar las consecuencias de la entrada mencionada. .

La entrada de informacién marca ciertas pautas para establecer los objetivos de la inversion
(tiempo de inversién, utilidades, posicién competitiva, rendimientos, crecimiento, etc..).

Una vez, trazados los objetivos, debe empezar el trabajo de una planeacién para alcanzarlos
conforme a los obstaculos existentes, por ejemplo si la empresa donde se invertird tiene altos
niveles de deuda, pero una posicién competitiva privilegiada, un plan a seguir es disminuir
tales niveles de deuda mediante la capitalizacion a realizar pagando al acreedor parte de su
pasivo, por otro lado se puede aprovechar la posicion competitiva para aumentar la
capacidad instalada, mejorar la imagen corporativa, ingresar a mercados internacionales,
etc.. Ademas la SINCA puede influir para elevar los niveles de productividad de la empresa
en que se invierte, mejorar los procesos administrativos y traer una nueva filosofia de
inversién que muchas empresas de caracter familiar no la tienen.

El sentimiento de control, como se coment6 antes, est4 ligado a la liquidez o la capacidad
de vender activos en el corto plazo, no obstante no podemos restringir a tal atributo
simplemente como la liquidez dado la carencia de la misma en una inversién de capital de
riesgo.

Esto se refiere a la parte donde se dice que la relativa importancia que pueda tener cada uno
de los atributos es una funcién de la idiosincrasia del inversionista y de las caracteristicas del
activo en el que se invierte. Por @ltimo se puede decir que la inversién que esta realizando el
fondo es en un activo de tipo productivo y no bursatil. Por lo tanto el atributo del
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sentimiento de control no se va a restringir solo a la liquidez de la inversion como se
comenta en el parrafo anterior.

La liquidez que le genera a una SINCA una inversién de riesgo es muy poca, por lo mismo,
el atributo del control sobre la inversion se caracteriza como la manera en que la SINCA, en
este caso el sistema conducente, genere los lineamientos y procedimientos necesarios para
evitar en parte resultados negativos en las salidas finales del sistema conducido (la
inversion).

De esta manera, el nivel de control que se tenga sobre las diferentes variables que
intervienen en una inversién influira sobre la percepcién del riesgo que tenga en este caso el
inversionista.

Como podemos ver en la figura 2, la flecha de salida (A) del nivel conducente representa la
gestion de control de los elementos que estan al alcance de la SINCA.

Las entradas al sistema conducido B y C que son fuentes de riesgo, uno que puede ser
disminuido por la gestion del control del sistema conducente y el otro que afecta
directamente al sistema conducido sin que esté al alcance de la capacidad de control del
conducente.

Estos tltimos (C) pueden ser regulaciones excesivas sobre la inversién de las SINCAS,
cambios repentinos en la economia, efectos de otros mercados internacionales sobre los
mercados domésticos, cambio en los precios internacionales, el riesgo sistematico, cambio
en politicas regionales, filosofia o cultura del medio en que se encuentra el fondo y la
empresa, tipo de mercados inmaduros, empresas poco institucionales que no generen
informacidn confiable, esquema de salida poco confiable, etcétera.

Puede argumentarse también que para disminuir los efectos negativos por los cambios
repentinos en los precios, tasas de interés, tipo de cambio, etc.. se puede recurrir a los
instrumentos de cobertura de riesgos como futuros, forwards, swaps, opciones; en sus
diferentes modalidades, esto es cierto no obstante la inversion que realiza una SINCA en
una empresa es a largo plazo, ademas la calidad en los procesos de produccién, de
administracién, de mercadotecnia y distribucion ; no pueden ser cubiertos tan facilmente con
este tipo de instrumentos de cobertura.

Finalmente otros atributos de riesgo o percepciones del riego que tienen los inversionistas
los ubicamos como salida (D) del sistema conducido hacia el suprasistema y como
retroalimentacion al subsistema conducente. Asi los atributos del riesgo de inversién :
grandes pérdidas y rendimientos por debajo del objetivo van a ser una consecuencia de
un proceso donde intervienen otros atributos de riesgo y fuentes de riesgo.

Como podemos ver, los atributos y fuentes del riesgo que se mencionan no son
independientes, interactian en un sistema donde las salidas finales del sistema van 2
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depender de los obstaculos que representen un mayor ¢ menor nivel de riesgo siendo estos
fuente o atributo.

Los puntos fundamentales en que pone énfasis una SINCA a la hora de invertir son.

1. El conocimiento que se tenga acerca del activo en el que se va a invertir.

2.El grado de control que tendri sobre la inversién. Y la manera en que influird en la
inversion para lograr aminorar los efectos negativos, asi como alcanzar algunos objetivos de
tipo operativo y financiero.

3.Si habra un esquema en el mediano o largo plazo que le permita vender el activo con
buenos retornos sobre la inversion.

42




5. LAS EMPRESAS PROMOVIDAS

Las empresas promovidas son las empresas en las cuales la SINCA invierte recursos de
manera temporal, con el fin de contribuir con sus procesos de capitalizacion y desarrollo.
Las empresas promovidas por las SINCAS pueden ser proyectos de empresas en un
mercado de gran potencial, también pueden ser empresas que ya estdn en marcha y desean
aumentar su capacidad, tanto en ¢l mercado como en tecnologia.

5.1. Definicion de Empresa Promovida

Se consideran empresas promovidas a las sociedades anénimas mexicanas que celebren
contratos de promocién con una o varias SINCAS, siempre y cuando tengan inverstén
mexicana mayoritaria o que lleguen a tener esta caracteristica con la participacion de la
sociedad de inversién en su capital social y que sus actividades estén relacionadas con la
creacién de empleos, impulso a la tecnologia, sustitucién de importaciones, incremento de
exportaciones, estimulo de proyectos industriales y turisticos o cualquier otro que
contribuya al desarrollo economico y social del pais.

La inversién en empresas promovidas puede ser :

1. Proyectos o empresas de nueva creacion, al aportar la totalidad o parte del capital.
2. A empresas ya existentes, para su desarrollo, expansion y/o saneamiento.

En el capitulo dos se nombré a dos tipos de fuentes de capital de riesgo, que eran los fondos
de capital de riesgo, en este caso las SINCAS y los business angels. Las diferencias entre
estos dos, dice, que los fondos de capital de riesgo requieren invertir una gran suma de
dinero como un minimo establecido, lo cual resulta en apoyar a aquellas empresas con cierto
nivel de ventas, posicionamiento en el mercado etc.. y que el proyecto sea lo suficientemente
atractivo para invertir en él. Tal situacién ocasiona que las empresas que sean promovidas
por las SINCAS tengan el distintivo de mediana o pequefia (estratificacién segun nafin) en
algunos casos.

Por otro lado, el papel que juegan los business angels para el financiamiento de las empresas
es, invertir con menores cantidades de dinero y por consecuencia pueden llegar a empresas
con menor estratificacién, es decir, que los proyectos que necesitan financiamiento son de
menor escala. No obstante, como ya se dijo, tales inversionistas de caracter individual o en
conjunto, no se tienen identificados actualmente en México.

El punto importante en este capitulo es identificar que tipo de empresas son las que

promueven las SINCAS, cuales son las caracteristicas de éstas, cual es la situacion que
viven, sus necesidades, debilidades y fortalezas.
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5.1.1. Caracteristicas de las empresas a Promover
Las caracteristicas principales que regularmente deben tener las empresas a promover son :

B Que los socios de la empresa estén abiertos a la institucionalizacién.

B Los procesos administrativos con que cuenta la empresa sean adecuados, de igual forma,
la situacion fiscal de la empresa sea sana.

W La situacién del mercado en que se encuentre la empresa sea privilegiada, es decir que
sea lider en la region o en dicho mercado.

® Que el ramo econdémico donde se encuentra la empresa tenga amplias posibilidades de
desarrollo.

M El tamafio del proyecto sea lo suficientemente grande para garantizar la salida de
proyectos preferentemente a través del mercado de valores.
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5.2. La Pequeiia y Mediana Empresa

Se dice que la pequefia y mediana empresa juega un papel preponderante dentro de la
economia nacional ya que ¢l 98% de las empresas en México pertenecen a este estrato, de
igual forma son una importante fuente de empleos.

Las empresas pequefias se encuentran en todo ¢l pais, en su mayoria, sus administraciones
son de caracter familiar.

Un razonamiento 16gico que se hace al hablar de pequefias y medianas empresas es que en la
medida que estas empresas crecen, ocurre, aparentemente, un proceso de mejora en las
economias regionales o nacionales, tal proceso de mejora se da al momento en que una gran
cantidad de este tipo de empresas alcanzan su siguiente estrato y que empresas nuevas
nacen ; tales comportamientos indican que se esta creciendo conforme aumenta la poblacion,
y también puede indicar que existen nuevas plazas de trabajo para dicha poblacién. Lo
anterior estara ligado al nivel de vida y poder adquisitivo de la poblacion, quien demanda
bienes y servicios de acuerdo a su condicién econémica.

El concepto de pequeiia empresa ha tenido un auge muy importante en los ultimos diez afios
debido a la politica econémica que impulsaron las administraciones de los presidentes
Miguel de la Madrid y Carlos Salinas de Gortari.

La apertura econémica que se tuvo a finales de los 80’s, la venta de empresas paraestatales,
entre otros factores, causé un cambio en la actividad econémica, tal cambio propicié que
mucha gente pensara mas en iniciar un negocio. Los nuevos negocios se deben, en parte :

e Despidos en las empresas que antes eran del gobierno que al ser de nuevo particulares,
estas trataban de mejorar su productividad.

o A la inversién por parte del gobierno en proyectos sociales, tales como : carreteras,
puentes, urbanizacion en ciudades, creacion de escuelas, etcétera. Dichas obras dieron
origen a nuevas empresas constructoras y al empleo de muchas personas también.

e La importacién de articulos, que resultaban mas baratos ain comprarlos en E.U.A. El
comercio clandestino crecié en un porcentaje considerable.

o Expectativas de inflacién bajas, abaratamiento del crédito y confianza en la politica
econdmica.

Por otro lado, negocios que ya se encontraban en marcha intentan aumentar su capacidad
solicitando créditos para capital de trabajo para ofrecer mayor crédito a sus clientes y asi
aumentar sus ventas, también solicitan créditos de tipo refaccionario para compra de
tecnologia, terrenos, etc..

Todo este “bumm” de nuevos negocios y financiamiento por parte de la banca de desarrollo

y comercial, expectativas de crecimiento, posible firma del Tratado de Libre Comercio
resultan en una promocién e importancia de la pequefia y mediana empresa, la cual estaba
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llamada a ser el principal detonante det crecimiento de la economia y de igual forma llamada
a que sustituyera a PEMEX como principal exportador de productos mexicanos.

Realmente, los grandes paises desarrollados tienen a grandes corporaciones que empezaron
en una escala pequefia.

Todos conocemos los resultados que se tuvieron en 1995, donde la cartera vencida, los
negocios en quiebra y una poblacion desempleada y desmoralizada estaban a la orden del
dia, las razones de las causas son muchas, las cuales no las analizaremos en este trabajo.

La situacion actual de las pequefias empresas es todavia dificil y va a seguir siendo en la
medida que la apertura comercial sea mayor y que Ja economia mexicana sea tan sensible a
los cambios de la economia internacional. Tal situacién origina que las empresas necesiten
estar cada vez mas preparadas y contar con mayor flexibilidad ante los cambios tanto a nivel
regional y nacional como a nivel internacional.

5.2.1. Problemética de las Empresas Pequefias y Medianas

Esta problemdtica es un freno para que dichas empresas se desarrollen de una mejor manera,
yes:

1. La marginacion de las empresas més pequefias respecto a los apoyos institucionales.

Incapacidad para acceder al crédito por falta de garantias y avales. No tienen acceso a

regular los esquemas de financiamiento formales y de largo plazo.

Excesiva regulacion, por parte de las autoridades gubernamentales.

La propension del empresario al trabajo individual.

Limitada capacidad de negociacién, asi como sus bajos niveles de organizacidn y gestion.

Escasa educacion, cultura tecnolégica y resistencia a la incorporacién de tecnologia ast

como negarse a la posibilidad de establecer alianzas estratégicas.

Tecnologia obsoleta e ineficiente.

Desconocimiento integral del mercado tanto nacional como internacional.

9. Carencia de personal calificado y minima participacién en los programas institucionales
de capacitacion y adiestramiento.

g

A

% N

Estas son unas de las principales carencias por las que ha atravesado la empresa mexicana
durante bastante tiempo. Todos los problemas son importantes ¢ influyen en el buen
desarrollo de las empresas, pero para efectos de nuestro trabajo ; el financiamiento de
mediano y largo plazo que requieren los negocios pequefios resulta muchas veces un lastre
en la carrera del crecimiento y desarrollo.

El mercado de capital de riesgo es una opcién de financiamiento a largo plazo para aquellas
empresas que lo necesitan, sobre todo este ha sido un instrumento bien acogido en paises

desarrollados.

5.3. Proceso de Valuacién de la Empresa a Promover
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El proceso de valuacion para una empresa puede variar un poco dependiendo de la Sociedad
Inversion.

El método de valuacion de inversiones se usa basicamente para cuantificar €l valor actual de
la empresa y fijar el precio de entrada, pero, sobretodo, para localizar donde se puede afiadir
valor, que riesgos implican las decisiones de agregar valor, localizar los valores ocultos que
vendrian del proceso de intervencion en la empresa a través de reestructuraciones o
desinversiones, localizar otras posibilidades de valor agregado a través de sinergias o
economias de escala, determinar cual va ser el valor después de haber hecho estos cambios ,
y desde luego valuar condiciones de entrada y de salida.

Se parte del valor de mercado actual' o de la empresa como est y se determina un valor real
inicial ; ese valor real inicial marca una diferencia entre el lo que el empresario cree que vale
y el inversionista considera que vale la inversion ; esto define una brecha de percepcion de
valor, que sirve para evaluar la posibilidad de un acuerdo de principio con el empresario.

Valor de
mercado
actual
Brecha de Mdxima
percepciones productividad al
comprador

Valor real Reestructuracién
inicial optima
Oportunidades Total de
estratégicas y de oportunidades para
operacidn la empresa
Valor potencial o Valor potencial
con mejores Oportunidades de con mejoras
informes adquisiciones y externas

desinversiones

Posteriormente, se utiliza el proceso para ver qué oportunidades estratégicas y operativas
existen en la empresa, que a su vez lleven a un valor potencial con mejoras internas y con
mejoras externas que definan el total de oportunidades para la empresa ; y esto es lo que se
conoce como el valor de reestructuracién 6ptima, que comparado con el valor de mercado
actual seria el mejor rendimiento para el inversionista.

El proceso de buisqueda de valor agregado que se ve en esquema anterior parte de identificar
oportunidades, el analisis de reestructuracion, de establecer estrategias y planes de negocios
y desarrollar posibles escenarios de expansion y de reestructuracin, como una parte
independiente del resto del proyecto. Luego, en esta bisqueda de valor agregado, hay que

! Segiin palabras del Dr. José Akle Fierro, Director General de Fondo Reto; Memorias el Primer Encuentro
Nacional de SINCAS, 1994, Nacional Financiera.
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juntar los programas para consolidar estas mejoras internas que pueden ser de crecimiento
rapido, de margenes adicionales, de reduccion de costos, de institucionalizacién de la
empresa, de estructura financiera, como pudieran ser desinversiones, ventas de activos,
reducciones de capital, fusiones y/o adquisicion de competencia, pagos de dividendos,
“lease-back” o cualquier otro tipo de cambios en la estructura financiera que le afiada valor a
la empresa. Por la parte externa, las desinversiones, las recapitalizaciones y las adquisiciones
que generen valor agregado.

Hay que considerar que no existe un valor exacto de la empresa y que sélo hay rangos de
valor que dependen del riesgo del proyecto y los diferentes proyectos de reestructuracion
que se ataquen. Entendiendo esto, se trabaja en tres etapas : una primera etapa de pre-
evaluacién, donde se fijan los parametros basicos de la negociacion ; si el empresario y el
fondo estan cercanos en precios y condiciones, vale la pena seguir adelante, pero si, como
sucede con tanta frecuencia, el empresario tiene un concepto de valor desproporcionado de
la empresa ; no se pasa a la siguiente etapa. Claro que esta etapa es un toma y daca entre el
comprador y el vendedor y va a depender de las habilidades que tenga cada uno y del interés
de inversion para que haya un buen fin.

La segunda etapa entra en detalle a la valuacion del negocio y del proceso de "due
dilligence”, y en la ultima determinacion de términos y condiciones de negociacion
definitivos y cierre de la negociacién, una vez hecha la inversién y terminado una auditoria
de compra tradicional.

Antes de efectuar la evaluacion preliminar se ve que existan algunos objetivos obligatorios:

B Que exista una clara oportunidad de mercado

B Que haya un socio operador que esté calificado y que tome un riesgo significativo frente
a su patrimonio.

# Que existan alternativas de salida.

B Que el sector econémico de la empresa o proyecto vaya de acuerdo con las politicas de
inversién de la SINCA.

Para algunas SINCAS estos objetivos, entre otros, pueden ser obligatorios por lo que si no
se cumple con ellos no se continda con e! proyecto. Tal aversion a invertir en un proyecto o
empresa que no tenga tales caracteristicas se puede relacionar con la percepcion del riesgo
de un inversionista, en este caso la SINCA, que se describi6 en el capitulo cuatro. El
atributo de obtener retornos por debajo de los establecidos, se puede relacionar con que no
haya una oportunidad clara en el mercado, también podemos localizar el atributo de control,
el cual lo podemos relacionar con el control que se pueda tener sobre la inversién cuando no
se invierte en un sector econémico definido por la SINCA y cuando no se cuente con un
socio operador que no esté calificado.

En cuanto a la teoria, se parte de que el valor de la empresa se deriva de la capacidad de
generar flujos de efectivo, y que el valor presente de tales flujos captura el valor de la
empresa.
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El riesgo que se trata de incorporar al proyecto es a través de la tasa de descuento que se
usa en la valuacion del negocio’. Tal riesgo puede ser dificil de encontrar, sobre todo en
proyectos de empresas en las que no se tienc la suficiente informacion acerca de los
rendimientos de capital tanto del sector donde se encuentran como de la misma empresa, la
no cotizacion de las empresas en bolsa hace mas dificil encontrar un nivel de riesgo (Beta)
para valuar una inversién. La incorporacion de la Beta en el modelo de valuacion de activos
CAPM (Capital Asset Pricing Model) representa un factor para obtener la prima por el
riesgo inherente a la inversion.

Modelo CAPM :
R.=R¢+ B(Ru-Rp)
Donde :

R. = Costo de capital

R¢ = Rendimiento libre de riesgo (puede ser Cetes)
B = Riesgo sistematico

Ry = Rendimiento del mercado

Asi, hay que definir cual sera la tasa de descuento apropiada, donde. tiene que ser mayor a la
de los Cetes, mas la prima por el riesgo, sin embargo, no es una tarea muy facil. Como ya se
comentd, la obtencion ideal de tal tasa de descuento depende de algunos indicadores,
cuando existe una ausencia de dichos datos, se puede caer en una mal célculo del valor de la
empresa y del valor de las acciones de la misma.

No obstante en México el modelo CAPM es poco efectivo para dar una tasa de descuento
més o menos confiable dado la falta de informacién en la obtencién de la Beta o riesgo
sistematico de la empresa en estudio.

Cuando se carece de informacién respecto a los rendimientos de una empresa, el valuador
requierc de manejar rangos en la tasa de descuento ya sea esta real o nominal. Se establece
como minimo el rendimiento que genera el dinero invertido en Cetes o en algin otro
instrumento libre de riesgo, apartir de ahi el comité de inversiones establece la prima de
riesgo 1a cual ellos consideran es la apropiada para la empresa en la que se invierte.

Una vez definida la tasa o tasas de descuento que se usaran para valuar a la empresa, se
define el horizonte de planeacion que en la mayoria de las valuaciones, éste no excede a diez
afios, puesto que segiin expertos en valuaciones, a partir del afio tres ya s¢ convierte en una
especulacién. De igual forma el horizonte de planeacion va a depender de la politica de
desinversién de la SINCA.

2 Valuation, Measuring and Managing the Value of Companies, Copeland, Koller; Murrin, Wiley.
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Otro factor importante en la valuacién de una empresa promovida es cuidar los ciclos
operativos y no valuarla cuando la empresa se encuentra en el descenso del mismo,
obviamente la empresa se veria afectada en su valor.

Ahora, el flujo de efectivo que se usa regularmente para valuar la empresa es el flujo de
operacién que es el flujo antes de impuestos, el cual esta disponible a los proveedores de
financiamiento y accionistas; éste seria el efectivo disponible a los accionistas si la empresa
no tuviera deudas y es el flujo generado por la empresa independientemente de su estructura
de capital.

Este procedimiento ayuda a evitar distorsiones que generan los niveles de apalancamiento y
el riesgo del apalancamiento. Las utilidades antes de intereses e impuestos ajustados por la
amortizacién del activo diferido, la depreciacién del ejercicio (que no genera flujo),
quitandole los impuestos, afiadiéndole la variacién en impuestos diferidos que se pudiera dar,
y restandole toda la inversion bruta como es la variacion del capital de trabajo, las
inversiones normales en activo fijo, permiten determinar el flujo libre de efectivo. Al
resultado anterior se le descuenta la deuda con costo y se determina el valor actual del
capital.

Cuando ya se tiene por un lado un flujo financiero y por el otro lado un flujo operativo, se
puede entrar en la Gltima parte que es valuar el capital. El valor de la empresa sc calcula a
partir de los flujos libres de efectivo a valor presente, menos los pasivos con costo.

De esta forma, se separa la parte operativa de la empresa de la parte financiera y se pueden
integrar los dos flujos en forma independiente. Obviamente, en la medida en que haya menos
capital, habra mayor apalancamiento, mayor riesgo y la empresa valdra menos.

Los flujos libres manifiestan la capacidad de generacién de efectivo de los negocios. Se
puede ver en una forma independiente y dependiendo de que tanto se quiera valuar cada
parte de la empresa en forma aislada. Por ejemplo, si hay una empresa que tenga tres o
cuatro areas de negocios, no se les va a confundir unas con otras, sino se tiene la posibilidad
de verlas a cada una como negocios independientes. La teoria permite identificar con
claridad cudl es el valor de los flujos antes y después de agregar valor.

Este proceso de agregar valor permite evaluar el impacto de crecer mis a prisa 0 mas
lentamente un 4rea de negocios, conocer cual seria el valor final de la empresa, en alguna
forma, ya sea a través del costo de capital o a través del andlisis de sensibilidad, permitiendo
incorporar estimaciones del riesgo en forma explicita.

Uso de la Simulacién en el Andlisis de Riesgo
En cualquier momento en que un proyecto es propuesto puede significar en un impacto en
ganancias o pérdidas para una organizacién, por esto, una evaluacién del riesgo financiero

antes de tomar una decisién es recomendable para dimensionar el valor de las ganancias o
pérdidas posibles. El analisis de riesgo es importante cuando una o mas variables que pueden
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afectar la ganancia o la pérdida son dificiles de determinar con certeza. Tales variables
Hamadas variables aleatorias pueden ser costos en la materia prima, voliimen de la demanda,
tasas de interés, etc... Finalmente, las pérdidas o las ganancias del proyecto dependeran del
valor aleatorio de esas variables.

El término de riesgo se centra en las pérdidas potenciales, proyectos con una baja
probabilidad o una pequefia magnitud de pérdida puede ser juzgado como con un bajo indice
de riesgo. Por otro lado, proyectos con una alta probabilidad o gran magnitud de pérdidas
pueden ser juzgados como demasiado riesgosos.

Ventajas de la Simulacién

La primera ventaja de la simulacién es que puede ser usada en modelos de sistemas
complejos que resultarian muy complejos evaluarlos analiticamente. Otras ventajas de la
simulacién es que los modelos proveen diferentes situaciones posibles del sistema real.
Cambiando supuestos en el modelo de simulacién se pueden predecir como tales cambios
afectan el sistema en estudio.

Es importante resaltar la importancia de la simulacion en el proceso de analisis de los flujos
futuros de una empresa en la que se va a invertir,

La simulacion es una herramienta de Investigacion de Operaciones que permite generar
diferentes escenarios dependiendo del comportamiento de ciertas variables, sean estas de
indole econémica o de la operacion misma de la empresa. Dichos escenarios le permiten al
inversionista conocer los diferentes escenarios posibles en los que se puede ver involucrada
la empresa ofreciéndole al analista establecer acciones paralelas al escenario base
brindandole mayor flexibilidad en caso de que las condiciones prevalecientes sean diferentes
a las previstas.

Este método de valuar empresas no es el Unico, no obstante es util en la valuacién de las
empresas, en este caso se ha usado para valuar empresas a promover. Una parte importante
en la valuacién de empresas es la manera de negociar que tengan las partes, las brechas de
negociacion que tenga cada una, los mirgenes de maniobra en cuanto a los valores de las
acciones, riesgo de la empresa, costo de capital, crecimiento, etcétera.

Otros métodos de valuacién que comiinmente se utilizan son:
- Multiplos del Mercado de Valores {precio/utilidad, precio/valor en libros)

- Enterprise Value (miltiplo de operacion menos deuda con costo).
- Valor de liquidacion.
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6. EL EFECTO EN LA ECONOMIiA DEL CAPITAL DE RIESGO

El presente capitulo trata de visualizar el efecto de la capitalizacion en una empresa que
tiene, y el efecto que esta capitalizacion y desarrollo tiene sobre otras empresa y sobre su
entorno en general,

6.1. La empresa y sus efectos sobre otras

Una empresa es un ente econdémico que no se encuentra solo, es una parte que tiene un
efecto sobre otras empresas ; ya sean estas, su competencia, clientes o proveedores.

La empresa es una organizacién que es' : 1) un sistema con algin propésito, el cual 2) es
parte de uno o mas sistemas con algin proposito, y 3) en el cual algunas de sus partes (las
personas por ejemplo) tienen sus propésitos propios.

De igual forma dice que cada vez nos volvemos mas conscientes de las interacciones de
estos tres niveles de propdsitos : el social, el organizacional y el individual. También
tenemos una idea cada vez mas clara de que una empresa depende de como ésta sea afectada
tanto por las personas que la integran como por los sistemas de los que es parte. Ademads
comenzamos a ver con mas claridad como los componentes afectan a la organizacién y
como ésta a su vez los afecta.

Igualmente, el modo en que el sistema los abarca afecta a la organizacién, depende del modo
en que ésta afecte al sistema. En otras palabras, la administracion tiene tres tipos principales
de responsabilidades interdependientes. La primera hacia los propdsitos del sistema que
administra (control) ; la segunda hacia los propésitos de las personas que forman parte del
sistema administrado (humanizacién) ; y la tercera hacia los propositos del sistema que los
abarca y los demas sistemas que contenga (ambientalizacion).

El modo en que se conceptia una empresa influye en la manera en que se contemplan y
describen sus actividades. Conceptualizar a una empresa como una organizacidn, significa
verla como la ven sus participantes. Estos son todos aquellos que dentro o fuera de la
organizacion, se ven directamente afectados por lo que ésta hace. Desde su perspectiva, una
empresa realiza seis tipos de intercambios (ver figura 5.1).

1- Intercambio de dinero por trabajo, con sus empleados.

2- Intercambio de dinero por bienes y servicios, con los proveedores.

3- Intercambio de dinero por bienes y servicios por dinero, con los clientes.

4- Intercambio de dinero pagadero posteriormente por dinero recibido ahora, con los
inversionistas y financiadores.

5- Intercambio de dinero pagado ahora por dinero recibido mas tarde, con los deudores.

6- Intercambio de bienes, servicios y regulaciones con el gobierno (servicio de agua,
recoleccion de basura, servicio de vigilancia, etc.. ).

! Russell Ackoff, Planeacién de la Empresa del Futuro, Limusa, 1998.
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Deudores

Dinero Dinero

Empleados Consumidores

Dinero

_ Bienes y servicios
Fuerza de trabajo

Corporacion Bienes, servicios y

Dinero regulacion

-

Bienes y servicios

Dinero

Proveedores Gobierno

. Dinero
Dinero

Inversionistas

y
Prestamistas

Figura 6.1 Las interrelaciones entre los participantes de una corporacion.

Un examen del flujo entre la empresa y sus participantes revela que, en un sentido muy
general, las funciones esenciales de la empresa son dos: de consumir y hacer posible el
consumo. Hace posible el consumo poniendo a disposicién del piblico los bienes y servicios
que produce y proveyendo a sus empleados de dinero, con el cual podran comprar bienes y
servicios.

Este es un principio basico para hablar de un efecto multiplicador en la economia cuando
una empresa crece y tiene al alcance los medios para su crecimiento y desarrollo.

Como podemos ver en la figura 6.1 la corporacién tiene una interrelacién directa con los
proveedores, empleados, deudores, consumidores, inversionistas y prestamistas; y con el
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gobierno. La relacion que puede tener con la competencia es indirecta ya que ¢l consumidor
es el que decide si desea comprar los productos de la corporacion o los de la competencia.

El efecto multiplicador que tiene en la economia la inyeccién de recursos monetarios por
medio de capital privado entra a la corporacién a través de la interrelacion inversionistas-
corporacién y se distribuye por medio de las demas interrelaciones, principalmente por la de
los proveedores, empleados y gobierno.

Podemos observar que los proveedores son también corporaciones que tienen la misma
estructura de interrelaciones que en la figura 5.1, por lo tanto también tiene intercambio con
deudores, empleados, inversionistas y prestamistas, proveedores, y gobierno ; por supuesto
que el nivel o la cantidad de bienes y servicios intercambiados van a variar de una
corporacion a otra.

Por otro lado los empleados se convierten en consumidores de otros productos y servicios
diferentes a los que produce la empresa en cuestion.

El efecto multiplicador comienza cuando la corporacion es capaz de incrementar su volumen
de operacién con lo que se incrementa la cantidad de dinero y de bienes y servicios con los
diferentes actores que intervienen en la empresa.

Vamos a llamarle a la empresa o corporacion que recibe la capitalizacién del un fondo de
capital de riesgo como A, a la empresa o0 empresas proveedoras como B. La empresa B tiene
otras interrelaciones con los actores involucrados en su funcidn como cn la figura antes
vista ; por lo tanto la empresa A es cliente de la empresa B, de esta forma, cuando la
empresa A aumenta su capacidad de demanda de productos para la empresa B, esta ultima
aumenta también sus niveles y cantidades de intercambio de bienes y servicios y de dinero
para con sus diferentes actores involucrados en ella (proveedores, empleados, consumidores,
gobierno, inversionistas-prestamistas y deudores). Esto es ¢l efecto que tiene una inyeccioén
de capital, con los demas beneficios implicitos por una mejor administracién, primeramente
con la empresa promovida y después con las empresas alrededor de ésta.

En lo que respecta al efecto que tiene una corporacién mas desarrollada sobre la relacion
con ¢l gobierno, es un aumento en la cantidad de dinero que fluye de la empresa hacia éste
por concepto de impuestos entre otras regulaciones. Este dinero recibido por parte de la
institucién gubernamental correspondiente destinara los recursos de la manera en que mejor
impacte en la sociedad. Una mayor recaudacion por parte del gobierno de las empresas hace
que se destinen mds recursos a crear fuentes de empleos, educacion y generar mayor
demanda de bienes y servicios, a proyectos sociales, sabiendo de antemano algunas de las
bondades que estos tienen y del propio efecto multiplicador en el gobierno.

Los deudores también se ven beneficiados con una empresa que crece y se desarrolla dado
que esta puede financiar otras empresas o corporaciones que requieren emitir deuda, sobre
todo a corto plazo. Por otro lado la empresa promovida puede destinar recursos para
financiar proyectos en divisiones de la misma corporacion.
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El efecto multiplicador es consistente con el hecho de los componentes afectan a la
organizacién y cémo ésta a su vez los afecta; de igual forma los participantes en una
empresa son todos aquellos que dentro o fuera de la organizacion, se ven directamente
afectados por lo que ella hace.

El esquema a continuacion trata de esquematizar la cadena de efectos que tiene una empresa
promovida sobre un componente participante en la organizacién, en este caso los
proveedores de la empresa. Como se puede observar esta cs solo una cadena, pero faltan las
cadenas de los efectos que pueden existir con los otros participantes en la empresa.

6.2 Esquema del efecto multiplicador

Finalmente otro camino por donde se da un efecto multiplicador es por medio de la
corporacién hacia los inversionistas y prestamistas. En este sentido los inversionistas, el caso
del fondo de capital, recuperan su inversién mas las ganancias y pueden volver a invertir en
otras empresas que necesitan los recursos.

Asi pues, todos los elementos interesados en una organizacién son afectados por ésta, y a su
vez, por ¢l mismo principio de que los sistemas interactian unos con otros y tienen efectos
sobre el todo y éste sobre sus elementos ; los interesados en esas empresas u organismos
también tienen efectos sobre otros elementos que interrelacionan con ellos y asi
sucesivamente.
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6.2 La Importancia del Fomento de Cadenas Productivas

En la volatil economia global actual, la vitalidad de una industria depende de sus bajos
niveles de friccion con el mercado y del grado de flexibilidad que posean para adaptarse al
mismo ; una amplia base industrial con s6lidas cadenas productivas favorece el logro de
ambos aspectos.

Una forma de reducir las fricciones con el mercado se da mediante interacciones constantes
entre empresas, con lo cual se disminuyen los costos de transaccion en el manejo y
obtencion de informacion, a la vez que se estandarizan las normas del mercado.

Eil grado de flexibilidad de una industria estd determinado en buena medida por las
relaciones de subcontratacion que establece, ya que de esa forma estd en posibilidades de
satisfacer sus necesidades de produccion conforme se le van presentando, evitando asi
mantener altos niveles de inventarios.

Aunque las pequefias y medianas empresas adquieren mayores capacidades en la medida en
que las relaciones de subcontratacion se multiplican, se resalta que el fomento de cadenas
productivas por si solo no redunda en beneficios ; mientras no se logra una cierta mejoria en
Ia plantiila laboral y administrativa de las empresas medianas y pequefias, regularmente de
una relativa baja calificacion, tiende a producir y suministrar productos de baja calidad o a
destiempo, desalentando consecuentemente la utilizacién adicional de la subcontratacion.

Algunos Conceptos

Cadenas Productivas : se refiere a todas las formas posibles de relacion econdémica entre
empresas que operan dentro de una economia de mercado. El término usualmente implica
una relacién permanente con transacciones constantes. Los acuerdos contractuales que se
derivan de esas relaciones regularmente se clasifican de acuerdo con el grado de control que
una de las partes mantiene sobre la otra u otras ; asi se tiene, por ejemplo, control directo
total (100%), coinversion (control mayoritario 50-50%, o minoritario), acuerdo de
cooperacion industrial, o esquemas de licencias y franquicias.

Subcontratacion : es un tipo de cadena productiva, que involucra por io regular una
transaccién entre un comprador grande y un proveedor pequefio. Algunos autores
consideran el término en su mas estrecha acepcion: pequefias y medianas empresas
(proveedores) ofreciendo servicios para procesar aquellas materias primas que les
proporcionan empresas grandes (compradoras o contratistas). El estudio considera el
término en su sentido mas amplio, en virtud de que los avances tecnolégicos estin
facultando a las pequefias y medianas empresas para brindar no Unicamente sus servicios
intensivos en mano de obra, fo que genera un mayor potencial para el desarrollo de
estructuras industriales mas diversificadas.

Estructura industrial : el concepto varia de acuerde a lo que se estd analizando, por
ejemplo, si en lo relativo al tamafio, a la estructura competitiva o al tipo de propiedad de las
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industrias. En este documento se considera aquella definicion de estructura industrial
relacionada con el desarrollo de cadenas productivas entre grandes y pequefias empresas.

6.2.1. Estructura Industrial Cambiante y Costos de Transaccion

Hace una generacion y media, el crecimiento continuo y la constante verticalizacion de las
empresas multinacionales parecia inevitable. En la actualidad, sin embargo, Ia
descentralizaciéon y la subcontratacion internacional han ocupado un lugar preponderante y
se han constituido en practicas comunes.

El desarrollo de nuevas tecnologias estd permitiendo la existencia de mas productos
diferenciados a menores precios, la bisqueda de la baja en los costos de produccién ; a su
vez la delimitacion de nichos de mercado, €l desarrollo de ciclos de produccién més cortos y
de técnicas de manejo de inventarios justo a tiempo estin reduciendo el desperdicio
organizacional. A Ia luz de estos hechos, algunos estudios sefialan que el valor de las
cadenas productivas es significativo ; especifican, sin embargo, que es fundamental asentar
una adecuada estructura de recursos humanos con el fin de facilitar la transferencia eficiente
de capacidades.

En las investigaciones se subrayan que las grandes corporaciones internacionales estan
signiendo actualmente estrategias de fragmentacion concentrandose en la diferenciacion del
producto, con lo cual se han generado oportunidades para que los paiscs en vias de
desarrollo constituyan cadenas productivas mediante Ja subcontratacién; ello,
particularmente con el advenimiento de nichos de mercado muy definidos, ha permitido a
pequeiias y medianas empresas especializarse en ciertas ramas de produccion.

Un documento de investigacién indica que existen fundamentalmente tres razones para que
las empresas multinacionales adopten estrategias de fragmentacion : la necesidad de reducir
costos, las innovaciones en las técnicas de gestion empresarial y el advenimiento de
tecnologias mas avanzadas. De esta forma la subcontratacién se ha convertido en una
atractiva opcién para combatir el incremento en los costos de produccion, asi como para
prosperar en la flexibilizacion operativa y administrativa.

Asi mismo, la necesidad de diferenciacion del producto ha orillado al desarrollo de nuevos y
agiles procesos manufactureros. Por ejemplo la maquinaria numéricamente controlada ha
permitido un mayor grado de especializacién en los procesos de produccion, con lo que se
han disminuido las barreras de entrada para las empresas pequeilas y medianas, y esto a su
vez ha propiciado mayores cadenas productivas para las empresas mas grandes.

Para un mejor entendimiento de lo anterior, y por ende, del tema de organizacién industrial,
el estudio destaca que la rama de la economia relativa a los costos de transaccién, misma
que considera a la unidad empresarial como una estructura corporativa mas que como una
entidad productiva, por lo que le otorga un mayor peso a las relaciones contractuales que
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esa unidad mantiene con otras entidades ; en virtud de ello, los costos de transaccién
influyen directamente en la organizacion de la actividad econémica.

De esta manera se comprende el que hoy en dia una gran cantidad de empresas grandes se
concentren en funciones medulares y subcontraten servicios y procesos subalternos con
empresas especializadas. Entre mayor numero de proveedores tiene una empresa, mas se le
facilita la diversificacién del producto final. Esta flexibilidad operativa junto con las
innovaciones tecnologicas, de gestion empresarial y de especializacién de mercados, asi
como los crecientes costos de materiales y de mano de obra han dado margen a que la
subcontratacion resulte atractiva para las grandes empresas.

6.2.2. Politica Econémica e Industrial y el Fomento de Cadenas Productivas'

El estado debe tener en cuenta los siguientes aspectos antes de implementar determinadas
politicas econdmicas e industriales :

M El diagnéstico del estado general de desarrollo del pais y de los efectos de politicas
econdmicas previas sobre la infraestructura humana, fisica y tecnologica requerida.

B Grado de educacién de una poblacion.

B Capacidad moral, tecnolégica y econdémica de los empresarios.

B Cultura empresarial.

B La realidad politica existente para inducir el desarrollo de la pequena y mediana empresa.

W Los atractivos que la prevaleciente estructura industrial ofrece para los inversionistas
locales, regionales y globales.

Algunos instrumentos de politica econémica que han sido utilizados por los paises del este
asiatico seleccionados en la investigacion para el fomento de cadenas productivas son los
siguientes : incentivos fiscales, requerimientos de contenido local, creacién de
agrupamientos industriales (clusters), acuerdos interinstitucionales especificos entre sector
pliblico y privado, desarrollo de esquemas de distribucion y comercializacién, asi como la
provision e intercambio de informacion.

En el estudio se pone énfasis en las politicas instrumentadas por cada uno de ellos para
desarrollar mayores cadenas productivas, analizando el éxito refativo de las mismas. Asi
mismo se dernuestra que las politicas mis exitosas han tendido a ser aquellas en las cuales s¢
utilizan incentivos para incrementar la capacidad productiva y tecnolégica de las pequefias
empresas, a fin de hacerlas mis productivas para las grandes empresas.

Por otra parte, se resalta que en los paises donde han fracasado ciertas estrategias, ha sido
por la implementacién ineficiente de politicas debido a la falta de coordinacién entre
agencias piblicas y a la falta de involucramiento del sector privado, asi como por las

¥ Estructuras Industriales, Documento desarrollado por &l Dr. Francisco Flores y Lic. Rodrigo Sanchez Mijica, Sindpsis del libro Industrial
Structures and the Development of Small and medium Enterprise Linkages, Mercado de Valores, Nacional Financiera, 1997.
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excesivas cargas regulatorias sobre las pequefias empresas y por la escasa cultura
empresarial de las mismas.

La investigacién destaca que los cambios suscitados en la estructura industrial y las cadenas
productivas derivadas de los mismos, en la forma principalmente de relaciones de
subcontratacién deben ser examinados en el contexto de los recientes cambios tecnologicos
y de gestién empresarial que se estin dando a nivel mundial.

El principal reto para un gran nimero de paises en vias de desarrollo no es tan solo el de
ampliar su base industrial por medio del incremento en el nimero y en la funcionalidad de las
empresas pequefias y medianas, sino también el de aumentar y perfeccionar las relaciones de
subcontratacion entre pequefias y grandes empresas nacionales y multinacionales. A su vez
se enfatiza que los gobiernos deben implementar medidas concretas de soporte para
robustecer la infraestructura fisica, legal y financiera y el desarrollo del capital humano, a fin
de acrecentar el atractivo para el asentamiento de negocios en sus respectivos paises.

La estructura industrial influye sobre la industria fabril y la conformacion de esta tltima
influye a su vez en el grado de eficiencia con que dicha politica es instrumentada. De
acuerdo con los autores del estudio, la implementaciéon de politicas industriales exitosas
favorece la reduccion de fricciones en el mercado

6.2.3. Las Cadenas productivas y las SINCAS

Lo descrito anteriormente nos da la pauta para reconocer que existe una relacion muy
directa entre los actores que intervienen en el proceso de desarrollo econdmico de un pais.
Lo anterior explica cémo una estructura industrial bien definida y organizada redundara en
una mejor comunicacién entre empresas, disminucién de costos de produccion,
estandarizacion de normas de calidad y un mercado con mayores oportunidades de
expansion.

Tales oportunidades de crecimiento, principalmente de las empresas, dentro de una cadena
productiva va a depender, en parte, de la organizacién de algunas agencias gubernamentales,
menores regulaciones y una mayor cultura empresarial por parte de las pequefias y medianas
empresas, no obstante estos puntos son un reto para paises en vias de desarrollo como
Meéxico.

Como se ha comentado las Sociedades de Inversion de Capitales son fuentes de
financiamiento que ofrece algunas ventajas para las empresas, sobre todo aquellas que
requieren de recursos a largo plazo para el financiamiento de tecnologia y equipo. El ingreso
o la participacion de muchas empresas pequefias en un proceso de subcontratacion requiere
de financiamiento, conocimiento del mercado, capacidad de negociacion ; por otro lado tiene
que haber un mercado que junte empresas con demanda de subcontratacion y con oferta de
la misma.
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El esquema (6.2) muestra tres puntos importantes que intervienen para que una empresa
pueda ingresar al mercado de cadenas productivas.

El punto de capacidad empresarial se refiere a la capacidad de gestién y organizacion de la
empresa, asi como ¢! conocimiento que tenga acerca del mercado, la identificacion de
oportunidades para su explotacion, etcétera. Resulta un tanto obvie que si no posee tales
caracteristicas, es dificil que una empresa, por mas buen proyecto que tenga en mente 0 que
tenga un mercado demasiado potencial, tenga la capacidad para ingresar a una cadena
productiva.

El otro factor que interviene para que un negocio acceda a tal mercado, son las posibles
regulaciones que se le puedan presentar, tanto por parte del gobierno como por asociaciones
privadas, el nivel , alto o bajo, de éstas haran mas dificil o mas facil el ingreso de la empresa
al mercado. Tales regulaciones pueden ser de tipo fiscal, de aranceles, seguridad industrial,
cuotas, capacidad de produccion, entre otras.

Por tiltimo, el tercer punto se refiere a los recursos que puede tener disponibles una empresa
para sus proyectos, tal financiamiento, como ya se enfatizd en el capitulo dos, puede
provenir de las utilidades retenidas, pasivos, emision de capital o en dado caso
arrendamuento.

El impacto que tiene un financiamiento adecuado para un negocio, Jo hace mas competitivo
y le da oportunidad de ingresar a mercados que sin este no lo podria hacer. '

El esquema muestra también las relaciones existentes entre el financiamiento, capacidad
empresarial y las regulaciones. Tales relaciones originan una interdependencia que nos hace
pensar en los efectos que puede tener una Sociedad de Inversion de Capital para que una
empresa pueda entrar en un mercado de cadenas productivas.

Dicho efecto es cansado por que una SINCA busca agregar, ademés de recursos monetarios,
valor a la empresa donde hace la inversion. Este valor agregado, se inyecta tanto en los
procesos de produccion, de administracion, de distribucién ; ello le da a la empresa una
mejor capacidad de gestion dentro de su mercado, ya sea para enconirar mejores apoyos por
parte de las distintas camaras a las que pueden pertenecer, asistencia a ferias de los
productos ofertados y demandados.
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CAPACIDAD
EMPRESARIAL

FINANCIAMIENTO

EMPRESA

MERCADO DE CADENA
PRODUCTIVA

Esquema 6.2

* Mercado de cadenas productivas. Se definird como la figura que reine a los ofertantes y
demandantes.

La Sociedad de Inversion de Capital viene a implementar una nueva forma de hacer
negocios, lo cual repercutira en el acceso a nuevos mercados por parte de la empresa
promovida, uno de los mercados al que puede ingresar es al de cadenas productivas. Es
necesario aclarar que el mercado de cadenas productivas es un medio para que el producto o
los productos de la empresa en cuestion sean parte o un eslabon de una cadena donde el
producto final de dicha cadena llegue al consumidor final.

Los productos que puede ofertar una empresa promovida pueden ser a otra empresa que

pertenece a una cadena productiva, mediante la subcontratacion, también pucde ofrecer su
producto al consumidor final (si las caracteristicas del producto lo permite).
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7. FILOSOFIA DE INVERSION

7.1. La Cultura ante el Mercado del Riesgo y la Esperanza de Rendimientos
Bursatiles'

7.1.1. Cultura y Formacién de Expectativas

La relacién entre los fendmenos culturales y el funcionamiento de los mercados bursatiles ha
sido muy poco estudiada. La tradicién de la teoria econdémica suele imponer la norma de que
el comportamiento de los agentes se determina por la racionalidad completa de los mismos.
Este capitulo trata de comprender la relacion entre la cultura existente en una sociedad
determinada y el comportamiento de los agentes econdmicos.

El punto de partida analitico supone que las expectativas configuradas por los agentes
econdmicos son fundamentales para normar su accién. Sin embargo no se supone ni la
existencia de una racionalidad completa ni la presencia de expectativas racionales. Se sigue
una tradicién, que en la sociologia proviene de Emile Durkheim, y que consiste en reconocer
el hecho social como tal sin intentarle imponer ningin requisito ligado a un posible deber
ser.

El hecho social de la formacion de expectativas, es ante todo, un complejo proceso en el que
participan y se entremezclan un conjunto de elementos sociales diversos; entre los
principales se encuentran :

a) Las creencias

El tipo de creencias sobre el futuro, la ideologia dominante y el entorno politico es un
elemento que influye mucho en la formacion de expectativas. Por ejemplo en la Bolsa
Mexicana de Valores puede tener repercusiones los grupos armados en el pais, la fuerza
politica de la oposicion.

b) La informacién disponible

La calidad, la cantidad y la oportunidad de la informacion disponible son un elemento clave.
Contrariamente a las hipotesis de la racionalidad completa, nunca se dispone de la totalidad
de la informacion correspondiente a los mercados ; ademas la informacion tiene errores ;
ademas, puede estar sesgada e incluso puede encontrarse manipulada. Sin embargo el agente
tiene que procesar la informacién que realmente se encuentra disponible para formar sus
expectativas y orientar sus acciones.

c) Racionalidad limitada

' Un Modelo de Interpretacion de la Bolsa de Valores Mexicana, Capitulo desarrollado por ¢l Dr. Juan
Castaings Teillery, en et libro Integracién Financiera y TLC. Editorial Ariel Economia
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La hipétesis tedrica de Simon (1989) sobre racionalidad limitada es mucho mas realista que
la racionalidad completa de la tradicion neoclasica. En éste capitulo se supone que el agente
opera con racionalidad limitada, pero que ésta no corresponde a la Ginica orientacién con la
que actiia el agente, pues al lado de procesos racionales limitados, coexisten creencias,
deseos de poder y el conjunto de ideas que bien o mal fundadas son las que realmente tiene
el agente al operar.

d) Las ideas del agente sobre su entorno social

Todos los agentes tienen un conjunto de ideas sobre su entorno social ; algunas veces, €stas
tienen un fundamento cientifico, pero en la generalidad de los casos corresponden a una
amalgama de ideologia, ciencia, creencias, ansias de poder, bisqueda de que la realidad
corresponda a sus deseos, etcétera.

Independientemente de lo bien o mal fundado de las concepciones, €l agente solo puede
configurar sus expectativas y orientar su accion en funcion de sus propias ideas, ya que
incluso los consejos que puede recibir deben pasar por el filtro de éstas.

e) Deseos de poder

La biisqueda de poder como mecanismo de dominio y de sobre posicién hacia los otros, es
uno de los grandes resortes de la accién humana, hay una importante relacién entre las
expectativas que se establecen y la propia busqueda de poder por parte del agente que las
configura. '

7.1.2. Probabilidad, Riesgo, Esperanza de Rendimiento y Cultura

Independientemente de la manera como se integran los elementos enunciados en la
conformacién de expectativas para establecer un sistema o un conjunto de sistemas que lo
integran, lo interesante es recalcar que hay un comportamiento social que manifiesta el
resultado del modo como operan efectivamente los agentes econémicos. Es imposible saber
la forma en que se¢ va a comportar tal o cual agente, pero es razonablemente plausible
plantear la probabilidad de que los agentes tomen tal o cual comportamiento. Por eso en este
capitulo se sefiala la hipétesis de que, en un momento dado se puede conocer la distribucion
probabilistica que representa el comportamiento de los agentes.

En términos operativos, se puede trabajar con cualquier distribucion probabilistica que el
analisis empirico demuestre como la mas cercana al comportamiento real de los agentes
econdmicos.

Por facilidad de exposicién y haciendo uso de la ley de los grandes niimeros, se supondra
que el comportamiento de los agentes se representa adecuadamente por medio de la
distribucién normal ; se trata de una hiptesis operativa conveniente, pero que es
indispensable. Lo que se trata de simular es el comportamiento del agente bursatil,
especificandolo en términos de dos elementos claves que han destacado la teoria y la
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practica ; tal es el caso de la actitud ante el riesgo y ante la esperanza de rendimientos de una
accion, de un titulo o de un portafolio. De heche se supone la existencia de una funcion
normal bivariada que mide dos variables : riesgo y rendimiento. Por facilidad de exposicion
se supone que ambas variables son independientes entre si y, por lo tanto, se puede hacer
una exposicion separada de cada una de ellas como si fueran univariadas, para luego
integrarlas en una sola funcion bivariada.

El primer conjunto de graficas ayudara a comprender el problema. La primer grafica muestra
una funcién univariada normal que indica e} comportamiento social ante el riesgo. En ella se
supone que el riesgo se ha medido adecuadamente del 0 al 10. El riesgo nulo seria 0, y el
riesgo maximo posible en un momento determinado seria 10. Para cuantificar el riesgo y
transformarlo a una escala como la propuesta se puede usar ¢l modelo de Markowitz (1987).

0.6
« CASOA «+—1 CASOB
0.4
0.2 ] \
0.0 kj
0 2 4 5 7 %5 10
Riesgo

Griéfica 1. Ley de Probabilidades, Riesgo y Cultura

En este caso la curva probabilistica indica la probabilidad de que un agente asuma una
determinada magnitud del riesgo, en un momento dado. Por ejemplo en el caso A de las
curvas indicadas, conduce a que la probabilidad de que un agente tome un riesgo de
magnitud de 1 a 3 sea muy elevada y, en cambio sea casi nula la probabilidad de que los
agentes tomen riesgos superiores a 7.

Se estaria ante un conjunto de agentes que son conservadores ante el riesgo. Se trata de una
forma distinta de medir lo que en la bibliografia se conoce como “Aversién al Riesgo™. En la
tradicién neoclasica, esta aversion al riesgo proviene de la inclinacién de una curva de
indiferencia entre el riesgo y la esperanza de rendimiento. Aqui no se hace ninguna hipotesis
sobre la racionalidad del agente y el resultado no es deterministico sino probabilistico.
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Grafica 2. Ley de Probabilidades : Rendimiento y Cultura

Una situacién de agentes con menor aversion al riesgo, lo ejemplifica ¢l caso B, si éste
representara la situacion social existente, entonces habria una probabilidad muy alta de que
los agentes estuvieran tomando riesgos de magnitud cercana a 8 ; incluso habria una
probabilidad baja, pero sensiblemente mayor a la del caso A, de encontrar a agentes
tomando riesgos de magnitud 9 o 10.

Otra diferencia entre el caso A y el caso B es la referente al mimetismo existente entre dos
situaciones. Tanto la teoria como la practica muestran la importancia que tienen los
comportamientos miméticos. Este hecho se representa en las curvas propuestas por su
varianza. El caso A representa una situacion en la que el mimetismo es muy elevado ; por lo
tanto, el grueso de los agentes siguen patrones cercanos, lo cual ocasiona un a varianza baja.

La segunda grafica indica la distribucién probabilistica cuando la variable que se considera es
la esperanza de rendimiento del papel o conjunto de papeles adquiribles en el mercado
bursatil. Los rendimientos también se pueden calcular con el modelo de Markowitz y re
clasificar en una tipologia que va del 0 al 10; los rendimientos negativos pueden
corresponder a un conjunto de nimeros cercanos a 0. En la situacion ejemplificada como
caso A, el grueso de los agentes econémicos buscaran rendimientos cercanos al 7 u 8.

La circunstancia es muy diferente a la del caso B la cual indica que, en esa situacion social,

los agentes se conforman con la esperanza de rendimientos mucho menores y que giren
alrededor de la magnitud de 2 o 3. Se supone que la actitud de los agentes ante la esperanza
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de los rendimientos implica un menor mimetismo que el existente ante el riesgo ; por eso,
ahora la varianza es mayor.

Si se juntan las dos graficas, se puede decir que el caso A representa a una soctedad
conservadora que solamente invierte si tiene altos rendimientos y bajos riesgos, frente al
caso B que corresponde a una sociedad mas abierta y agresiva que esta dispuesta a correr
mayores riesgos, asi como invertir mas aunque la esperanza de rendimiento sea menor,

Entre las dos sociedades Ay B hay diferencias culturales muy importantes. Cada una de ella
integra de modo muy diferente los 5 elementos que se sefialaron en la conformacién de
expectativas y cada una de ellas tomara decisiones de inversidn completamente distintas en
los mercados bursatiles.

De hecho, en las graficas propuestas, el comportamiento social de los agentes se ha
sintetizado en cuatro parametros : los correspondientes a la medida de las distribuciones de
probabilidad ante el riesgo y la esperanza de rendimiento y los correspondientes a las
varianzas ante las dos variables sefialadas. Lo que sucede cuando se integran las dos
variables (riesgo y esperanza de rendimiento) en una sola distribucién de probabilidad
bivariada, ahora es facil de comprender.

Se trata de curvas similares a las anteriores, pero ahora su representacion seria en tercera
dimensidn.

Como se supone que el riesgo y la esperanza del rendimiento son variables independientes
entre si, entonces su covarianzas son nulas. Por eso cada caso es el resultado de cuatro
variables : las dos medias y las dos varianzas ; es decir los promedios correspondientes al
riesgo vy a la esperanza de rendimiento, asi como sus varianzas respectivas.

En cada una de las graficas en tercera dimension, el eje vertical que se encuentra en la parte
derecha indica la frecuencia relativa del evento ; el ¢je que tiende a ser horizontal mide el
rendimiento esperado y, el eje que tiende a ser vertical y se encuentra en ¢l lado izquierdo de
la grafica mide el riesgo.

Las dos imégenes indican dos tipos de comportamiento social muy distinto ante el riesgo y la
esperanza de rendimientos. En el caso A, la montafia que se forma tiene una media menor
ante el riesgo y mayor ante la esperanza de rendimiento que en el caso B. esto quiere decir
que en el caso A se tiene una mayor aversion al riesgo, y se busca una esperanza de mayor
rendimiento que en el caso B. la diferencia en el comportamiento social ante el riesgo y la
esperanza de rendimiento se observa claramente por la distinta ubicacion de las montafias en
las dos graficas.

Por ejemplo, si se usan los pardmetros que han servido de base para construir los dos casos
Ay B de que se ha hablado se tiene que, para el caso A, los pardmetros son : la media ante
el riesgo es 2, la media ante la esperanza de rendimiento es 7, la varianza ante el riesgo es
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0.49 y la correspondiente al rendimiento es 0.49. Cuando se calcula la integral doble de una
distribucién normal bivariada entre los limites 0 y 4 para el caso de riesgo 5y 9 para la
esperanza del rendimiento, el resultado es de 0.991 . Es decir podemos encontrar un
intervalo de confianza, el cual indica que 99% de los sujetos que operan en el mercado de
valores tendera a aceptar riesgos entre 0 y 4 ; ademds buscaran esperanzas de rendimiento
que van de 5 a 9 . O sea, en el espacio delimitado por las cifras mencionadas podemos
encontrar a 99% de los sujetos que actuan en el mercado.

10

9
Caso B

o ~+~3 a6 =3 ~ada ™

Caso A

05 115 2 25 335 4 5.5 7 85 10
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GRAFICA 3 Area de Probabilidad

Cuando hacemos los mismos calculos para el caso B, encontramos una situacién distinta y,
como ya se ha dicho, ahora se tiene una situacion en la que hay una alta probabilidad de
encontrar a los sujetos en condiciones de aceptar mayor riesgo por una menor cantidad de
esperanza de rendimientos.

De hecho si se proyecta el 4rea fundamental bajo la cual se localiza cada una de las
montaftas. Lo cual se encuentra es una area en forma de elipse en la cual se refleja un alto
porcentaje de la montafia. Es evidente que la montafia tiene una superficie total igual a uno,
ya que se trata de una ley probabilistica ; pero lo que se busca es una area que refleje un alto
porcentaje de la misma, por cjemplo, un 80%. En este caso, el area indicara el lugar
geométrico entre €l riesgo (que se evaliia en una escala del 1 al 10) y la esperanza de
rendimiento que se evalia es una escala similar. Se trata de una drea en un espacio de dos

dimensiones.
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Este espacio de dos dimensiones se representa en la grafica 3. Cada una de las elipses que se
encuentran ahi, corresponden a esta proyeccién de la montafia probabilistica. En esta
situacién aunque la orientacion de las elipses es la correcta para cada uno de los casos A 'y
B, el area de cada una de ellas es solamente ilustrativa. Cada elipse indica el area que implica
una probabilidad superior a 80% de los sujetos que actlan en bolsa tengan un
comportamiento en el interior de cada elipse. En el caso A, los sujetos (para decidirse a
realizar una inversion ) requieren de mayores niveles de rendimiento para cada nivel de
riesgo. El caso A corresponde a una actitud cultural frente al riesgo y al rendimiento
profundamente conservador con respecto al caso B, que ejemplifica una situacion de
empresarios mas audaces y dispuestos a aceptar mayores riesgos frente a esperanzas de
rendimiento menores.

Naturalmente, puede haber un espacio que sea comin a ambos casos. En ejemplo que se
presenta, este espacio no existe. Pero en el caso de existir, ese espacio mostraria que hay
una probabilidad mas o menos reducida (segun sea la dimension del espacio en comun) de
encontrar individuos en el caso A, que se comportan de la misma manera que los del caso B.

7.1.3. Sociedades que rechazan riesgos y sociedades que toman riesgos

Los casos A y B son representaciones de sociedades que rechazan y que aceptan riesgos,
respectivamente, ante rendimientos esperados. Es conveniente distinguir las caracteristicas
que tienen cada una de las sociedades.

La sociedad que rechaza riesgos tiene las siguientes caracteristicas :

a) Conservadurismo. Se trata de sociedades en las cuales los empresarios son conservadores
y se encuentran muy poco dispuestos a Ja innovacién, prefieren el mantenimiento de las
estructuras existentes. Se suelen conformar con las ganancias que proporcionan las
empresa, las cuales frecuentemente son elevadas. El conservadurismo es tal que st no
existe la esperanza de ganancias elevadas, no se realizara ninguna inversion.

b) Cultura de elevadas ganancias. Como en estas sociedades las ganancias han sido
histéricamente elevadas, existe la cultura de que para que una inversion se pueda
considerar redituable, es necesario que genere elevadas ganancias.

¢) Cultura de ganancias ficiles. No s6lo se espera que las ganancias sean elevadas, también
se piden que sean faciles y a corto plazo ; es decir, que no implique un gran problema de
obtenerlas. Esta estructura de ganancias elevadas y faciles suele presentarse en sociedades
poco competitivas y sujetas a un proteccionismo muy elevado ; ademas en ellas el espiritu
empresarial suele ser muy reducido.

d) La estructura simbdlica de la cultura. Conduce a que la valoracion de la informacion
disponible y del procesamiento de la misma por racionalidad limitada, esté generalmente
sujeta a procesos restrictivos simbolicos muy fuertes. La valoracion del trabajo también
suele ser negativa ; no se acepta el riesgo como mecanismo para el logro de ganancias ; se
tienen pocas disposiciones a la innovacion, etcétera.
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En la grafica 3, del subcapitulo anterior podemos representar a una sociedad que rechaza
riesgos en el caso A y por el contrario a una sociedad que acepta riesgos en el caso B.

Una sociedad que asume riesgos tiene caracteristicas muy diferentes :

En ella se aceptan como socialmente satisfactorias, inversiones que dejan ganancias
menores, no se esperan que las ganancias sean faciles, ya que se tiene una competencia
importante a la cual hay que hacerle frente y a la que no se le puede vencer sin innovaciones
administrativas, tecnologicas y de penetracion de mercados ; son sociedades mas dispuestas
al cambio. La estructura simbélica por medio de la cual se valorizan los ¢élculos, implica una
aita valoracion al trabajo y a la toma de riesgos.

Decbemos detenernos a pensar en cual tipo de sociedad nos encontramos como pais, si
estamos en la que rechaza riesgos o sea el caso A o vamos con direccion a la sociedad que

acepta riesgos B.
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8. DESARROLLO DE LOS MERCADOS FINANCIEROS’

El desarrollo econdémico no es un proceso lineal o automatico, tampoco un patrén particular
de éxitos econdmicos; puede ser tomado como un ideal a ser seguido por otros paises. Sin
embargo, la persistencia del subdesarrollo en algunas naciones ha hecho necesario que se
formulen analisis mas profundos de experiencias exitosas pasadas y presentes a fin de extraer
algunas lecciones importantes que sirvan para enriquecer las politicas de desarrollo de
aquellos paises que permanecen rezagados. Ha sido igualmente necesario construir modelos
que contribuyan a buscar caminos hacia desarrollos méds rapidos, menos tortuosos y mas
eficientes.

Esta bisqueda de alternativas para el desarrollo ha generado importantes contradicciones en
analisis historicos, institucionales, comparativos y tedricos, los cuales no han estado
desprovistos de controversia. No obstante, un rasgo comin a dichos estudios ha sido su
identificacién de “factores o caracteristicas esenciales” que propician importantes
rompimientos con los patrones tradicionales de actividad economica y bienestar. Existe un
punto critico en el cual las naciones “despegan” hacia el desarrollo.

En términos de politica econémica es preciso identificar todos aquellos elementos que en
experiencias pasadas y presentes han propiciado que tales caracteristicas propulsoras del
desarrollo aparezcan y se afirmen a fin de inducirlas a otros paises: promoviendo cambios
institucionales y politicas innovadoras que permitan acelerar sus procesos de desarrollo.

Uno de los razonamientos al que mas se ha recurrido en la construccién de modelos, ha sido
el referido a la relacidn entre el ahorro y la inversion. Como una extension a éstos, estudios
histéricos e institucionales han resaltado la importancia de los mercados e intermediarios
financieros en el desarrollo econémico. Finalmente, estudios transversales y estudios
comparativos han servido para identificar diferencias en sistemas financieros, politicas
financieras de regulacién y su papel en el desarrollo econdmico.

Es por tanto posible identificar las caracteristicas que debe tener un sistema financiero para
convettirse, si no en el principal, al menos en uno de los primordiales factores que inducen
un despegue al desarrollo de un pais. Una contribucion al respecto s la identificacion de las
etapas de desarrollo financiero. Para tener una vision comprensiva de este fendmeno, es
necesario examinarlo considerando los cambios en la estructura financiera, el financiamiento
del desarrollo mediante fuentes internacionales y el desarrollo de los mercados de capital.

A continuacién se presentan algunas etapas de desarrollo de los mercados de capital.

2 Despeque al Desarrollo y los Mercados Financieros, Capitulo desarrollado por ¢l Dr. Edgar Ortiz en el
libro Transiciones Financieras y TLC, Antonio Gutiérrez/Celso Garrido (Coordinadores); Editorial Ariel

Economia
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8.1 Etapas de desarrollo de los mercados de capital.

Son los mercados de capital y sus instituciones los que hacen posible un despegue al
desarrollo. Las inversiones, a largo plazo son apoyadas con la emision de titulos financieros
de estos mercados, concebidos igualmente a largo plazo. Este financiamiento permite que las
empresas mantengan sus operaciones mas alla de sus recursos internos y a largo plazo, de
acuerdo con la vida 1til de las inversiones. Las empresas pueden concentrarse en mejorar su
eficiencia en la produccion de bienes y servicios reales, asi como el desarrollo tecnologico y
de nuevos productos. Los mercados de capital igualmente permiten que la empresa deje
atras el financiamiento de subsistencia y, afirmando su planeacion estratégica, aproveche sus
oportunidades de inversion y optimice sus operaciones. Es posible identificar seis etapas de
desarrollo de los mercados de capital.

1. Ebrionica.

Los titulos financieros de largo plazo llegan tardiamente al sistema financiero de un pais.
Aparecen después de la aparicién de las instituciones bancarias. En la etapa embri6nica de
desarrollo de los mercados de capital, comienzan también a conformarse y crecer los
mercados de dinero. Los mercados de capital y sus instituciones, asi como otros
intermediarios no-monetarios, surgen pero no alcanzan mucha relevancia. En una primera
fase estos intermediarios mas bien permanecen en un estado embriénico. Se parecen a
clubes inversionistas que consolidan sus alianzas y buscan capital adicional incorporando
a sus empresas, a terratenientes tradicionales y mercaderes.

No existe propiamente una clase de capitalistas emprendedores o institucionales, sino una
élite tradicional que se aprovecha de las oportunidades de inversidn en actividades
comerciales y de industrializacion tradicional. Las empresas son principalmente de
propiedad familiar. Asi, la oferta de capital accionario en los mercados de capital es muy
limitada, en tanto que su demanda se reduce a pequefios grupos de inversionistas de la
élite que buscan oportunidades de inversién fuera del sector primario u otras actividades
tradicionales. La actividad de los mercados de capital es reducida.

2. Mercados de endeudamiento imperfectos.

Durante las fases iniciales del despegue al desarrollo, los mercados de capital crecen
lentamente, pero sus actividlades se concentran en titulos de endeudamiento-bonos.
Ofertas gubernamentales de estos instrumentos permiten financiar proyectos de desarrollo
especificos. Los titulos de endeudamiento de las empresas son primordialmente de corto
plazo y la oferta de capital accionario es muy limitada. Sin embargo, durante este periodo
los inversionistas pertenecen a una pequefia pero creciente clase capitalista. Las
inversiones institucionales en los mercados de valores son casi desconocidas y se limitan a
las realizadas por las instituciones bancarias. Los mercados de capital son muy delgados e
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imperfectos. La banca comercial es responsable de la mayor parte del ahorro y créditos
generados en la economia. Alin mas, las empresas y las instituciones bancarias establecen
fuertes vinculos entre si en cuanto a capital y administracion.

Las ‘"relativamente" grandes empresas industriales continian siendo ineficientes,
primordiaimente de mmiltiples productos. Estos grupos permanecen altamente
apalancados adguiriendo créditos preferenciales de sus propias instituciones bancarias.
Los mercados de capital forman parte de este circuito de financiamiento a través de los
lazos existentes entre las instituciones bancarias comerciales y la banca de inversion e
intermediartos bursatiles.

3. Progresion de los mercados de dinero.

Con el paso del tiempo la actividad de los mercados de capital se incrementa y se torna
mis sofisticada. Sin embargo, antes de que las ofertas de capital accionario se consoliden,
emergen los mercados de dinero bien diferenciados de los mercados de capital, ademas de
ser una valiosa fuente de financiamiento para el despegue al desarrollo, estos mercados se
convierten en un importante cimiento para el desarrollo del financiamiento accionario.
Los certificados de tesoreria y otros valores federales son importantes fuentes para el
financiamiento gubernamental. Las negociaciones en este tipo de titulos predominan en
los mercados de valores. Mas adelante los titulos de corto plazo gubernamentales se
convierten en el principal mecanismo para controlar la oferta monetaria y el crédito. Todo
ello contribuye a una profundizacion del desarrollo de los valores a largo plazo y en
especial a establecer las bases para una eficiente valuacién de empresas en los mercados
financieros.

Los certificados de tesoreria pasan a ser el punto clave de referencia (activo libre de
tiesgo) para requerir un premio al riesgo a otras inversiones gubernamentales o privadas;
se establecen asi las condiciones de equilibrio entre el riesgo y el rendimiento. En los
mercados de dinero y capital, comienzan a echar raices las inversiones realizadas por una
clase media ascendente. Estos accionistas s6lo mantienen posiciones minoritarias en la
propiedad empresarial y la proteccion a sus derechos no esta bien desarrollada. El
despegue al desarrollo estd en proceso pero puede suffir severos retrocesos debido a
crisis econémicas y al mal disefio y administracion inadecuada de la politica econémica,
particularmente la represion financiera y la excesiva regulacién e intervencién estatal.

4. Mercados de capital emergentes y de despegue.

El despegue al desarrollo crea amplias posibilidades de inversion, pero la escasez y el
encarecimiento del financiamiento interno aunado a los patrones de financiamiento de los
grupos son insuficientes para sostener el crecimiento corporativo. Incluso la competencia
de los mercados locales e internacionales induce a las empresas a buscar rdpidos cambios
tecnologicos. El financiamiento cambia de financiamiento bancario a corto plazo a
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financiamiento a largo plazo a través de los mercados de capital creciendo la importancia
del financiamiento accionario. Los altos niveles de apalancamiento propios del
financiamiento de los grupos, son reemplazados con la colocacién de capital accionario.
Las operaciones en los mercados de valores crecen rapidamente y los mercados
accionarios emergen como la fuente mas importante para el despegue al desarrollo.

Consiguientemente, los propietarios-administradores tienden a disminuir el control
administrativo y accionario de sus empresas. Las empresas se vuelven corporaciones
publicas en pleno; incrementos en el ingreso y su distribucién més equitativa levantan la
participacién en los mercados de valores por parte de los inversionistas de las clases
medias. Una creciente participaciéon de inversores institucionales también propicia la
dispersién de la propiedad, pero la propiedad empresarial continla siendo concentrada.
Sin embargo, los propietarios minoritarios ya cuentan con una adecuada proteccion legal
y administradores profesionales manejan la empresa. En general, los mercados
accionarios muestran un crecimiento explosivo y sus imperfecciones tienden a disminuir.
El crecimiento rapido de la economia hace que los mercados accionarios sean altamente
sensitivos a factores econdmicos clave que determinan sus riesgo sistematico.

Los mercados de capital locales se integran de manera creciente con los mercados
financieros internacionales y movilizan cantidades significativas del ahorro externo para
financiar las inversiones de sus empresas; eso es posible gracias a los altos premios al
riesgo que los mercados locales ofrecen en relacion con los activos libres de riesgo
internacionales. .

5. Mercados de capital perfectos.

Junto con la maduracién de la economia y la madurez en la intermediacion financiera, los
mercados accionarios también maduran; las imperfecciones en los mercados desaparecen
ya que las asimetrias en la informacion son minimas y la oferta y demanda de valores de
riesgo es amplia y competitiva. La forma preferida de propiedad corporativa es la
corporacién publica, la propiedad y control de la empresa estan, por tanto, separados.
Las empresas financian sus oportunidades de inversidn principalmente con bonos y capital
accionario. La emision de valores es sumamente innovadora y la fijacion de precios de los
activos financieros es una funcién de relacién entre el riesgo y el rendimiento inherente a
utilidades vy flujos esperados de las empresas. El valor de la empresa y sus decisiones son
establecidas en los mercados de valores. Una amplia dispersién de la propiedad, asi como
una amplia participacién de las clases medias hace que la fijacién de precios de los activos
financieros y las decisiones empresariales sean socialmente orientadas.

Las inversiones institucionales hechas a nombre de inversionistas individuales, fondos de
pension, fondos mutualistas, movilizan crecientes cantidades del ahorro a la inversion.
Los mercados de capital maduros no estan, sin embargo, libres de burbujas especulativas
y de periodos de alta volatilidad, inducidos por bajas en los ciclos econémicos nacionales
o internacionales.

73




6. Mercados de capital decadentes.

Los deterioros estructurales de la economia son también seguidos por un deterioro de los
mercados financieros. La pérdida de competitividad de una economia junto con los sintomas
que lo acompafian, generan un proceso de desintegracién financiera. En estos procesos los
mercados de valores se vuelven mas especulativos y volatiles. Retorna igualmente una alta
concentracion en la propiedad corporativa. El riesgo sistematico tiende también a
incrementarse en relacion con otros mercados: de tal manera que los inversionistas altamente
adversos al riesgo buscan otros mercados.

Los limites de la erosion econdmica estdn fijados por la capacidad de la economia para
recuperar su iniciativa tecnologica y para corregir sus problemas estructurales.

El analisis de las diferentes etapas de los mercados de capital nos lleva a pensar en cual etapa
se encuentra el mercado de capitales en México. El financiamiento a largo plazo permite que
las empresas puedan obtener recursos conforme a la maduracién de sus proyectos lo que
redunda en menos presiones financicras para estas empresas y una mayor atencién en
aspectos operativos y de mercado. El mercado de capitales hace posible el financiamiento a
largo plazo, por lo tanto la importancia de un mercado de capital desarrollado esta en que
permitird a muchas empresas adquirir los recursos de una manera que les ofrezca crecer con
mayor rapidez.

Se puede decir que el mercado de capital en México se encuentra en los finales de la etapa
progresion de los mercados de dinero y en la etapa de mercados de capital emergentes y de
despegue; en la primera se puede decir que en México ya existen la figura de certificados de
tesoreria como punto de referencia de la tasa libre de riesgo para requerir un premio al
riesgo en la inversiones que se hacen, de igual forma se habla de los accionistas de clase
media ascendente que empieza a echar raices; por otro lado se ven ciertas deficiencias en la
proteccién a los derechos de los accionistas minoritarios (la cual no esté bien desarrollada) y
la administracion de la politica econ6mica, asi como una intervencidn estatal.

Para la segunda etapa nombrada, en México existe una carencia de financiamiento interno,
por lo tanto se tiene que recurrir a inversionistas extranjeros, lo que lo hace de cierta manera
vulnerable, sobre todo si esta inversion es a corto plazo. También ha crecido la importancia
del financiamiento a largo plazo, sobre todo en las empresas grandes que tienen mayores
emisiones de capital que antes. Est4 ocurriendo un fenémeno en algunas empresas, donde se
ha cedido el control a administradores profesionales, de igual forma ha crecido las
inversiones institucionales dispersando un poco la propiedad, pero la propiedad de la
empresa se sigue manteniendo concentrada.

Otra caracteristica del mercado en México es que, es sensitivo a factores externos claves, y
también por los grandes premios que otorga.
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9. LOS MERCADOS DE CAPITAL, LAS CULTURAS Y LA PERCEPCION DEL
RIESGO.

El marco de referencia que se ha visto en los capitulos anteriores es la base principal para
establecer algunos critcrios en el analisis de la situacion del capital de riesgo en el entorno
econémico mexicano.

9.1. La relacion existente entre las etapas de los mercados de capital y las culturas tipo
Ay tipo B.

Las etapas de mercados de capital descritos en el capitulo ocho explican un proceso de
desarrollo de los mismos y dan caracteristicas generales de tales mercados. Por otro lado, las
culturas de tipo A y tipo B descritas en el capitulo seis muestran ciertas caracteristicas que
ejemplifican el comportamiento de cada una de ellas.

Por sus caracteristicas se puede decir que en las diferentes etapas de los mercados de capital
existen culturas de tipo A y tipo B o si lo queremos ver de otra forma, en las culturas de tipo
Ay tipo B se desarrollan las etapas de los mercados de capital. Esto nos dice de cierta
forma, que en algunas etapas de los mercados de capital se da mas la cultura de un tipo que
de otro.

Para las etapas de mercados de capital : embrionica, mercados de endeudamiento
imperfectos, progresion de los mercados de dinero, mercados de capital emergentes y de
despegue ; existe una mayor probabilidad de encontrar culturas de tipo A. Para la etapa de
mercados de capital perfectos, la cultura tipo B es la que se puede encontrar con una mayor
probabilidad.

9.2- Consecuencias de los mercados con caracteristicas como el de México.

Existen agentes en el mercado que tienen mucha influencia sobre éste, y como la influencia
que ejercen estos agentes es muy fuerte, el mercado se deja manipular con relativa facilidad
y se mueve con alta probabilidad hacia las direcciones deseadas por los especuladores, esta
es una caracteristica del mercado mexicano.

En un mercado especulado y manipulado es natural que la mayoria de los agentes tienda a
buscar la imitacién al comportamiento de los grandes agentes que estdn en posibilidad de
manipular dicho mercado. Por lo tanto la aversién al riesgo es menor y las esperanzas de
rendimientos son elevadas.

Esta situacién frena las posibilidades de que los agentes destinen sus excedentes de dinero a
otro tipo de instrumentos. Tal es el caso A que se vio en el capitulo siete.

75




Las caracteristicas de la etapa mercados de capital emergentes y de despegue son
representativas de este tipo de comportamiento donde los mercados tienen un alto grado de
ineficiencia y tienden a ser especulativos.

En el capitulo 4 se nombran los atributos que tiene el riesgo de inversion, se tiene que un
inversionista del caso A es muy dado a preguntarse si existen posibilidades de grandes
ganancias en la inversién que realizard, y lo que requiere acerca del conocimiento de la
inversion es saber si €l agente lider o especulador del ramo le va bien o mal. La percepcidn
acerca de las fuentes del riesgo la utiliza como las principales causas que llevaran a la
pérdida o ganancia en la inversién y sin que el inversionista casi no pueda hacer nada para
disminuir los efectos de tal fuente de riesgo (se dice casi dado que pueden existir
instrumentos de cobertura que aminoren los efectos de una pérdida grande). Este es el caso
cuando se hacen inversiones en instrumentos bursatiles donde se tiene una lista de activos en
los cuales se puede invertir los recursos. No obstante, ;Qué pasa con las inversiones que se
realizarén fuera de esa bursatilidad que brinda el mercado publico de capitales ?. El atributo
de sentimiento de control acerca de la inversién toma otra dimensidn y se le suman otras
caracteristicas (ver capitulo 4.).

Este atributo con nuevas caracteristicas es dificil de encontrar en una cultura cercana al caso
A, en un mercado de capitales emergentes y de despegue debido a que el inversionista,
primeramente, prefiere invertir su dinero donde los grandes especuladores lo hacen.

Asi los inversionistas en un mercado de capitales emergente y de despegue, y con tendencia
al caso A requiere de inversiones que le generen liquidez'*. Es mas probable encontrar a
inversionistas con el atributo de riesgo sentimiento de control encaminado hacia la liquidez
de cualquier activo asi sea bursétil o no. En este tipo de mercados y con cultura del caso A
es menos probable encontrar inversionistas con un sentimiento de control mas sofisticado y
con mas caracteristicas que solo la liquidez.

Este tipo de inversionista que se encuentra con mayor probabilidad en el mercado mexicano
se encuentra situado en un plano R’, donde la funcién es una linea recta que a mayor
liquidez en el instrumento, el sentimiento de control sera mayor.

I* Nota: Se habla de liquidez como el poder vender en cualquier momento o en un periodo corto de tiempo
de los recursos invertidos.
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2 Liquidez

Supongamos que los pardmetros para el mayor sentimiento de control y para la mayor
liguidez del instrumento son del 0 al 10, lo cual cuando se tiene la maxima liquidez esperada
se tiene el mayor sentimiento de control y viceversa para cuando no existe liquidez.

Por otro lado, el tipo de inversionista que se encuentra con menor probabilidad en estas
economias, posee caracteristicas que hacen que el sentimiento de control dependa de mas
variables, por lo tanto se encuentra situado en un plano R', donde n: 3,4,5, o demas
parametros que el inversionista considere necesarios.

Puede ser que un inversionista con estas caracteristicas, le de a la liquidez de la inversion
otra ponderacion donde su funcién de comportamiento del sentimiento de control respecto a
la liquidez es distinta.

Control

1

10

= Liquidez
0 10

Si suponemos los mismos pardmetros que en la grafica anterior, se observa que la funcion es
concava, se tiene un sentimiento de control mayor aunque no sc tenga demasiada liquidez,
ademas e] sentimiento de control aumenta muy poco a pesar que tenga ya mucha liquidez,
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esta es una caracteristica de una funcién de ese tipo donde tienc pendiente positiva y
crecimiento marginal decreciente. Tal comportamiento se debe a que el sentimiento de
control depende de otros parametros que permiten que la funcion respecto a ésta variable se
comporte de tal forma.

Dentro de los inversionistas que se encuentran con menor probabilidad en el mercado de
capitales emergentes y de despegue y en una cultura de tipo A, se encuentran los fondos de
capital privado o de riesgo, los cuales requieren o necesitan tener una percepcion del
sentimiento de control con las caracteristicas descritas en el capitulo 4., es decir con un
sentimiento de control que dependa de mas variables. Los demas atributos no cambian
demastado al igual que las fuentes de riesgo, estas siguen afectando en la misma forma,
aunque con una mayor deficiencia en su informacion.

En el caso de las culturas de tipo A y mercados de capital emergentes y de despegue existen
pocas asociaciones que formen un equipo en la busqueda de atraer inversionistas para
formar un fondo de capital privado.

Asi pues, la formacion de fondos de capital privado en una cultura de tipo A y en mercados
emergentes tienen mayor dificultad que en un mercado de capitales desarrollado y en una
cultura de tipo B.

La formacion de fondos de capital privado en mercados de capital perfectos o desarrollados,
resulta mas sencilla dado las caracteristicas de los inversionistas y de sus instituciones.

La probabilidad de encontrar inversionistas con un sentimiento de control mas sofisticado
que dependa de mas variables serd mayor que en el caso anterior. También en este tipo de
paises, los mercados se encuentran menos manipulados por los principales agentes dada la
alta competencia entre las empresas y la gran cantidad de firmas que cotizan en bolsa, por lo
tanto, los inversionistas poseen una mayor gama de instrumentos en cuales invertir y
valuarlos conforme a los resultados que arrojen las fuentes de riesgo.

En resumen, en una cultura de tipo B y mercados perfectos o desarrollados, hay una mayor
probabilidad de encontrar a inversionistas con la percepcion del riesgo de inversion con un
atributo mas sofisticado de sentimiento de control. Esto permite que existan mayores
inversiones en activos menos bursatiles y con enfoque més operativo.

9.3 El Poco Crecimiento de los Fondos de Capital de Riesgo en México

El poco crecimiento que han tenido los fondos de capital de riesgo en México, en parte ya se
ha explicado donde se afirma que en un mercado como el nuestro y en una cultura cercana al
tipo A como la nuestra, los inversionistas tienden a invertir en instrumentos que les generen
altos rendimientos y con un riesgo mucho muy bajo, entre otras caracteristicas como
instituciones gubernamentales con deficiencias administrativas, demasiada regulacion,
etcétera. Ademas la probabilidad de encontrar inversionistas, en este tipo de cultura y

78




ESTA TESIS NO SALE
DE LA BIBLIOTECA

mercados de capital, con una percepcion del atributo sentimiento de control un poco mas
sofisticado, es menor ; por lo tanto la probabilidad de encontrar fondos de capital de riesgo
en una economia como la de México es menor.

En el contexto de los fondos de capital de riesgo primeramente debe existir el
convencimiento por parte de los inversionistas de que el invertir en estos representard
rendimientos mayores, pero en el largo plazo, por otro lado el inversionista debe formar una
expectativa diferente del riesgo que asumira al invertir en este tipo de activo. Obviamente
esto se va a dar en la medida que las condiciones de los mercados y la cultura de inversién
cambie.

Como podemos ver en el anexo de estadisticas en la grafica No. 4 se aprecia un decremento
en el nimero de SINCAS, dicho decremento ha sido causado especificamente y segin un
estudio de la Asociacion Mexicana de SINCAS (AMS) por:

e Sobreregulacion por parte de la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).
 Dificultad para incorporar nuevos inversionistas por sus propias caracteristicas.
e Régimen fiscal poco favorable.

La AMS busca un mayor desarrollo de los fondos de capital de riesgo en México, por lo que
ha a continuacién se presentan algunos de los objetivos que desea alcanzar para que las
SINCAS empiecen a tener un mayor peso especifico en los esquemas de financiamiento.

e Simplificar la regulacién por parte de la CNBV.

Fomentar la bursatilizacion de las acciones tanto de SINCAS como de empresas

promovidas.

Adoptar normas internacionales

Eliminaciéon del Impuesto al Activo.

Promocion del ahorro a mediano y largo plazo a través de la inversion en SINCAS.

Transparencia fiscal al momento de la desinversion de empresas promovidas.

Programas de actualizacion y regularizacion fiscal para empresas promovidas.

Neutralidad, certidumbre, y permanencia de normas fiscales.

Promocion y atraccion de recursos a través de:

¢ Banca de desarrollo

¢ Fondos de pension

e Capital extranjero

e Personas fisicas.

e Difusién de la figura tendiente a lograr una mayor aceptacion tanto por el inversionista,
como por los empresarios como vehiculo de apoyo.
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10. CONCLUSIONES

La finalidad de la presente tesis fue el de establecer la importancia que tiene el capital de
riesgo para el crecimiento y desarrollo de las empresas en México y €l efecto que puede
tener en la economia. Por otro lado, establecer la base sobre Ia cual el capital de riesgo en
México esta trabajando.

El financiamiento a las empresas por medio de emision de capital resulta de gran ventaja
para financiar proyectos a largo plazo, los fondos de Capital de Riesgo vienen a jugar un
papel muy importante en el financiamiento por medio de emision de capital en la pequefia y
mediana empresa, la cual estd llamada a ser el instrumento para que el pais se desarrolle
econdmicamente, la figura de la SINCA en México es el medio por el cual se financian
proyectos que permiten que se desarrollen ciertas regiones o sectores de la economia.

El efecto que tienen este tipo de financiamientos en la economia es muy importante como
se vio en el capitulo 6 donde se puede apreciar el efecto multiplicador que genera la entrada
de recursos y valor agregado por parte de una SINCA.

Se dio especial énfasis a la percepcion del riesgo que poseen algunos inversionistas en un
tipo de cultura y en otra, asi como las caracteristicas que poseen las etapas de los mercados
de capital.

Se establecié que México se encuentra en una cultura cercana al caso A y en las etapas de
"Progresion de los Mercados de Dinero" y de "Mercados de Capital Emergentes”, donde se
encuentran inversionistas con una aversion al riesgo mayor, empresarios mas
conservadores, menos preparados, instituciones publicas con atrasos administrativos,
deficiencias en el flujo de informacion entre las instituciones, mercados altamente
especulados, etcétera.

De igual forma se hace una descripcién de la forma en que percibe el riesgo un
inversionista que invierte su dinero en un fondo de capital de riesgo.

México era una sociedad completamente del caso A en la década de los setenta u ochenta,
no obstante los cambios tan drasticos en las relaciones con otros paises en materia de
comercio y mercados financieros, ha cambiado un poco la forma de percibir riesgo. No
obstante falta camino por recorrer para que los inversionistas adopten una postura de menor
aversion al riesgo en la medida que el mercado vaya teniendo una mayor competencia entre
sus participantes y comprensién por parte de los empresarios de que la innovacién en sus
procesos de produccién y administrativos ¢ institucionalizacion del negocio aumentaran su
nivel de competencia en el mercado. Por otra parte se requiere comprender que una
sociedad que estaba acostumbrada a tener un proteccion por parte del gobierno no va a
cambiar de buenas a primeras su manera de pensar.

Es obvio que los inversionistas en México tienen que cambiar su manera de percibir los
riesgos y dejar de ser tan conservadores y ampliar sus horizontes de planeacion hacia un
largo plazo, pero este es un proceso lento que no se da en unos cuantos afios. Ademas las
instituciones gubernamentales y privadas todavia no cuentan con la maduracién para
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alcanzar una mayor modernidad en sus procesos que permitan eliminar los rezagos
informaticos que generan demasiada regulacién. Y como tercer participante los empresarios
que todavia no cuentan con negocios institucionales que permitan que el capital fluya con
menos obstaculos hacia sus empresas.

La Asociacion Mexicana de SINCAS (AMS) es el organismo que ha presentado algunas
propuestas a los organismos reguladores para mejorar la situacion del capital de riesgo e
impulsar su crecimiento. Dichas propuestas son parte del movimiento que hace que los
mercados de capitales se muevan hacia los mercados méas maduros y hacia una cultura que
acepte mayores riesgos.
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