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EL CAPITAL DE RIESGO COMO PALANCA PARA EL DESARROLLO DEL
SECTOR DE AGRONEGOCIOS EN MEXICO
VENTURE CAPITAL AS A LEVER FOR DEVELOPING THE AGRIBUSINESS
SECTOR IN MEXICO
Cynthia G. Nufiez Diaz' y Ramén Valdivia Alcala’

RESUMEN

Dentro de esta investigacion se analiza la
necesidad que tiene el sector de contar
con un instrumento financiero que permita
a las empresas del sector consolidarse
como empresas competitivas, por tanto,
se estudia la conveniencia de fomentar el
uso del capital de riesgo como
instrumento para financiar los
agronegocios, en especial los que estan
iniciando. Este estudio toma como base el

éxito  obtenido en la economia
Estadounidense en el uso de este
instrumento como fuente de

financiamiento de los agronegocios,
analizando conjuntamente la evolucion
que ha tenido este instrumento a nivel
mundial asi como en las dos economias
en cuestion, contemplando los principales
indicadores econémicos y organismos que
integran los sistemas financieros agricolas
con los que cuenta cada pais.Concluye en
la necesidad existente de buscar nuevas
alternativas de financiamiento, siendo el
capital de riesgo el que por caracteristicas
propias y del sector agropecuario, incide
de manera positiva en la capitalizacion y
vida de una empresa, sin dejar de lado la
posibilidad de utilizar una mezcla de
fuentes de financiamiento acorde con las
etapas de desarrollo en que la empresa
incurre. Por ultimo se hacen una serie de
recomendaciones con el fin de promover
la creacion de un mercado financiero que
contemple este instrumento, esto
mediante la participacién activa por parte
del gobierno a través de diversos
programas de difusién, financiamiento y
capacitacion en el uso del capital de
riesgo.

Palabras clave. Sistemas financieros,
deuda, crédito y capitalizacion.

' Autor
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ABSTRACT

This research analyzes the need of the
agribusiness sector for a financial
instrument that would enable businesses
within this industry to become stronger
competitive enterprises. Therefore, the
desirability of promoting the use of venture
capital as an instrument to finance
agribusinesses, especially those that are
just beginning, is examined. This study is
based on the success of the U.S.
economy in the use of this instrument as a
source of financing for agribusinesses. It
jointly analyzes how this instrument has
evolved worldwide and in the two
economies concerned, and it looks at the
main economic indicators and agencies
that make up the agricultural financial
systems within each country. It's
concluded that there is a need to seek
new financing alternatives, and that
venture capital, due to its own
characteristics and those of the farming
sector, has a positive impact on the
capitalization and life of a business. This
does not, however, rule out the possibility
of using a mix of funding sources based
on the development stage in which a
company is in. Finally, a series of
recommendations is presented that is
aimed at promoting the creation of a
financial market that provides for this
instrument. This would require active
participation by the government through
various outreach, funding and training
programs in the use of venture capital.

Key words: Financial debt,

credit and capitalization.

systems,
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I. INTRODUCCION

Diversos paises de Europa, América Latina, América del Norte y Asia han
estado utilizando el capital de riesgo como instrumento de financiamiento
para los diversos sectores de la economia. En el 2004 se invirtieron 110 mil
millones de dolares en capital de riesgo, de los cuales el 80% fue aportado

por Estados Unidos y Europa Oriental.

Actualmente en México existen diversas formas de financiamiento, dentro de
las cuales se esta empezando a operar el capital de riesgo, aunque en una
escala muy pequeiia y en diferentes sectores de la economia.
Tradicionalmente el sector agricola ha recibido financiamiento a través de
crédito o deuda que es otorgado por la Financiera Rural o Banco de México a

través de FIRA.

Los diagnésticos que se han elaborado en relacion al desempefio del credito
agricola como palanca del desarrollo han mostrado que los resultados han
sido muy deficientes. El crédito rural ha sido superficial, segmentado, caro e
inoportuno. Uno de los principales hallazgos de los estudios mencionados
demuestra que una de las razones fundamentales de este fracaso ha sido la

ausencia de un instrumento adecuado a las necesidades de los productores.



Por lo anterior, esta tesis pretende mostrar que el capital de riesgo es un
instrumento financiero mas adecuado para inversion de largo plazo que el
crédito, esto debido a las caracteristicas mismas de los proyectos de

inversion que no generan flujos de efectivo en sus primeras etapas de vida.

Esta tesis se compone de siete capitulos. El primero de ellos es dedicado a
hacer una introduccion general del contenido de la misma, en el capitulo dos
desarrolla el marco tedrico de capital de riesgo como instrumento de
financiamiento, ademas de su relacion con otros instrumentos como la

deuda, la deuda subordinada, la deuda mezzanine y el subsidio.

En el tercer capitulo se describe las caracteristicas principales del capital de
riesgo, cual ha sido su evolucion, a nivel mundial y en México y Estados
Unidos en particular. En el capitulo cuarto se analiza la importancia del
capital de riesgo para financiar el desarrollo revisando la experiencia de
Estados Unidos para aplicarla México. En el quinto capitulo se estudian las
ventajas que tiene el uso de este instrumento dentro del sector. Finalmente
en los ultimos dos capitulos se derivan conclusiones y recomendaciones
para implementar el uso de este instrumento en el sistema financiero

mexicano, y mas especificamente para el sector de los agronegocios.



1.1 PROBLEMATICA

Para lograr la capitalizacion del campo, se requieren proyectos de inversion
que, por sus caracteristicas, muestran flujos negativos en los primeros afos.
Esta caracteristica inhibe el acceso al crédito y ejerce presion sobre la

rentabilidad de los proyectos.

Por lo tanto se requiere un instrumento que facilite que la empresa no tenga
la presién de pagos en los primeros afos de su operacion. Este es el caso
del capital de riesgo, en el que el inversionista entra como socio y define un

esquema de salida.

Para determinar las caracteristicas especificas de este instrumento se hace
necesario estudiar, en primer lugar, como ha operado el financiamiento
agricola en México, compararlo con el de otros paises, que en este caso sera
el de Estados Unidos, e identificar y establecer un modelo que considere el
uso de capital de riesgo mezclado con crédito, aprovechando el modelo de

Estados Unidos que ha sido muy exitoso.



1.2 OBJETIVOS

1.2.1 General

Analizar el capital de riesgo, como el instrumento de financiamiento mas

adecuado para apoyar nuevos proyecto de inversion para la capitalizacion

del sector rural en México.

1.2.2 Especificos

Determinar las principales caracteristicas de las etapas de desarrolio
de un proyecto (arranque, desarrollo, crecimiento y maduracion), asi
como el tipo de instrumento mas adecuado en cada una de estas

etapas.

Describir y caracterizar diversos instrumentos de financiamiento como
el crédito, la deuda subordinada, la deuda mezzanine, el subsidio y

capital de riesgo.

Proponer el uso del capital de riesgo dentro economia Mexicana en el
sector de los agronegocios, dado el éxito las diferentes experiencias
internacionales en el uso del capital de riesgo en este sector,

especificamente el éxito obtenido por la economia Estadounidense.



1.3 JUSTIFICACION

El sector agricola mexicano se caracteriza por ser un sector de alto riesgo y
bajos niveles de rentabilidad, por ende, de competitividad, como
consecuencia de esto, la inversion privada dirigida hacia este sector es muy
poca, y por parte del sector publico los instrumentos de inversion no

contemplan las necesidades que existen en el sector.

Es vital para una economia contar con sectores fuertes y competitivos; poder
generar dentro del sector agricola un instrumento de financiamiento con
caracteristicas especificas, que tome en cuenta las limitaciones vy
oportunidades que tiene el sector, permitiendo asi incentivar la inversion por
parte de los dos agentes econdémicos implicados generando un efecto

multiplicador dentro de la economia.

Por otra parte, la informacion que existe hasta hoy referente a nuevas formas
de financiamiento para el sector agricola es muy poca; si bien es cierto se ha
desarrollado bibliografia referente al capital de riesgo ésta se ha inclinado por
el sector secundario de la economia. Por lo que ademas de dar a conocer un
instrumento de financiamiento se detallard o caracterizara este instrumento

dentro del sector primario de la economia.



1.4 HIPOTESIS

Para el tipo de proyectos de inversiéon de largo plazo el capital de riesgo, es

el instrumento ideal de financiamiento.

Dadas las diversas etapas de vida de una empresa, es necesario
encontrar una combinacién optima de recursos financieros que le

permitan a esta mantenerse con vida dentro del mercado.

El capital de riesgo es un instrumento financiero que mejor soporta
una inversién en el sector de agronegocios, aunque los demas
instrumentos complementan de una manera importante el
financiamiento de las empresas (dependiendo del grado de desarrollo

en que estas se encuentren).

La experiencia de paises como Estados Unidos es una base para
implementar un sistema financiero similar que permita el uso e impulso
de este instrumento. Para desarrollar una cultura de capital de riesgo
es fundamental un apoyo del sector publico para crear las condiciones

necesarias y asi el capital privado concurra como capital de riesgo.



. ELEMENTOS CONCEPTUALES DE LOS

INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Dentro de la cultura emprendedora se pueden identificar dos tipos de fuentes
de financiamiento, formales e informales; se considera que las fuentes
informales de inversion son la familia, los amigos, vecinos, colegas de trabajo
u otras personas con quien se puedan asociar, y por otro lado tenemos a las
fuentes formales las cuales son instituciones establecidas que permiten
tener un acceso a mayores cantidades de financiamiento, la Small Business
Administration (SBA, 2009) clasifico dentro de este rubro dos tipos de fuentes
de financiamiento:

a) el capital y

b) la deuda financiada

Esta clasificacion muestra el tipo de responsabilidad y derechos que tiene el
inversionista de deuda y/o capital, un ejemplo de ello seria el pago que se
hace a los tenedores de instrumentos de deuda, ya que es basado en las
cifras previamente establecidas, lo contrario sucede con los inversionistas en
algun tipo de instrumento de capital, ya que el pago a estos se realiza

basandose en los ingresos que la empresa tenga.



Durante del desarrolio de la presente investigacion se tomaron en
consideracion las fuentes formales de financiamiento especificamente los
instrumentos como el capital de riesgo y deuda. En primera instancia se
desarrolla el marco tedrico referente a las inversiones en capital privado
especificamente en capital de riesgo y capital mezzanine logrando obtener
una vision clara de las principales caracteristicas de estos instrumentos,
después se analiza las caracteristicas la deuda, tomando en consideracion a
la deuda subordinada y el crédito como parte de esta. Y por ultimo se
desarrolla un apartado en donde se analiza el subsidio, como fuente

adicional de financiamiento que otorga el estado.

21 CAPITAL PRIVADO

También conocido como Private Equity (PE), el capital privado ha tenido un
gran avance durante los ultimos afos, es por'esto que se le consideré6 como
uno de los logros mas importantes dentro de las finanzas modernas, ademas
de ser un gran impulsor en el surgimiento de nuevas ideas. El capital privado
es definido, como las inversiones de capital hechas en empresas no
publicas, por parte de empresas de fondos de capital y/o fondos de

adquisiciones (National Venture Capital Association, 2008).



En general a este tipo de instrumentos se les considera como dinero
inteligente ya que ademas de contribuir con recursos monetarios para la
incrementar el valor de las empresas en las que invierten, se interesan
también en el area administrativa participando activamente en la direccién de
los cuerpos corporativos brindandoles asesoria operativa, financiera y legal,
asi como los contactos comerciales y financieros necesarios para obtener

éxito.

La operacion de este tipo de financiamiento se da a través de fondos de
inversion, los cuales son empresas cuyo proposito es realizar inversiones
bajo algiin concepto de inversion de capital privado, una de las principales
funciones que tiene este tipo de fondos son, que sirven como un enlace entre
los inversionistas y empresarios, ya que permite canalizar recursos de los
primeros hacia sectores econémicos en los que dichos recursos son
necesarios. Tanto para los inversionistas como para los empresarios, este
tipo de inversiones reportan una serie de ventajas por encima superiores a
las que podrian generar otro tipo de instrumento financiero, una de las
principales es que, a diferencia de los valores que cotizan en mercados
financieros publicos este tipo de inversion no son reguladas en la misma
magnitud por instituciones financieras que regulan las operaciones bursatiles
como la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) para el caso de
México y/o Securities and Exchange Commission (SEC) para el caso de

Estados Unidos.



Las inversiones de PE cuentan con caracteristicas particulares que los
diferencian de otros tipos de inversion, Peel (2004) hace una recopilacion de
dichas caracteristicas las cuales se pueden resumir en los siguientes:
primero, los inversionistas de PE identifican, negocian y estructuran las
transacciones; segundo, los inversionistas de PE tienen un periodo de
negociacion finito; tercer, buscan altos rendimientos en su capital; cuarto,
solo invierten en empresas cuando convencen al equipo de trabajo el
adoptar el plan de negocios que ellos proponen y finalmente la quinta,

muchos de los inversionistas de PE toman control sobre sus inversiones en

diferentes escalas.

De una forma general se pueden identificar cuatro etapas dentro del
desarrollo de un fondo de capital privado (Figura 1), organizacion, inversion,
gestion y analisis de logros.

Figura 1: Etapas de un fondo de capital privado.

Organizacion

Anilisis de
logros

v

Afios 0-1.5 Afios1-4 Afos 2 -7 Afos 4 - 10

Fuente: Cedrowski Harry (2008), p. 11.
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La primera etapa consiste principalmente en reclutar inversionistas para el

fondo y asi como buscar opciones de inversién a donde se puedan canalizar

los recursos obtenidos, dentro de esta etapa se realiza un filtro con el fin de

encontrar empresas en donde los recursos invertidos resulten rentables, en

esta etapa se enfoca a mercados especificos (Figura 2).

Figura 2: Filtro de inversion.

3-5 Ofertas

20-30 Ofertas

250 Propuestas iniciales

500 Certificados de planes de negocios

1000 Planes de negocios

Fuente: Slee. Robert T. (2004), p. 288.

Periodo de evaluacion
4 a 6 meses

Una vez realizado el filtro de empresas candidatas a invertir, se da paso a la

segunda etapa y se realiza lo que propiamente podria llamarse inversion,
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esta etapa puede abarcar un periodo que va desde un afio hasta un maximo
de cuatro, ya que por lo general en esta etapa los inversionistas toman
control de las inversiones hechas y en algunos casos los socios generales o
General Partner (GF’S)1 reemplazan el equipo con el que la comparia venia
trabajando por personal capacitado que trabaja para el fondo que realiza la

inversion.

Durante esta etapa fos inversionistas pueden hacer gestiones necesarias
para obtener mas fondos, ya sea para un mismo proyecto o buscar nuevas
opciones de inversion, esta etapa se puede combinar con la etapa de gestion

o Management, la cual abarca desde los dos primeros afios hasta el séptimo.

Se puede identificar desde los cuatro afos hasta los diez el ultimo periodo
Harvest o analisis de logros , aqui se pretende hacer un analisis de cuales
son los logros que obtuvo dicha inversion, este periodo se considera
importante en la generacion rendimientos altos; los fondos PE tratan que las
inversiones que ellos realizan tengan una recuperacion de capital en el
menor tiempo posible, una parte importante de este tipo de inversiones es
que si dicha inversién abarca un periodo largo de tiempo (hasta los diez
anos) el capital que puede ser reinvertido en otras actividades ya sea del

mismo portafolio o buscar nuevas alternativas de inversion.

' General Partner o Socio General. Dentro de un fondo de Inversién de capital privado se
considera como la persona que tiene la responsabilidad de realizar determinado tipo de

acciones referentes principalmente a las inversiones (NVCA, 2008).
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Se han desarrollado diversas clasificaciones respecto al tipo de fondos que
integran el PE, estas clasificaciones fueron realizadas tomando en
consideracion diversos factores, Cendrowsky (2008) realizé una subdivision
de seis tipos o categorias de capital basandose principalmente en el tipo de
riesgo que se incurre al momento de realizar una inversion, estas categorias
son: Capital de riesgo, Adquisiciones, Inversion en Fondos Privados, Deuda
Mezzanine, Inversiones privadas con capital publico e Inversion en de Fondo
de Fondos (Venture Capital, Buyouts, Private Equity investments, Mezzanine
financing, Private investment in public equity PIPES y Found of Founds

investment FoF).

Por otra parte Andrew Metrick (2007) desarrollo una clasificacion (Véase
Figura 3), donde muestra las alternativas a las cuales se tiene acceso al
contemplar la posibilidad de recurrir a un financiamiento de capital privado
asi como la relaciéon que guarda el capital privado con los fondos de

cobertura o hedge fund.
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Figura 3: Alternativas de inversion

Capital Privado

Capital de
riesgo

Fondos de
cobertiira

Fuente: Andrew Metrick (2007), p. 7.

2.1.1 Capital de riesgo o Venture Capital

Es definido por la National Venture Capital Association NVCA (Asociacion
Nacional de Capital de Riesgo) como un segmento del capital privado que se
enfoca en realizar inversiones en empresas relativamente nuevas con alto
potencial de crecimiento. La inversion es realizada en empresas que se

encuentran en las primeras etapas de vida (Bygrave, 1992).
Este tipo de instrumento cuenta con caracteristicas (Metrick, 2007), muy

peculiares y un tanto diferentes a los demas instrumentos que integran el

capital privado:
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1. Se considera que el Capital de riesgo es un intermediario financiero ya
que toma el capital de inversionistas y lo invierte en un portafolio de
inversiones.

2. Solo realiza inversiones en empresas o compaifias privadas, es decir,
en empresas que no cotizan en algun mercado financiero.

3. Toma un papel activo durante el periodo en el que invierte en
determinada empresa, por ser considerado un fondo de capital privado
cuenta con la capacidad de monitorear y ayudar con asesoria a las
empresas en las que participa.

4. El objetivo principal es maximizar las ganancias.

5. Es considerado como la base para el crecimiento interno de la

compainia.

Este tipo de inversiones se realizan a través de fondos de capital de riesgo
cuya estructura general se muestra en la figura 4, este tipo de fondos o
firmas trabajan para recaudar dinero, colocarlo dentro de un fondo y despues
realizar inversiones en diversas empresas, para que pasado un periodo de
tiempo puedan ser vendidas obteniendo beneficios econdmicos en esta
transaccion. Cada fondo de capital de riesgo es promovido a determinados
inversionistas en base a la estrategia de inversiéon previamente disefiada,
esta estrategia contiene informacién referente al tipo de industria, tamano de

inversion, localizacion geografica, entre otras.
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Figura 4: Estructura general de un fondo de Capital de Riesgo.

Inversionista Inversionista . Inversionista
1 2 n
. Redresa Capital
Aportan ital mas rendimientos
Vinculo de w Cuota de administracién Adinistrador

del fondo

inversion . | —
(Fondo) Participacion en el rendimiento

Cosecha

Canalizap.irfversion producto de la

Empresa
n

Empresa Empresa
1 2

Fuente: Perezcano, Luis A. (2005), p.8.

Dentro del proceso de inversion del capital de riesgo (figura 5) intervienen
tres actores principales, los inversionistas, las firmas de capital de riesgo y
las compafias en las que se pretende invertir; los inversionistas o /imit
pam‘;mers2 esperan que los recursos invertidos les reporten un porcentaje de
entre 75 al 85 %, las firmas por su parte esperan que las inversiones les
reporten un ingreso de alrededor del 2 al 3 % anual, ya que estos son los
encargados de la seleccion de las compafiias en donde se invertira el capital.

Una vez recaudados los fondos necesarios para invertir, Se selecciona las

? Limit partners son las personas que realizan inversiones similares (NVCA, 2008).
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compafnias que conformaran el portafolio de inversion y asi dirigir los

recursos hacia los sectores en donde sean necesarios.

Figura 5: Flujo de capital de riesgo.

INVERSIONISTAS FIRMAS DE CAPITAL PORTFOLIO
DE RIESGO COMPANIAS
AKEDQWN P ———
Dinero — Dinero
Limited partners 2-3% Tasa anual
= Fondos de Poreras 19| S0CiOS generales
pensiones tasa anual
= Compaiiias de I Emprendedores
PRGOS 20-25% ganancias de
= Corporaciones ital
» Fondos Extranjeros capita
" Dotamones_ _ IPOs/
Fondoi Individuales KliBHEas
DISTRIBUCION RESIDUAL
Tasa de retorno ‘ No realizado
principal 75-85% de Capital o

capital

Fuente: Bygrave William (2008), p. 356.

Las actividades que realizan dentro del Capital de Riesgo se pueden dividir
en tres etapas: inversiéon, monitoreo y salida (Gompers, 2004). La etapa de
inversién inicia cuando los inversionistas identifican una oportunidad de
inversion y termina hasta el momento en que se firma el contrato, el proceso
de seleccidon se hace tomando en cuenta cientos de posibilidades de

inversion por lo que se realiza un filtro exhaustivo tomando en cuenta ciertos
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criterios, que permitira a los inversionistas considerar a una empresa como
apta para invertir, una vez que se realizan dichas diligencias se realizan las
gestiones necesarias para que los inversionistas cuenten con el aparato legal

para poder tener cierto control dentro de la empresa en la que participan.

Realizada la inversion se continian con la etapa de monitoreo, dentro de
este periodo se realizan reuniones, reclutan personal e inician asesorias.
Para la ultima etapa es importante recordar que los inversionistas de capital
de riesgo son intermediarios financieros y tienen la responsabilidad de
regresar el capital invertido a los inversionistas iniciales, el proceso de salida
de la empresa requiere de una serie de conocimientos y habilidades

diferentes a las de las actividades de inversion y monitoreo (Gompers, 2001).

El capital de riesgo se enfoca a diversas etapas dentro de el desarrollo de la
empresa en un inicio este tipo de fondos se enfocaba principalmente a las
llamadas start-up pero a principios de los 90's estos fondos empezaron a
aplicarse en compafias cuya etapa o proceso era mas avanzado. El periodo
de desarrollo de cada etapa depende de muchos factores dentro de los
principales se encuentra las condiciones del mercado, también es importante
sefialar que una empresa puede abarcar diversas etapas de desarrollo. La
National Venture Capital Association (Asociacion Nacional de Capital de
Riesgo) 2008 caracterizd las etapas en las que considera, una empresa

puede incurrir al momento de obtener financiamiento:
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Etapas tempranas de financiamiento

e Etapa inicial o Seed stage financing
En esta etapa, la cantidad de capital con la que se financia al empresario es
relativamente pequefia ya que en su mayoria es enfocada al desarrollo del
producto, elaboracion estudios de mercado, construccion de un equipo de
gerencial y el desarrollo de un plan de negocios. Esta es una etapa previa a

la comercializacion.

e Start up financing
Esta etapa provee financiamiento a comparias para completar su desarrollo
e incluir esfuerzos mercadotécnicos iniciales. Las companias pueden estar
en el proceso de organizacion o estar ya en la actividad comercial por un
periodo de un afno o menos, y aun no han vendido comercialmente sus
productos. Por lo general estas empresas han realizados estudios de
mercado, y ensamblados con un plan de gestion asi como el desarrollo de un
plan de negocios, durante esta etapa es donde se esta dispuesto a realizar el

negocio.

e Otra etapa temprana de financiamiento u Other Early Stage Financing
Esta etapa incluye un incremento de la valoracion, el tamafio total y el precio
por accion de la empresa, cuyos productos se encuentran desarrollando o en
proceso de comercializacion. Esta es la primera ronda de financiamiento de

la empresa como consecuencia de la puesta en marcha que genera el capital
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de riesgo institucionai. Las dos etapas anteriores tienden involucrar a
inversionistas angeles o angel investors’ mas que instituciones que se
dedican a invertir. La red de inversionistas de capital de riesgo se utiliza en

etapas mas avanzadas.

Etapa de expansion de financiamiento

o Expansion o Expansion stage financing
En esta etapa se inicia el trabajo del capital para obtener una expansion en la
empresa, ya sea en la produccion o en el sistema financiero de la misma.
Este tipo de inversion puede mostrar o no algun tipo de beneficio. Dentro de
los usos que se le da al capital son: la expansién de las plantas productoras,
la comercializacion, inversion en el capital de trabajo o en el desarrollo y

analisis para obtener un mejor producto.

El papel de los inversionistas en esta etapa implica el pasar de ser un apoyo

a un estratega.

Etapa final de financiamiento

« FEtapa de consolidacion de financiamiento o Later Stage

* Angel Inverstors son inversionistas similares a los inversionistas de capital de
riesgo pero con caracteristicas muy peculiares; tienden a ser inversionistas ricos
que desean participar en inversiones con alto riesgo para satisfacer empresas, las

expec@dias que (éne Esgec & @ @sa a& ([EGid SaT & <G5 (Iee, <4y,
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Dentro de esta etapa el capital es proveido a las empresas que tienen una
tasa de crecimiento estable; es decir, no tiene un crecimiento tan rapido
como el que se alcanza en las etapas de expansion. Una vez mas, estas
empresas pueden ser o no ser rentables, pero es mas probable que se en
etapas previas al desarrollo. Otra de las caracteristicas de esta etapa es que
las empresas ya cuentan con un flujo de efectivo positivo contrario a lo que

sucede con la mayoria de las etapas anteriores.

e Financiamiento puente o Bridge financing
Esta etapa es necesaria cuando una empresa tiene previsto hacer publico
parte de su capital en un plazo de seis meses a un ano. Esta estructurada
para que pueda ser reembolsado al momento en que la empresa aparezca
en alguna cotizacion publica. También implica en ciertos casos una
restructuraciéon de accionistas, esta reestructuracion se lleva a cabo si los
accionistas desean modificar su papel dentro de la empresa o simplemente

quieren disminuir o terminar su participacion.

e Mercado abierto
Implica la adquisicion de valores de las sociedades cuyas acciones comunes

participan en subastas publicamente.

Aunque una empresa puede registrar todas las etapas anteriormente

mencionadas, la participacion que del capital de riesgo dentro de una
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empresa se limita a solo cuatro de las siete etapas y el capital al cual tienen

acceso depende de la etapa en la que se situa la empresa.

Tabla 1: Montos de financiamiento por etapa.

TIPO ETAPA MONTO PORMEDIO

(millones de pesos)

Etapa inicial Investigacion y desarrollo 1-10
Etapa de desarrollo Inicio de operaciones 5-50
Etapa de Expansion Crecimiento 20-200
Etapa de consolidacion Preparacion de colocaciéon 100-500

publica o adquisicién

Fuente: Delgado Mendoza Javier (2008).

2.1.2 Mezzanine

En situaciones donde los bancos son incapaces de satisfacer las
necesidades de crédito de la empresa, los empresarios tienen tres opciones
para satisfacer las necesidades de capital de la empresa: venta de capital de
la empresa, obtener un préstamo mezzanine, o una que es mas lejana, el
invertir ellos mismos en la empresa. Por tanto la deuda o capital mezzanine
es una opcion de financiamiento adecuada en donde el acceso a la deuda
convencional bancaria es limitada, debido a |a falta de activos o de un tipo de

garantia fuerte.
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Este tipo de instrumento es considerado como de nivel medio de
financiamiento ya que tiene un balance entre deuda garantizada (debido a
qgue es una deuda de bajo riesgo para los prestamistas del capital) y capital
(cuando las aportaciones se realizan en forma de acciones comunes,
acciones preferenciales, intereses preferenciales y de una forma mas
frecuente garantia intereses nominales bajos), en ocasiones es manejado en
forma de deuda subordinada con algunas variaciones en la participacion que
tienen los prestamistas dentro del capital de la empresa; generalmente este
tipo de instrumentos es enfocado a compafias que cuentan con
requerimientos especificos para su desarrollo y crecimiento como (Peel,
2004):

a) Adquisiciones

b) Recapitalizacion

c) Gastos de capital

d) Crecimiento o dividendos

e) Desarrollo de nuevos productos, etc.

Este tipo de instrumento es desarrollado en dos etapas, en la primera es una
inversion considerada para después del capital de riesgo, debido a que
dentro de algunos fondos de capital privado se desarrolla también este tipo
de inversion, cabe mencionar que también otro tipo de intermediarios
financieros pueden realizar este tipo de inversién, por ejemplo, los fondos de
cobertura, bancos companias de seguros, fondos de capital privado entre

otros (Cendrowsky, 2008).
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Las remuneraciones que reporta este instrumento generalmente incluye un
porcentaje de intereses que oscila entre 3 y 6 % para los prestamisias,
superior a una inversion en alguna fuente de instrumentos garantizados,
generalmente este tipo de inversion se hace entre cuatro y diez afos, y los
prestamos no comienzan hasta que las amortizaciones principales de la

compafia no sean significativamente reducidas o pagadas completamente.

La estructura de los prestamos mezzanine son de acuerdo con las
necesidades de financiamiento y crecimiento que tiene la empresa, los
inversionistas toman la decision de invertir de acuerdo con el flujo de efectivo
y proyecciones de crecimiento de la empresa. Una caracteristica muy
importante en este tipo de instrumentos es que, independientemente de que
si los prestamos mezzanine son garantiiados 0 no, los inversionistas pueden
conocer si habra alguna recuperacion de sus inversion antes de que llegue la

etapa de liquidacion de la empresa.

La funcion del préstamo mezzanine se refiere a las garantias* que ayudan a
incrementar los rendimientos de los inversionistas. Las garantias pueden ser
de comercio como valores independientes. Este tipo de inversiones pueden

incluir también detachable warrants, esto significa que las garantias pueden

* Una garantia es un derecho que compra una seguridad de fijar el precio (NVCA,
2008).
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ser compradas nuevamente por los prestadores, normalmente son definidas

con el precio o definidas bajo procedimientos de evaluacion.

Como inversionistas de capital de riesgo, los inversionistas mezzanine
consideran oportunidades de inversion fuera de los parametros
convencionales de los bancos, ya que prefieren compafias que en un
periodo de tres a cinco afios pueda terminar su participacion a traves de un
Initial Public Offering (IPO)® o la venta de la compaiiia, los inversionistas
mezzanine no estan interesados en situaciones como capital inicial o las

primeras etapas de vida de una empresa.

Dentro de este tipo de instrumentos se distingue dos (Tabla 2):

1. Deuda mezzanine de capital (debt mezzanine capital): este tipo de
financiamiento es deuda orientada, y se utiliza donde las inversiones
de la compaiiia son rentables de acuerdo con las expectativas de
crecimiento de la misma, este tipo de financiamiento es usado en su
mayoria para la expansion de las empresas. Requiere una tasa de

retorno de 22.4%.

* Initial public offering (IPO) o Oferta Publica inicial es definida como la primera
oferta de acciones hecha por una empresa al publico para que se pueda llevar a
cabo, se deben de realizar una serie de registros en las organizaciones de gobierno
que regulan los mercados bursatiles. Se considera que el IPO es un método exitoso
para la puesta en marcha de una empresa en el mercado bursatil con el fin de
incrementar significativamente su capital y continuar con su crecimiento (NVCA,
2008).
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2. Equity mezzanine capital: es un instrumento que es usado para
compafias en crecimiento cuyo plan de negocios resulta muy
ambicioso y que no cuentan con la suficiente liquidez financiera para

obtener crédito convencional. Requiere una tasa de retorno de 29.2%.

Tabla 2: Tipos de inversion.

Deuda mezzanine de capital Capital mezzanine

Tiene suficiente flujo de caja libre. Tiene suficiente flujo de caja.

Para establecer las empresas de alto Para empresas con altos rendimientos.
rendimiento. Mezzanine sirve como capital.

El objetivo es preservar el capital. El objetivo es preservar el capital.

Los socios incentivan las alianzas. Son impulsados por el capital.

Las ofertas son impulsadas por los

bancos.

Fuente: Slee. Robert T. (2004), p. 274.

2.2 DEUDA

La deuda financiera es un préstamo de capital por parte de una entidad
prestadora de crédito a una compaiiia. Existen diversas formas de catalogar
la deuda pero una de las mas utiles es tomando en cuenta su madurez. Por
lo tanto para un periodo corto de tiempo, la deuda mas adecuada es la
otorgada por los bancos (préstamos de corto plazo). Pero para un periodo
largo de tiempo una empresa puede recurrir un préstamo bancario o

recaudar fondos a través de la emision de bonos de deuda (Choudhry, 2002).
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Dentro de los instrumentos de deuda podemos incluir (Fabozzi, 2002):
1. Préstamos o crédito (loans).
2. Instrumentos monetarios de mercado (Money market instruments).
3. Bonos (Bonds).
4. Mortgage-backed securities.

5. Titulos hipotecarios (Asset-backed securities).

Dentro de este trabajo nos enfocaremos a los préstamos bancarios

especialmente a los derivados.

2.2.1 Préstamos o crédito

Los préstamos son realizados por corporaciones donde intervienen diversos
tipos de inversionistas dentro de los que destacan los bancos. Los préstamos
tienen caracteristicas dentro de las cuales se pueden identificar: la variacion
de las tasas de interés, la superioridad de las obligaciones en comparacion
con otro tipo de deuda y por ultimo los importantes niveles de proteccion que

tienen los prestamistas.

En general todos los instrumentos de deuda traen consigo un tipo de riesgo,
para el caso del crédito no es la excepcion. Los inversionistas buscan invertir
su capital en empresas donde el riesgo sea el menor posible, de no ser asi
buscan que el riesgo que se corre al invertir sea compensado al momento de

obtener ganancias.
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El riesgo del crédito se define como el riesgo que tienen los flujos de efectivo
al momento de realizar una negociacién, en caso de que el deudor no

cumpla con sus obligaciones previamente establecidas mediante un contrato.

Una de las principales formas de operacion de este tipo de prestamos es a
través de los derivados de crédito (Fabozzi, 1998). Los derivados de credito
son definidos como activos subyacentes, y fueron disefiados para transferir
crédito entre entidades de préstamo y empresas. Fabozzi (2002) sefala que
estos son contratos financieros disefiados para reducir y en ocasiones
eliminar el riesgo al cual esta expuesto cuando se logra tener acceso a un
crédito. Es importante sefialar que estos instrumentos cuentan con la

facilidad de adecuarse a las necesidades que la empresa pudiera requerir.

Los derivados de crédito mas comunes son (Choudhry, 2002):

Credit default swaps

Son los derivados de crédito mas flexibles y pueden ser adecuados a las
necesidades de la empresa, implica la realizacién de pagos temporales del
comprador del derivado al vendedor del mismo, para que se pueda llevar a

cabo la proteccion (Figura 6).
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Figura 6: Credit default swaps (flujo de efectivo).

Incumplimiento

Pagos 100-R
= = >
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vendedores AR compradores

0 Cumplimiento

Premium

Fuente: Choudhry Moorad (2002), p. 343.

Total return swaps

Este tipo de derivado permite la proteccion de los compradores al ingreso

econdémico total de los activos fijos 0 los intereses totales a pagar.

Figura 7: Total return swaps (flujo de efectivo).

Trabajo + propagaciony
rendimientos negativos

Vendedores > Compradores
<
Cupones ("retorno") y el rendimiento /‘
positivo (reconocimiento) /
/ Bonos
Banco /

Fuente: Choudhry Moorad (2002), p. 345.
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Credit spread derivates

Reflejan puntos de vista sobre los movimientos de la extension del credito de
los activos subyacentes de crédito, por lo tanto, se puede utilizar para aislar
el riesgo de propagaciéon de crédito, ademas de ser a plazos. Este tipo de
derivados no son muy comunes en América Latina y en Estados Unidos, son

emitidos por el Departamento del Tesoro.

Figura 8: Credit spreads derivates (flujo de efectivo).

N * (final — k)

Inversionista ) Contraparte

N * (k — Expansion final)
N = Nominal

K = Tasa Expansion

Fuente: Choudhry Moorad (2002), p. 346.

Asset swaps

Permiten el canje de un activo del inversionista para cubrir el riesgo
ocasionado por el tipo de interés fijo mediante el canje de bonos desde flujo

de caja en flotante.
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Figura 9: Assets swaps (flujo de efectivo).

Inversionista

Opcidon premium

Opcion de pago

Fuente: Choudhry Moorad (2002), p. 348.

Credit linked notes

Contraparte

Es una estructura que combina a los instrumentos de deuda con los

derivados de los créditos. El inversionista en este caso puede hacer una

inversion en efectivo similar a los bonos, y el ingreso que recibe es similar al

de los derivados. Sin embargo la cantidad invertida depende del crédito.

Figura 10: Credit linked notes (flujo de efectivo).

Inversionista

Efectivo invertido 100

-

Valor de recuperacion por

incumplimiento r

Cumplimiento 100

Emisora

T + Expansién

Fuente: Choudhry Moorad (2002), p. 349.
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2.2.2 Deuda subordinada

El uso de este instrumento se dio como consecuencia de los cambios que se
registraron en los diversos sistemas bancarios, el desarrollo de nuevas
herramientas de trabajo incrementaron las condiciones exigidas por los

bancos para otorgar financiamiento.

La deuda subordina se puede definir como un instrumento de renta fija
emitido con caracteristicas inferiores a las de deuda normal. En el caso de
las entidades de crédito esta deuda es considerada, junto a las
participaciones preferentes como un instrumento hibrido de capital, en el
sentido de que cumple ciertos requisitos que lo asemejan parcialmente al

capital ordinario, y es computable como recursos propios de las entidades.

Las caracteristicas que muestra este tipo de instrumento son (Federal
Reserve System, 1999): primero entre los pasivos de los bancos, en caso de
quiebra de la empresa la deuda subordinada es después del capital uno de
los primeros en reclamar sus derechos con la empresa, es muy poco
probable que al momento de suceder esto la empresa cuente con los
recursos necesarios para hacer frente con sus obligaciones, otra de las
caracteristicas de este tipo de deuda es que los duefios o prestadores de
deuda pueden medir el riesgo que incurren y monitorearlo a lo largo de su
participacion en la empresa. Los inversionistas en deuda subordinada estan

expuestos a que sus inversiones incurran en pérdidas por lo que ellos
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intentaran minimizar al maximo esta situacion, y por ultimo una ventaja o
caracteristica de la deuda subordinada es otorgada para un periodo largo de
tiempo asi los inversionistas pueden tomar medidas respecto a sus

inversiones dependiendo los niveles de riesgo.

Uno de los beneficios que se observan al momento de invertir en este tipo de
instrumento es que no se toman decisiones basadas en especulaciones, ya
que los inversionistas no pueden retirar sus inversiones de la noche a la
mafiana como sucederia en mercados financieros publicos, por lo que
ademas son menos vigilados que los instrumentos que cotizan en estos

mercados.

2.3 SUBSIDIOS

Se considera que un subsidio es una forma de apoyo a la economia por
parte del gobierno, con el objetivo principal de promover una actividad que el
mismo gobierno considera de gran beneficio para la economia y en especial
para la sociedad. Los subsidios constituyen una de las principales
herramientas con las que cuenta el gobierno para realizar actividades que

estimulen los mercados.
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Un subsidio puede ser suministrado en forma de pago monetario o a traves
de una trasferencia o cubriendo un costo de oportunidad; pueden ser directos

e indirectos.

Existen tres principales tipos de subsidios (Myers, 2001), los subsidios que
proveen un trato especial para un sector en especifico de la sociedad
(educacion), los que favorecen a una cierta actividad o proceso, que de no
ser apoyados con un subsidio no podrian realizarse en los niveles optimos
que se requieren para un desarrollo, y el ultimo los que se enfocan a la
mantener la supervivencia y estabilidad de determinadas industrias

estratégicas (agricultura).

Otra clasificacion es la que muestra Putman (1993), el distingue de cinco
tipos de subsidios: el primero son las transferencias directas, son hechas
mediante pagos directos a los consumidores o productores, esto se hace
previendo los precios que tendran en el mercado los insumos, el segundo
son los cambios en los precios del mercado, esto es mediante el
establecimiento de barreras arancelarias o a través de un una reduccion de
los precios del mercado para los consumidores o el incremento del precio a
los productores, el tercer tipo de subsidio es a través de politicas fiscales,
mediante créditos a los impuestos, excepciones, aplazamientos, o deduccion
de impuestos, un cuarto tipo de subsidio es la reduccion en los costos de los
insumos y el quinto es una reduccion de costos en los bienes

complementaros.
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Existen diversas posturas respecto al efecto que generan los subsidios en la
economia, por un lado se considera que estos solo contribuyen a que los
mercados no se ajusten correctamente ya que la intervencion que hace el

gobierno en ellos los altera de manera significativa.
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. CARACTERISTICAS Y SITUACION DEL CAPITAL

DE RIESGO EN MEXICO Y ESTADOS UNIDOS

Dentro de este capitulo se hace un breve analisis de los estudios que se han
desarrollado tomando al capital de riesgo como instrumento para financiar
diversos sectores de la economia, sin embargo, también se contempla

diversos analisis que caracterizan de diversas maneras la aplicacion de este.

Por ultimo dentro de este capitulo se analiza la evolucion del capital de
riesgo enfocandose de una manera mas concreta al caso de Meéxico y

Estados Unidos pero sin dejar de lado el desarrollo de este a nivel mundial.

3.1 FACTORES DE EXITO

Las investigaciones que se han realizado respecto al capital de riesgo han
tenido diversos enfoques, debido a la gran variedad de temas con los que se
puede establecer una investigacion que resulte de gran interés y relevancia

para el conocimiento de este tipo de instrumento.

El analisis realizado por Cano (1998) nos pretende dar una vision de cémo
se puede establecer a partir de un modelo territorial las caracteristicas de

una region para el establecimiento una red de empresas que proporcionen
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como instrumento principal de financiamiento el capital de riesgo, el analisis
que realizd, nos da aparte de una vision clara de las caracteristicas de este
instrumento, un analisis detallado de él por qué se debe establecer las
empresas en determinadas zonas geograficas para que esto pueda tener un

impacto en el desarrollo econémico del pais.

Uno de los principales problemas que se identifican en el establecimiento de
fondos o empresas que pretenden adoptar este instrumento como medio de
inversion, es la dificultad que se tiene para conocer con exactitud el mercado
en el que se pretende intervenir, Landskroner (2003) en uno de sus articulos
nos presenta un modelo en donde analiza las transacciones que se pueden
registrar entre el empresario y la persona que financia o invierte en dicha
empresa (el duefo del capital o el capitalista de riesgo), en este modelo se
contempla que el capitalista tiene dos fuentes de financiamiento (capital de
riesgo y deuda) y se parte de un supuesto muy importante, la informacion
perfecta con la que cuenta el empresario, es decir, la seleccion que este
pueda llegar a hacer entre los dos tipos de inversion es por demas
adecuada; para realizar este tipo de decisién el empresario debe contar con
dos tipos de controles: un plan de incentivos y las sefiales que de una
manera u otra el inversionista le envia al empresario que pudieran intervenir

en las decisiones a tomar.

Dentro de este articulo se analiza las sefiales que proporciona el duefio de la

empresa al duefio del capital y como este puede interpretarlas, es decir, si
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estas sefiales son emitidas para confundir al duefo del capital y si en verdad
lo logra hacer; se expone a demas los resultados que se obtienen pero su
analisis se realiza partiendo de la conducta que pueda tomar cualquier de los

dos agentes que intervienen en el proceso de inversion.

Siguiendo un tanto la linea de analisis que tomo Landskroner (2003),
Berglund (2003) desarrollo un modelo en el que asume la existencia de dos
tipos de agentes econdmicos cuyo objetivo primordial es maximizar las
ganancias, dentro de este analisis los supuestos que se establecen se
centran en cerrar la forma en la que el empresario puede obtener asesoria
para su empresa, y esta limitada al capital de riesgo, ademas se asume que
el proyecto del empresario tiene un valor presente neto positivo y que es
dedicado a aéreas relacionadas con la tecnologia el analisis se hace
partiendo de los supuestos construidos alrededor del empresario por lo que
los resultados concluyen con estas caracteristicas a una empresa le resulta
atractivo obtener inversion por parte del capital de riesgo para ayudar a su
expansion y asi ella compartir parte de sus ingresos con los socios

inversionistas.

Siguiendo con la misma linea de investigacion Leshchinskii (2003), publicd
un articulo en el cual sefiala que es necesario para iniciar operaciones dentro
de una empresa, el recurrir a diversas fuentes de financiamiento, en este
trabajo se dan diversas opciones de financiamiento destacando los

inversionistas angeles para, capital de riesgo, ademas de los prestamos que
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pudieran ser otorgados por una institucién bancaria, sin embargo uno de los
principales senalamientos que se hace dentro de este articulo es, que es
indispensable antes de elegir cualquier tipo de financiamiento el conocer las
caracteristicas de las propia empresa asi como los niveles de incertidumbre

que se pudieran generar por la etapa en la que esta se encuentre.

Al igual que los anteriores trabajos nos podemos encontrar trabajos que
siguen en esta misma linea como los elaborados por Conneighton (2003),
Ernst (2006), Finnerty (2001), Frank (2001), Valliere (2007), Dolvin (2007),
Riding (2008), Cumming (2008), solo por mencionar algunos, estos trabajos
se centran principalmente en establecer caracteristicas para la determinacion

de estandares que permitan lograr una inversion exitosa.

3.2 FACTORES MACROECONOMICOS

Otra de las lineas de investigacion que se han desarrollado es a partir de
considerar caracteristicas macroeconomicas de paises y de observar el
como se puede establecer este tipo de instrumento como uno idéneo ante
condiciones macroeconémicas complicadas. Un ejemplo de ello es el trabajo
de Sohl (1999) en él se detalla la forma en la cual Estados Unidos, siendo
una economia manufacturera paso a ser una economia cuyo principal interes

era el generar nuevas empresas e industrias que permitieran con ello el
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generar riqueza para ei pais y su poblacion a través de empleos con mejores

condiciones.

Otro analisis en el que se contempla las caracteristicas macroeconémicas de
un pais es el realizado por Bliss (1999) en él se analiza la situacion de una
economia en transicion como lo es Polinia ya que esta es una economia que
en décadas recientes realizé su transito de ser una economia socialista a
una economia capitalista, dentro de esta investigacion se sefala que el 75 %
de la ‘inversic')n de capital de riesgo se hace en sectores como
semiconductores, telecomunicaciones y biomedicina. Ademas se muestra
una serie de caracteristicas o pasos que se deben considerar al momento de
tomar la decision de donde invertir:

1. Mercados atractivos

2. Diferenciacion del producto

3. Capacidad de gestion

4. Relacion con el medio ambiente

5. Flujo de efectivo

Un punto importante en esta investigacion es el sefialamiento del hecho que
este modelo es considerado como viable solo para economias en transicién
como lo es la polaca, por lo que, de pretender establecerse o adoptarse tal
cual para una economia con caracteristicas diferentes los resultados

pudieran ser considerados por demas burdos.
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Centrandonos en el tema de capital privado, Sohl (2003) analizé el mercado
de un inversionista pero no de capital privado sino un inversionista angel
para un inversion de corto tiempo, sefalando las caracteristicas que se
observaron para los mercados de valores durante la década de los 90°'s ya
que en este periodo dichos mercados registraron niveles importantes de
volatilidad, en este trabajo se pretende dar a conocer el desarrollo que
tuvieron o pueden tener los mercados de capital privado, es de aqui donde
consideramos su gran importancia ya que analiza dicha conducta a partir de
los ciclos que se pueden observar dentro de la economia, en general se
examina el surgimiento y caida de un mercado ademas se senala las

posibles causas de esto.

3.3 FINANCIAMIENTO DE FONDOS PRIVADOS POR EL

SECTOR PUBLICO

La falta de financiamiento privado para el establecimiento de fondos que
provean de capital de riesgo es un tema que analiza Harrison (2000), en su
articulo aplaude la participacion del sector publico en la creaciéon de
mercados para el capital de riesgo, la falta de fondos tiene un impacto en los
pequefios negocios por lo que el desarrollo de estos permite tener un mayor
crecimiento de la economia. En un inicio las empresas nuevas suelen tener

flujos de dinero negativos durante los primeros afos debido a la fuerte de
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inversion y gastos que se tienen que hacer, las empresas con flujos
negativos en los primero afios pueden ser exitosas y rentables. Sin el capital
de riesgo las empresas tienen una alta probabilidad de resultar ineficientes.
Senala también que el capital de riesgo permite a las empresas ceder parte

de sus operaciones y reestructurarse.

Dentro de este articulo se hace hincapié en intervencion del gobierno en
la creacion de los fondos de capital de riesgo y se muestra como una
ventaja para esto es necesario fomentar la creacion de fondos en el sector
privado con un mejor rendimiento para los inversionistas, reducir el riesgo asi
como costos, el gobierno se convierte en un inversionista de capital
mediante las inversiones de fondos de capital de riesgo, prestamos a

empresas de capital de riesgo establecimientos de tasas preferenciales.

En México la publicacién de articulos relacionados a la inversiéon en capital
de riesgo es muy poca, si bien es cierto que este es un instrumento de nueva
creacion, los principales autores de material de este tipo son personas que
cuya vida laboral se enfoca a la inversiéon de este. Un ejemplo de ello es
Charvel (2007) el cual tiene en su haber diversos articulos en donde senala
la necesidad de el establecimiento y creacion de fondos que inviertan en este
tipo de instrumentos, también hace analisis para conocer la situacién de la
economia y el impacto que tiene el uso del capital de riesgo (Charvel, 2002),
también sefala las caracteristicas que son necesarias para el uso de este

instrumento en México y América Latina (Charvel, 2001).
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3.4 DESARROLLO DEL CAPITAL DE RIESGO

Segun Cendrowsky (2008) a través del Privete Equity o capital privado las
ideas nuevas surgen y renacen, es asi la importancia que se le atribuye a
este instrumento como impulsor de nuevas y mejores ideas para el

establecimiento de empresas.

Dentro de este apartado se realiza un analisis detallado de la evolucion que
ha registrado el capital de riesgo tanto a nivel mundial como de manera
particular con los dos paises a analizar, en este caso México y Estados

Unidos. En él se muestra la evolucién y el impacto de dichas inversiones.

3.4.1 Evolucion a Nivel mundial

Después de la segunda guerra mundial y la situacién econémica no era muy
buena es por esto que, con el objetivo de incrementar la actividad
empresarial se dio énfasis al desarrollo de nuevos instrumentos financiero,
uno de ellos fue el capital de riesgo, el cual nace en Estados Unidos como

una actividad financiera especializada (Bygrave, 1992).

La tendencia que se ha registrado respecto a las inversiones de capital de
riesgo en el mundo han tenido una continuidad a lo largo de los afos,
Estados Unidos y en Europa son las dos regiones donde se registra un

mayor auge de este tipo de inversiones ya que el 80 % de las actividades
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(Patifio, 2008) son dirigidas hacia estas zonas, el 16 % es dirigido hacia Asia
pacifico principalmente a los paises como Japén, Australia, Corea, China y la
India, otro 3 % es dirigido a Africa especificamente a Sudafrica y a Israel en

el Medio oriente y el 1 % restante es invertido en Ameérica Latina.

Como parte del auge que ha tenido este tipo de instrumento, las inversiones
que se registraron en Europa (Principalmente: Reino Unido, Francia, ltalia,
Alemania, Espafia, Holanda y Suiza) en el periodo comprendido de 1995 al
2007 el crecimiento promedio fue de del 22 %, sin embargo en el 2000 el
crecimiento registrado fue de casi la mitad esto ocasionado por las
condiciones macroeconémicas mundiales, para el 2007 se registro una
disminucién en la tasa de crecimiento, sin embargo se han seguido
registrando incrementos en el crecimiento ya que las inversiones en 16.1 %
respecto al afio anterior para ubicarse en 352.2 miles de millones de euros

(NVCA, 2008).

Dentro de las actividades que reciben este tipo de inversiones se encuentran
las relacionadas al desarrollo de alta tecnologia donde destacan la
informatica, biotecnologia, automatizaciéon industrial, robdtica sin embargo
también se registran inversiones considerables en sectores como el

servicios, y el agroalimentario (Guillen, 1998).
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Grafica 1 : Inversiéon de capital de riesgos en Europa (miles de millones de

euros).
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Fuente: Elaboracién propia con datos de European Private Equity and Venture
Capital Association, 2008.

Para el caso de América Latina las inversiones son relativamente pocas y de

las que se han registrado el destino es principalmente cinco paises, Brasil,

México, Colombia, Pert y Chile, el 80% de las inversiones que se registran

son dirigidas a estos paises (LAVCA, 2009). Para el 2008 el total de recursos

invertidos ascendid a 6,400 millones de délares,

Brasil recaudo el 48% de

estos y México solo el 15% debido a una disminucién de las inversiones

(Economist, 2009), los sectores mas favorecidos con esta inversion son

recursos naturales, energia alternativa, infraestructura agricultura y bienes

raices.
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3.4.2 Meéxico

A finales de los 90's Mexico se consolido como uno de los principales
receptores en Ameérica Latina de este tipo de inversion registrandose un flujo
de 442 .4 millones de ddlares, es decir, un 30 % del total de las inversiones
de este tipo en Latino América solo después de Brasil y segun la Lafin
American Venture Capital Asociation (LAVCA, 2008) México continua siendo
uno de los principales destinos del capital de riesgo en América Latina, en el

2008 el pais se ubicod en el segundo lugar solo por debajo de Brasil.

El desarrollo que ha tenido el capital de riesgo es similar al que se ha dado
en las economias emergentes, es decir, ha surgido a través de la Inversion
Extranjera Directa mas que un resultado del crecimiento propio de la
economia. En 1990 se registraron las primeras entradas de capital
provenientes principalmente de Estados Unidos, cuyo objetivo era encontrar
lugares donde invertir que le representaran una mayor rentabilidad ademas
de una diversificacion regional, este tipo de fondos provenian principalmente

de pensiones.

Las inversiones que en ese momento se realizaron, fueron enfocadas
principalmente a las industrias manufacturera, telecomunicaciones vy
entretenimiento, otro de los sectores favorecidos con este tipo de inversion
fueron los seguros un ejemplo de ello fue la transacciéon realizadas de

compraventa de Seguros Comercial América en 42 millones de dolares.
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Grafica 2: Inversion de capital de riesgo en México (millones de ddlares).
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Latin America Venture Capital Asossiation,
2009.

Para 1999 se registro una disminucion de este tipo de inversién de mas de la
mitad, para ubicarse en 236.35 millones de dolares, a partir de este afno las
inversiones se contrajeron de manera general en todo el mundo impulsado
por varias razones entre ellas las crisis econdémicas en varias partes del
mundo, 2001 fue un afo en donde a raiz de los atentados del 11 de
septiembre en Estados Unidos las inversiones se contrajeron
considerablemente, en los afios siguientes la inversion promedio fue de 150

millones de dolares anuales.
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3.4.21 Fondos de Inversion

En México actualmente operan tres tipos de fondos, extranjeros, locales y
una mezcla de ambos, dentro de las principales caracteristicas que tiene
cada uno de estos fondos encontramos que los fondos extranjeros fueron los
primeros que se desarrollan en México, aunque se han visto reducidos
drasticamente como consecuencia de los rendimientos tan bajos que han
tenido, el tamafo de estos fondos varian de entre 120 a 750 mil dolares, por
otra parte los fondos mixtos son manejados generalmente por
conglomerados financieros y tienden a participar en proyectos de
privatizacion donde las inversiones son alrededor de 50 a 120 millones de
délares, el ultimo de los fondos son los locales, estos fondos son mas
pequefios al igual que las inversiones que realizaran no mas de 50 millones

de dolares.

Los principales fondos existentes en México son (Delgado, 2008):

1. Fondos extranjeros: Advent Internacional, JP Morgan Partners, Barings
Private Equity, BBVA Bancomer y The Carlyle Group.

2.. Grupos mixtos: ZN México Trust, Discovery Ameritas, Darby BBVA.

3. Grupos locales: Nafta Fund, Industrial Global Solutions, Monterrey Capital

Partners, Fondo MIF, Otros.

3.4.2.2 Participacion del sector publico en fondos de inversion
La participacion que ha tenido el gobierno a través de la banca de desarrollo

en el impulso de este tipo de instrumentos ha sido muy destacada, ejemplos
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de ello han sido el papel que han jugado Nacional Financiera y el Fondo de
Capitalizacion e Inversion del Sector Rural ya que ademas de fomentar el
mercado de este tipo de instrumento, desarrollaron fondos de inversion

privados.

A mediados del 2006 en México se dio a conocer la creacion de la
Corporacién Mexicana de Inversiones de Capital, S.A. de C.V. como un
fondo de fondos, donde el gobierno federal cuenta con una participacion a
través de diferentes organismos como lo son Nacional Financiera y Fondo de
Capitalizacion Inversion del Sector Agricola, Banco de Comercio Exterior y

Banco Nacional de Obras y Servicios.

La Asociacion Mexicana de Capital Privado reporta la existencia de 40 firmas
cuyo principal objetivo es el desarrollo de este instrumento, dentro de estas
firmas podemos encontrar organismos publicos y privados, ademas de 15

firmas mas cuyo objetivo principal es el ser consultor.

Las inversiones registradas en México de capital de riesgo son limitadas, y
en su mayoria son realizadas por 4 grupos: inversionistas que buscan
obtener buenas ganancias, corporaciones grandes, fondos de capital de
riesgo enfocados principalmente a la inversion en las primeras etapas de
vida de la empresa y por ultimo el gobierno basado en diferentes programas
a través de la banca de desarrollo. Una de las caracteristicas importantes en

el desarrollo de este tipo de fondos es que se debe fomentar también la
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actividad emprendedora sobretodo en la industria ya que esta puede

generar importantes beneficios para la economia (Perezcano, 2005).

3.4.3 Estados Unidos

3.43.1 Antecedentes

Es considerado como el pais en donde se inicio este tipo de instrumento,
como consecuencia de los adelantos tecnolégicos que se dieron a partir de la
posguerra (Patifio, 2008). A partir de 1979 se dio una etapa de
transformacion en la economia estadounidense, paso de ser una economia
manufacturera a una economia compuesta principalmente de

emprendedores con el objetivo principal de generar empleos.

Grafica 3: Inversion de capital de riesgo en Estados Unidos (millones de

délares).
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Fuente: Elaboracién propia con datos de National Venture Capital Association, 2008.
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3.43.2 Evolucién

El desarrollo de este instrumento se puede dividir en dos periodos, de 1980 a
1998 y de 1999 a la fecha, en el primer periodo se registraron tasas de
crecimiento de 17 % en promedio, siendo en 1981 cuando se registro el
incremento mas alto de casi 49%. Para 1999 al 2000 se registraron tasas de
crecimiento en la inversion muy importantes ya que eran de casi la mitad de
las inversiones, sin embargo después de estos afnos el crecimiento se vio
mermado en cuanto a la velocidad, mas sin embargo las tasas aun fueron
positivas (10 % promedio para el periodo) y para el 2007, se registro una

disminucioén de las inversiones ubicandose en 257,100 millones de dolares.

Grafica 4: Inversion de private equity por etapas (millones de ddlares).
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Fuente: Elaboracién propia con datos de National Venture Capital Association, 2008.
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El capital de riesgo que se ha invertido en Estados Unidos ha tenido una
distribucién regular en los ultimos afios respecto a la etapa de un proyecto en
la que es invertido. En el 2000 para las empresas que iniciaban recibieron
financiamiento de solo el 3%, la early stage o etapa temprana fue la segunda
mas favorecida ya que acaparé el 23.5% y la etapa de expansion registrd un
participacion del 56%, durante este afio el incremento que se dio en esta
etapa fue muy significativo respecto al afio anterior ya que fue de poco mas

del doble de lo previamente registrado.

En general el comportamiento de la inversion fue ciclico de 1995 a la fecha,
el crecimiento que ha tenido este tipo de inversiones en la etapa de arranque
ha sido constante, alrededor del 10 % en promedio. Sin embargo para la
etapa de Early Stage el crecimiento fue del 22 %, seguido por la etapa de
expansion de 23% y por ultimo Later Stage fue de 35%. El comportamiento
mas irregular se dio en la etapa de expansion debido a que se registraron

crecimientos y diminuciones fuertes en comparacion a las otras etapas.

3.4.3.3 Situacion Actual

Los sectores de la economia en donde se registra este tipo de inversion para
el caso de Estados Unidos son mas variados, que en otras economias, las
inversiones se registran en biotecnologia computacion, electrénica, servicios
financieros, industria de energia, servicios de entretenimiento,

semiconductores software entre otros. El sector agricola estd ubicado dentro
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de 5 subcategorias: relacionados con computacién, biotecnologia, energia,

productos industriales, y otros servicios y manufactura.

Software, Biotecnologia, equipo médico y telecomunicaciones son los
sectores mas favorecidos con inversion de este tipo, ya que en conjunto
suman el 57%, por otro lado analizando los sectores en los que registran
inversiones en el area agricola estos reciben en conjunto una inversion total
del 28%, cabe mencionar que estos datos son solamente para el afio 2008
aunque la tendencia se mantiene en la mayoria de los casos para afnos

anteriores.

Grafica 5: Inversién de PE por sector industrial (millones de doélares).
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Los estados que registran una mayor inversion son California,
Massachusetts, New York, Connecticut, Maryland cuya inversion en conjunto
suma 203,112.0 millones de délares, es decir, el 79 % de las inversiones de

capital de riesgo se realiza en solo 4 de los 50 estados de este pais.
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IV. EL CAPITAL DE RIESGO EN EL
FINANCIAMIENTO DEL DESARROLLO: LA
EXPERIENCIA DE ESTADOS UNIDOS Y SU

POSIBLE APLICACION EN MEXICO

Al realizar el analisis de las experiencias mundiales con el capital de riesgo y
sobre todo el pretender aplicar un modelo de una economia a otra es
importante conocer cuales son las caracteristicas principales de cada una de

ellas y resaltar las oportunidades y debilidades con que cuentan.

En este capitulo se estudia macroecondémicamente las condiciones de las
economias de México y de Estados Unidos asi como la evolucién que han

tenido los sistemas financieros para el sector rural en cada uno de ellos.

41 PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LAS ECONOMIAS

DE ESTADOS UNIDOS Y MEXICO

Analizando las condiciones econdémicas de los dos paises en cuestion,
debemos considerar los principales indicadores econémicos, respecto a el
Producto Interno Bruto podemos observas las diferencias que hay en cuanto

a la produccién de cada uno de los dos paises, esta diferencia se ha
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mantenido en los ultimos afios ya que de 1990 al 2007 (Grafica 6). La
diferencia entre el tamafo de las dos economias es de casi 18 veces (en
promedio durante el periodo a analizar) mas grande que la economia

Mexicana.

Grafica 6: Producto Interno Bruto México y Estados Unidos (miles de millones

de ddlares).

16,000.00 + - _

14,000.00

12,000.00 +

10,000.00

8,000.00

6,000.00 -
4,000.00 -

2,000.00 -

0.00

1990
1991
1992
1993
1994
2006
2007

-]
m
w
~—
Q
o
(@]
wn
-
=]
o
O
wn

Fuente: Elaboracién propia con datos de Fondo Monetario Internacional 2008, The

Stadisical Abstrac 2009 e International Statics Economics 2009.
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En téerminos de participacion del sector agricola en la produccion nacional de
cada pais, podemos ver que esta para el caso de Estados Unidos al
participacion de este sector disminuyé en 1997 los afos anteriores la
participacion era de alrededor del 2 % y en 1998 esta participacion disminuyo
en un punto porcentual para ubicarse en tan solo un 1 %, es decir, de cien
dolares que se generan dentro de la economia estadounidense uno proviene

del sector agricola.

Grafica 7: Producto Interno Bruto Agricola México y Estados Unidos (%).
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco Mundial 2008.

En el caso de México la situacién es similar guardando sus respectivas
proporciones, de ser una economia fundamentalmente agricola paso a ser

una economia sostenida principalmente por el sector servicios, a inicio de los
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afios 1990 la produccién agricola representaba el 8% de la produccion
nacional sin embargo, la participacién vino en caida, de 1993 a 1997 esta
participacion disminuyé dos puntos porcentuales ubicandose en 6% del total
y a partir del 2000 a la fecha, la produccién oscila cerca del 4% de la

participacion.

Otro aspecto importante a considerar es la poblacion (Grafica 8), de 1990 a
la fecha la poblacion en Estados Unidos ha registrado un incremento
alrededor del 1% anual y para el caso de México el crecimiento ha sido un
poco mayor ya que en promedio en el mismo periodo la poblacion creacion
en 1.3%, la poblacién de Estados Unidos es de casi el triple de la poblacion

en México.

Grafica 8: Poblacion México y Estados Unidos (millones de personas).

@ Estados Unidos m México

Fuente: Elaboracion propia con datos de International Statics Economics 2009.
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Uno de los indicadores econdmicos mas importantes es la inflacién (Grafica
9), en Estados Unidos se ha registrado una inflacion de alrededor del 3 %,
siendo en 1998 y 1999 los afios en donde el incremento de los precios fue
menor ya que en estos afios solo fue del 1%. Sin embargo para México la
situacion ha sido diferente ya se han registrado variaciones significativas en
cuanto a este indicador, un ejemplo de ello es en 1995 después de la crisis
economia que se vivio, la inflacion ascendié a niveles de alrededor del 38 %,
a partir de este afo se registraron disminuciones en los niveles de inflacion
hasta el 2002 donde se registro un pequefio incremento y después en 2003

donde la inflacion se ubicd en 19%.

Grafica 9: Inflacion México y Estados Unidos (% deflactor del PIB).
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco Mundial 2009.
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Respecto a la capacidad que tienen estos dos paises de atraer inversiones
que generen nuevas oportunidades de desarrollo para ellos mismos, se
registra una gran diferencia entre México y Estados Unidos, por un lado
México la tendencia que ha presentado ha sido un tanto monétona, sin
embargo para el caso de Estados Unidos la situacion es diferente ya que ha
registrado niveles muy elevados de inversion, ejemplo de ello fue en 2000
donde la inversion fue de 321°274 millones de dodlares. Como consecuencia
de las situaciones por las cuales atraveso6 la economia estadounidense la
inversion extranjera disminuy6 significativamente en los siguientes afos,
siendo en el 2004 donde se empezO a registrar incrementos en las

inversiones atraidas por este pais.

Grafica 10: Inversién Extranjera Directa de México y Estados Unidos

(millones de ddlares).

350000

300000

250000

200000 -

150000

100000

50000 -

0

O — N MO T WO O M~O0ODOW O —ANMST W O M~

[e) BN ) B e) I e) Bl e) B e) BN o) e ) BN e) BN e) N o R e B« B oo I @ I o i «n B @

[e) eI e> I e) Mie> M e>) Ml o) Mo > I e) o) N« i e B oo B oo I @ BN o [ oo IR @ )

— T T T T T rr v v v NN NN AN AN NN
m Estados Unidos | Meéxico

Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco Mundial 2009.
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4.2 COMPARACION DE LOS SISTEMAS FINANCIEROS
AGRICOLAS DE MEXICO Y ESTADOS UNIDOS

4.2.1 Meéxico

El desarrollo que ha tenido el sistema financiero agricola en México ha sido
muy particular por diversas razones, una de ellas es la importancia que hasta
hace unos afos tenia el sector agricola dentro de la economia nacional y

sobre todo de la cantidad de personas que dependian de él.

Haciendo una breve recopilacion de la historia financiera agricola del pais
nos remontamos hasta 1926 en donde se establece la Ley de Crédito
Agricola mexicana, también en ese mismo afo se da paso a la creacion del
Banco Nacional de Crédito Agricola. En 1935 después de una serie de
modificaciones se promulga una nueva Ley y se constituye un nuevo banco
el Banco Nacional de Crédito Ejidal, que junto con el Banco Nacional de
Crédito Agricola formaron el sistema nacional de crédito agropecuario

(BANRURAL, 2009).

En 1955 se promulga la llamada Ley General de Crédito Agricola, y en 1961,
se publicé la Ley del Seguro Agricola, Integral y Ganadero la cual operaba a
través de la Aseguradora Nacional Agricola y Ganadera, S.A. (ANAGSA). En
1965 se cred el Banco Nacional Agropecuario, S.A. y en 1976 se promulga
una nueva ley la cual da paso a la constitucién de un nuevo y unico banco el

Banco Nacional de Crédito Rural, en 1992 se dio una reforma al articulo 27
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constitucional en donde otras cosas se le da una libertad de asociacion al
campesino para la produccion, inversion y financiamiento de sus unidades de

produccioén.

En el 2001 el Congreso de la Unién propone la creacion de una nueva ley de
Desarrollo Rural Sustentable la cual plantea la creacion de un Sistema
Nacional de Financiamiento Rural cuyo objetivo principal era “orientar a
establecer un sistema financiero multiple en sus modalidades, instrumentos,
instituciones y agentes, que permita a los productores de todos los estratos y
a sus organizaciones economicas y empresas sociales disponer de recursos
financieros adaptados, suficientes, oportunos y accesibles para desarrollar

exitosamente sus actividades econdmicas” (Camara de Diputados, 2005).

En 2007 ante iniciativa del Presidente de la Republica se propuso una
reestructuracion del sistema financiero en el cual la responsabilidad cae en
las diversas entidades que operan directamente de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, esto debido a que en afios anteriores el sistema
era constituido por las Secretarias de Hacienda y Crédito Publico (SHCP),
Agricultura Ganaderia, Desarrollo Rural, Pesca y Alimentacion (SAGARPA),

Economia (SE), Reforma Agraria (SRA) y la Secretaria de Desarrollo Social .

62



La estructura del sistema financiero actual quedo establecida a través de tres
instrumentos (Delgado, 2008):

1. Reaseguro

2. Crédito

3. Capital de inversion

Figura 11: Estructura del Sistema Financiero.
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Fuente: Delgado Mendoza Javier (2008).

Fondo de Capitalizacion e Inversion del Sector Rural (FOCIR)
Fue constituido en 1994 como un Fideicomiso Publico del Gobierno Federal,
cuyo objetivo era canalizar las inversiones (nacionales e internacionales) al

sector rural mexicano con el fin de promover su desarrollo mediante el

63



impulso de proyectos viables y con alto impacto. Asi como integrar un
portafolio de oportunidades de inversion dentro del sector que ayuden a la
creacion de empresas productoras y rentables. FOCIR cuenta con una
participacion a nivel nacional y es enfocado a grupos u organizaciones como
ejidatarios, comuneros, propietarios rurales, o inversionistas que propicien el
desarrollo de empresas viables y rentables que promuevan entre otras cosas

la creacion de empleo, generacion de divisas y sustitucion de importaciones.

Las caracteristicas con las que cuenta FOCIR como institucion son muy
peculiares (Delgado, 2008) ya que opera en segundo piso y desarrolla
mercados financieros de inversion, ademas de ofrecer servicios como

asistencia técnica, capacitacion y gobierno corporativo.

El apoyo financiero es otorgado a través de diversos instrumentos financieros
como lo son: capital de riesgo, deuda o crédito convertible, cuasicapital,

deuda subordinada y apoyo reembolsable (SHCP, 2009).

Capital de Riesgo

Para el desarrollo de este instrumento FOCIR aporta el 25% del capital social
previsto por la empresa, es importante sefalar que por disposicion oficial la
participacion directa del FOCIR y la banca de desarrollo no debe ser mayo al
49% de la inversion total del proyecto ademas de un periodo no mayor a 7

afnos o dependiendo de la naturaleza del proyecto.
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Al término de la temporalidad prevista en los proyectos, FOCIR vende su
paquete accionario a los productores involucrados, accionistas o a un
tercero, al precio que resulte mayor de aplicar los siguientes criterios de

valuacion:

o Capital contable por un multiplo que considera la prima de salida
acordada.

o Capital social actualizado por el indice Nacional de Precios al
Consumidor por un multiplo que considera la prima de salida

acordada.

Cuasicapital

El Cuasicapital es un crédito simple que se otorga a las personas fisicas y

morales, para inversion capital en empresas rurales nuevas o ya existentes.

El financiamiento sera hasta un maximo del 80% del monto del proyecto de
compra de acciones o certificados, sin superar el 25% del paquete accionario
suscrito y pagado en la sociedad receptora. Asimismo, en el caso de que
FOCIR participe con otro instrumento, el riesgo total no podra ser mayor del

35%.

Las tasas de interés se determinaran tomando como base de referencia el
promedio ponderado de las tasas de rendimiento en colocacién primaria, de
los Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES), a 28 dias. El

plazo de recuperaciéon sera como maximo de 7 afios y se requiere como
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garantia las acciones o certificados de aportacién que se adquieran con el

crédito al igual que una garantia real.

Crédito Convertible

Es un crédito que se otorga a una empresa a un plazo predeterminado, a
cuyo vencimiento o anticipadamente y por acuerdo entre las partes se puede
llevar a cabo la conversion en capital. Este tipo de instrumento se utiliza para
financiar empresas de una forma temporal y el porcentaje de financiamiento
sera hasta del 25% del capital social de dicha empresa, al igual que en el
cuasi capital la tasa de interés sera determinada en consideracion a los
CETES a 28 dias y el plazo de recuperacion sera menor a los tres afios en
caso de que se convierta a capital de riesgo el plazo total no debera exceder

7 anos.

El crédito convertible se formalizara mediante contrato de apertura de crédito
simple, en el cual se exprese el objeto de |la operacion, la duracion y la forma
en que el acreditado debera disponer del crédito, asi como las garantias que
otorga. Para respaldar el crédito convertible debera constituirse garantia real
a satisfaccion del FOCIR. Con el fin de llevar a cabo sus objetivos, FOCIR
ofrece los siguientes servicios (FOCIR, 2009):
1. Servicios integrales banca de inversion.
e Anélisis y estructuraciéon de inversiones: realizando evaluaciones
financieras y de mercado con el fin de integrar una propuesta de

inversion viable.
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e Preparacion y Road Show: Se prepara y coordina la promocion del
proyecto de inversion ante diferentes agentes financieros nacionales
y/o internacionales.

e Due Diligence: se analiza las actividades financieras y operativas de la
empresa para evaluar la oportunidad de realizar el negocio, ademas
de asesorar el proceso de negociacion hasta el cierre de la inversion.

e Desinversion: servir de enlace entre empresas e inversionistas que
busquen retirar su participacion a través de la venta publica, fusion y

adquisicion.

2. Servicios integrales de inversion.

El objetivo es prestar asesoria sectorial y financiera que fortalezca la
capacidad técnica y administrativa de las empresas a efectos de poder
identificar, disefiar y proponer proyectos de inversion que mejoren su
competitividad. Los servicios elegibles son: apoyo y asistencia técnica,
administracion de riesgo, manejo financiero, tecnologia y consultoria
especializada en agronegocios, capacitacion sobre planeacion estratégica,

administracion gobierno Corporativo entre otros.

3. Fondo de Inversion de Capital de Agronegocios (FICA).

Apoya a las pequefias y medianas empresas que requieren de

financiamiento para consolidar su crecimiento, al reunir recursos tanto del
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sector privado como del gobierno federal y dirigirlos a proyectos de

integracion de cadenas productivas.

4. Fondo de Proyectos Productivos e Infraestructura Productiva para el
Desarrollo Econémico (FOPRODE).

FOCIR, en coordinacion con la Secretaria de Economia y los Ejecutivos de
los Gobiernos Estatales apoyan proyectos que fomenten e integren cadenas
productivas que fortalezcan la competitividad de las Micro, Pequefias Y

Medianas Empresas (PyMEs) establecidas en México.

5. Programa de Opcion PyME.

Asegura a los inversionistas institucionales el derecho a recuperar un
porcentaje del capital invertido en una micro, pequefia o mediana empresa
en caso de que el negocio resulte no rentable. La operaciéon de este
instrumento permite acotar la eventual pérdida de la inversién, lo cual genera

un mayor nivel de certidumbre a los inversionistas.

6. Parque agroindustrial Ajuchitlan.

Ofrecer terrenos con infraestructura para la instalacién de operaciones
productivas de flores y hortalizas bajo invernaderos de alta tecnologia y
puedan competir de manera eficaz ante un mercado globalizado y altamente

competitivo.
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7. Corporacion Mexicana de Inversiones de Capital (CMIC).

Con el objetivo de fomentar y desarrollar la industria de capital de riesgo en
Mexico. FOCIR, es accionista de esta sociedad fungiendo ademas como
agente especializado, asesor y supervisor en el sector rural y agroindustrial.
Los recursos con los que cuenta este organismo para el 2008 fueron de
465.3 millones de pesos, en los ultimos afos el presupuesto que este
organismo tiene para cumplir con sus objetivo se ha indo incrementando el

ultimo anos fue de casi el 8% en términos reales.

Fideicomisos Instituidos en Relacion con la Agricultura (FIRA)

Esta constituido por cuatro fideicomisos publicos del Gobierno Federal en el
Banco de México desde 1954. Cuyo objetivo es el otorgar crédito, garantias,
capacitacion, asistencia técnica y transferencia de tecnologia a los sectores
agropecuario, rural y pesquero del pais, operando como banca de segundo

piso.

Debido a la naturaleza de la institucion FIRA canaliza sus recursos a traves
de intermediarios financieros como: Uniones de Crédito, SOFOLES,
SOFOMES, SIFIPOS, Sociedades Cooperativas, Arrendadoras Financieras,
Almacenes Generales de Deposito, Agentes PROCREA y Empresas de

Factoraje.
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Los instrumento financieros que opera este organismo son (FIRA, 2009):

Crédito

Destinado al desarrollo de proyectos vinculados con el proceso de
produccién, comercializacién e industrializacién de bienes y servicios del
sector agropecuario, rural y pesquero; es otorgado a traveés de intermediarios
financieros a personas fisicas y/o morales, dichos créditos son otorgados en
moneda nacional o en doélares estadounidenses a diversas tasas. Los tipos

de crédito son:

1. Habilitacion o Avio. Crédito de corto plazo para necesidades de capital
de trabajo.

2. Refaccionario. Para inversiones fijas, con plazo de 15 afos. En
proyectos forestales o con largos periodos de maduracion, el plazo
puede extenderse hasta 20 afos.

3. Prendario. Se otorga para la comercializacion de insumas o productos,

a plazo maximo de 6 meses.

Los montos otorgados dependen del grado de desarrollo que tenga el

productor.

Financiamiento Rural

Es destinado para apoyar proyectos de inversion en actividades econoémicas

relacionadas con el medio rural en poblaciones menores de 50 mil habitantes
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con el objetivo de mejorar la calidad de vida de la poblacion. Los tipos de

crédito otorgados son:

1. Refaccionario. Se otorga hasta un plazo de 15 afios.
2. Habilitaciéon o Avio. Se otorga hasta un plazo de 1 afo.
3. Habilitacion o Avio para actividades comerciales. Se otorga hasta un

plazo de maximo de 6 meses.

Garantia

Se otorga a la Banca Multiple y SOFOLES para facilitar el acceso al credito
institucional de productores y/o empresarios, al complementar sus garantias
para proyectos de inversion en los sectores agroalimentario, rural y

pesquero.

Financiamiento estructurado

El objetivo de estos es ofrecer servicios financieros acorde con las
necesidades de cada empresa o proyecto, contemplando el riesgo integral,
es decir, tanto de crédito, operativos y de mercado con el fin de minimizarlo y

manejarlo lo mas posible.

1. Mejora en manejo de red de proveeduria (Supply Chain Management),

2. Financiamiento de inventarios a través de reportos.

3. Financiamiento para la expansion de infraestructura productiva
(Project finance), que permite el apoyo a proyectos de inversion de

larga maduracién.
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Programas especiales
Dentro de este programa se otorga financiamiento para la adquisicion de
acciones, en empresas o proyectos relacionados al medio rural a través de

cuasicapital.

Subsidios tecnolégicos
Tiene como objetivo fomentar la competitividad de las empresas, y esta
compuesto por cinco tipos de subsidios.

1. Capacitacion empresarial y trasferencia de tecnologia.

2. Servicios de asistencia técnica integral SATI.

3. Fortalecimiento a empresas, organizaciones econdémicas, empresas

de servicios especializados y organizaciones de productores.
4. Promocion al financiamiento y desarrollo tecnoldgico.
5. Fortalecimiento de competencias financiera y empresarial para

intermediarios financieros no bancarios.

El impacto que ha tenido los recursos que se han otorgado a través de este
organismo ha sido muy significativo, un ejemplo de ello es el incremento en
términos reales de 15.4% respecto al afio anterior que se dio en los recursos
asignados por el fideicomiso, permitiendo con ello beneficiar a 646,083

productores (Presidencia de la republica, 2009).
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Financiera Rural

Es un organismo descentralizado del Gobierno Federal (Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico) el cual tiene como objetivo impulsar el desarrollo
de las actividades econémicas relacionadas con el sector rural, mediante el
incremento de la productividad y el nivel de vida de la poblacion. Los
instrumentos que utiliza Financiera Rural para lograr su objetivo es a través
del uso de garantias, avales y el credito a los productores e intermediarios
financieros cuyas actividades estén relacionadas al sector rural, otro de los
servicios que presta este organismo es capacitacion y asesoria para el uso

eficiente de los recursos que otorga.

Como instrumentos de crédito Financiera Rural maneja 6 tipos, tres sub
productos de crédito, 13 programas de crédito de primer piso y 8 programas
mas de crédito de segundo piso. Los instrumentos de crédito son

(Financiera Rural, 2009):
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Tabla 3: Instrumentos de crédito.

Objetivo del Montos .
Instrumento 2 L e = Plazos Tasa Garantias
financiamiento | Minimo Maéximo
En funcidn del ;E))::sonaiecsremm
Crédito de proyecto su
s L o : ; ; g . = Fij d
Habilitacién o | Capital trabajo. | 7,000 UDIs |flujo de efectivo |2 afios o !18 meses) (de.u olres
i 4 o Variables. solidarios) o
Avid y capacidad de i .
: hipotecarias o
endeudamiento. i
prendarias.
s En funcion del Nafturales
Adquisicion de of R (bienes
Crédito activos fijos o proyecto, " Fifp ». Variale adquiridos)
: . ; ) 7,000 UDIs | flujo de efectivo| 10 afios (de acuerdo con q ¥
Refaccionario | bienes de ; adicionales para
: y capacidad de el plazo). : ;
capital. i cubrir un nivel
endeudamiento. , .
de garantia bajo.
Reales
(hipotecarias,
En funcién del Fija o variable |industriales,
. . proyecto, su de acuerdo al|prendarias, etc.),
Crédito Simple Ho tIe'rTe fewing 7,000 UDIs | flujo de efectivo | 2 afios nivel de | asi como
especifico. ;
y capacidad de cobertura de | personales
endeudamiento. garantias. (deudores
solidarios o]
avales).
Otorga liquidez a
quienes p'os'een La' I.lnea de LgE Coraficadas
o comercializan De acuerdo a la|crédito 3 da Dansous
Crédito algin producto | 70,000 aprobacién de|afios, y las|Fija (mayora un Bonos d’: Prend:
Prendario que pueda ser|UDls. crédito disposiciones | afio) o variable. )
. A debidamente
acopiado en un individual. hasta 180
: 2 endosados
Almacén General dias.
de Deposito.
Otorga liquidez a
empresas La linea de
proveedoras de En funcidn de las | factoraje 1
i afio. El plazo ’
Factoraje s 2| 70,00 SEMpE a P De descuento. | No aplica
empresas y | UDIs proveedores de los
entidades u agropecuarios. | vencimientos
organismos 90 dias.
publicos.
, Lo bienes o
Otorga liquidez 45 dias s N
3 ; productos
de las unidades Segun el valor|naturales vy alvacarites
economicas en | 700,000 de los bienes|se podran | Tasa anual de v
Reporto . R (granos,
el UDIs cedidos en el|prorrogar referencia. s
fertilizantes,
proceso de reporto. hasta en tres
e s . ganado) que
comercializacion. ocasiones.
amparan los

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Financiera Rural 2009.
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Tabla 4: Subproductos de crédito.

Cuenta Cormriente

capital de trabajo crédito individual.

Objetivo del wad Montos: o
Instrumento financiamiento |Minimo Maximo Plazos Tasa Garantias
linea de Naturales cuando
. crédito 10 P . |lel monto sea
Créditode il d . : Variable o fija SA000
o vt apital de lil ,
Habilitacién o P 7,000 UDIs | 70,000 UDIs anos, conplazol . os mayoresal oo 2
; : trabajo maximo del _ UDIs, y en montos
Avio Multiciclos . ) un afo) )
ciclo o periodo mayores garantias,
de 24 meses. reales
La que
corresponda  de|Naturales,

Crédito Integral |Capital de trab 500,000 UDIs |No se especifica 18 meses acuerdo al nivel|lpersonales 0
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de de Financiera Rural 2009.

De enero a junio del 2008 los recursos que se destinaron a través de
Financiera Rural registraron un crecimiento de 53% respecto al mismo
periodo en el afio anterior para ubicarse en 10,641 millones de pesos, con la
distribucion de estos recursos se beneficiaron a 90,531 productores rurales

(Presidencia de la republica, 2009).

AGROASEMEX

Surge ante un acuerdo publicado en el Diario oficial de la federacion el 7 de
junio de 1990, como parte fundamental del Sistema Nacional de
Aseguramiento al Medio Rural el cual esta integrado por 3 aseguradoras

privadas una sociedad mutualista, 266 fondos de aseguramiento y
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Agroasemex. Esta encargado de proporcionar servicios de seguro® y de
reaseguro’ a instituciones, sociedades mutualistas y fondos de
aseguramiento, es considerada como una agencia de desarrollo
especializada en el sector agropecuario mediante la prestacion de servicios
de aseguramiento contra los riesgos a los que la mayoria de los productores
agropecuarios estan expuesto. Dentro de la estructura de este fondo el

Gobierno Federal cuenta con una mayoria.

Dentro de los servicios y productos que ofrece Agroasemex se encuentran
(AGROASMEX, 2008):

e Reaseguro automatico: el asegurador cede una parte de los riesgos
que toma el reasegurador (Agroasemex) siempre y cuando cumpla
con los términos previamente establecidos en el convenio, la funcién
principal es reducir los costos de operacion.

o Reaseguro automatico no proporcional. Agroasemex asume los
riesgos que sobrepasen los retenidos por el asegurado hasta el

porcentaje asegurado.

® Seguro Es un contrato a través del cual el asegurado transfiere un riesgo a un tercero
(institucion de seguros) a cambio de una suma de dinero denominada prima o cuota. La
institucion de seguros que toma el riesgo asume el compromiso de resarcir o indemnizar la
pérdida o dafio ocasionado por la realizacion del riesgo (Agroasemex, 2008).

2 Reaseguro es un acuerdo de voluntades donde el reasegurado (asegurador directo)
transfiere a un reasegurador una parte de uno o mas riesgos tomados por el primero, contra
el pago de una prima, implica una trasferencia total o parcial de los riesgos tomados por el

reasegurado (Agroasemex, 2008). .
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Reaseguro automatico proporcional: el asegurado cede parte de los
riesgos que toma el reasegurador en porcentajes previamente
establecidos en mutuo acuerdo.

Reaseguro facultativo: el asegurador decide si cede o no riesgo al
reaseguro y a su vez este puede o no aceptarlo.

Seguro agricola catastréfico por zona de produccion: atiende
demandas especificas de los gobiernos federal y estatal e
instituciones vinculadas con el sector, este tipo de proteccion permite
cubrir dafios derivados de desastres en los productores con escasos
recursos.

Evaluacién ajuste y dictaminacion de siniestros: otorga los servicios
necesarios para evaluar dafios en casos de eventos meteorologico,

biolégicos o por accidentes estableciendo origen y monto del dafio.

En el 2008 las expectativas de crecimiento para los servicios que otorga este
sector se estimaban en 40.2% en términos reales (Presidencia de la

republica, 2009).

4.2.2 Estados Unidos de América

La historia del sistema financiero de los Estados Unidos se remonta a 1908
donde se platea la creacién de un sistema de cooperativas de crédito cuyo
objetivo principal era el impulso del crédito al sector el cual era escaso. El

Congreso de este pais establecio el Farm Credit System (FCS) o Sistema de
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Credito Agricola en 1916 para proporcionar una fuente fiable de crédito a las
zonas rurales en un momento en que los prestamistas comerciales evitar
otorgar los préstamos agricolas. De 1918 a 1920 se registraron niveles muy
bajos de produccién agricola por lo que el programa que habia implementado

el gobierno Federal resulto ser insuficiente a las necesidades del sector.

En 1923 se promulgo la Ley de Credito Agricola donde se establecia el
intermedialismo financiero asi como el papel que desempefarian los
organismos de crédito agricola, bancos comerciales, instituciones de ahorro
cuyas actividades estuvieran relacionadas directa e indirectamente con las

actividades agricolas.

El FCS es una red de prestatarios integrada por los propietarios de las
instituciones de crédito por lo que se considera una institucion con fines de
lucro que invierte principalmente en el sector agricola de ese pais. Con la
gran depresion los problemas agricolas se agudizaron en todo América, se
cred la Administracion de Crédito Agricola, para 1933 se crea la Ley de
Credito Agricola y la Ley de Emergencia Agricola Hipotecaria (Klinefelter,

2005). e

En 1985 la situacion por la que atravesaba el sector agricola en Estados
Unidos era muy mala debido a que los precios eran muy por debajo de los
precios de equilibrio ademas de la enorme deuda que el sector acumulaba,

debido al otorgamiento de préstamos o créditos que resultaron ser
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deficientes para las necesidades del sector, ante esto se aprobé una ley de
Modificaciones de Crédito agricola cuyo principal objetivo era reorganizar el

sistema encargado de otorgar dichos préstamos (Jolly, 2005).

En el 2004 se puso en marcha un proyecto de adquisicion de una de las
entidades que integraban el FCS por parte del conglomerado Holandés
Rabobank, esta propuesta no funcioné debido a la falta de normas o
estatutos que establecieran cuales eran las tasas de salida que aplicaban

para poder realizar este tipo de operaciones dentro del sistema.

El sistema de crédito estadounidense se compone de tres entidades: Bancos
Federales Agricolas, Intermediarios de Crédito Bancarios y Banca Comercial

en total un grupo de aproximadamente 150 entidades.

Dentro de las principales caracteristicas que se le atribuyen al FCS es
(Landskroner, 2005):

e Prestamista agricola: debido a que fue creado para otorgar crédito a la
agricultura estadounidense, el FCS fue creado para otorgar créditos a
agricultores independientes o empresas relacionadas con el sector
agricola, los prestamos que otorga son para financiar actividades
relacionadas con la trasformacién y comercializacion de productos
agricolas, este organismo actia como una sociedad comercial con

fines de lucro. Para el 2006 alrededor del 31% de la deuda del sector
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le pertenece a este organismo seguido e, 40% lo tienen los bancos
comerciales.

Government-Sponsored Enterprise (GSE): a través de esta
caracteristica se otorgan servicios como garantias implicitas o
esenciales, el FCS es el unico que cuenta con la capacidad de otorgar
este tipo de servicios, debido a que el FCS no es un organismo que
depende directamente del gobierno, los instrumentos que utiliza no
son garantizados por este.

Organizacién de cooperativas o Cooperative Business Organization.
Este tipo de asociaciones son realizadas en conjunto con los
prestatarios, los accionistas tienen la opcién de pertenecer a concejos
administrativos de la asociacién o de algun otro organismo.

Sistema Nacional de Bancos y Asociaciones. Este sistema lo integra
en coordinacion con cinco bancos regionales los cuales actian como
banca de segundo piso ya que proveen de recursos a las
Asociaciones de Creédito Agricola o Agricultural Credit Associations
(ACAs), Asociaciones Federales de Crédito Agricola o Federal Land
Credit Associations (FLCAs) y Asociaciones de Crédito y Produccion o
Production Credit Associations (PCAs).

Capitalizacion a través de bonos y acciones (no los del Tesoro de
EUA). Los instrumentos que se utilizan en esta caracteristica son los
bonos y las acciones con el fin de convertirse en miembros de la

empresa en la que se pretende invertir.
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Los tipos de servicios que otorga el FCS respecto a los prestamos son tres,
uno es a corto plazo cuyo principal objetivo es financiar insumos como
fertilizantes, semillas etc. el segundo tipo de préstamo es el a mediano plazo
y se enfoca a la adquisicion de bienes de capital o duraderos como
magquinaria y o ganado y por ultimo el tercer tipo de préstamo es el que se

otorga para financiar la adquisicion de bienes raices por un largo plazo.

Grafica 11: Deuda Agricola en Estados Unidos, 2007.
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Fuente: United States Deparment of Agriculture (USDA-ERS 2009.

Por otro lado Estados Unidos cuanta con el Small Business Administration el
cual fue creado en 1953 con el fin de fomentar la creaciéon de nuevas fuentes
de empleo después de la gran depresiéon. Es una agencia que depende
directamente del gobierno federal y es dedicada a el apoyo ya sea financiero

como de asesoria para las pequefas empresas.
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Dentro de los programas que operan en este fondo podemos encontrar
programas de préstamos de garantias, prestamos para comercio
internacional, para el control de la contaminacién, programas de
microprestamos, programas de capital de riesgo en mercados nuevos,
programas de apoyo a los recursos naturales, programas de ayuda rural,
entre otros. Para efectos de esta investigacion nos centramos en el analisis
de las caracteristicas del programa que tiene este organismo que es

enfocado al capital de riesgo especificamente en la agricultura.

El Programa de Capital de Riesgo en Mercados Nuevos o New Market
Venture Capital (NMVC), combina la inversion de capital en acciones
ordinarias y asistencia técnica directa para fomentar el crecimiento de nuevos
negocios y la creacion de empleos en areas tanto urbanas como rurales de

bajos ingresos (SBA, 2009).

Las NMVC son compaiiias privadas con fines de lucro, que ofrecen inversion
en capital de acciones ordinarias y asistencia intensa en materia de
operacion del negocio, a pequefias empresas ubicadas en areas especificas
de bajos ingresos. En sus inversiones, las compafiias NMVC usan su propio
capital privado, ademas de certificados de deuda obtenidos en condiciones

favorables y garantizadas por la SBA.

También proporcionan asistencia técnica a los negocios pequefios en los que

invierten, utilizando sus propios fondos y recursos proporcionados por la SBA
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en forma de subsidios, equivalentes a la cantidad propia invertida, para
ayuda en las operaciones. Este componente del subsidio para la ayuda
operacional elimina la mayoria de las barreras para obtener asistencia
técnica intensa y especifica que, de otra manera, no se encontraria en las
areas de bajos recursos. Se supone que las compafias NMVC usen los
fondos de asistencia operacional para trabajar muy estrechamente con
pequefias empresas en areas de bajos recursos para asegurar que tanto la
empresa como la inversion sean un éxito. Las SBIC's especializadas, que
recaudan capital privado adicional para invertir, pueden solicitar subsidios

para asistencia operacional del tipo de las NMVC (SBA, 2009).

Este programa opera conjuntamente el Programa de Inversion Rural en
Negocios o Rural Business Investment Program (RBIP) el cual es sostenido
de manera conjunta entre el Departamento de Agricultura de EUA o U. S.

Department of Agriculture (USDA) y el SBA.

El propodsito de este programa es promover el desarrollo economico y la
creacion de empleo en las zonas rurales y opera de forma similar a los
programas de SBA como el NMVC, para poder otorgar el apoyo de los
programas se debe identificar las zonas especificas de ayuda (comunidades
de 50°000 personas o menos) ya sea a través de asistencia técnica o u
operativa recibiran el 75% del total de los recursos 10% a las poblaciones de

150°000 habitantes o mas y al menos el 50% de las inversiones deben de ir
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dirigidas a las llamadas pequefias empresas. El RBIC es destinado a
empresas de capital de riesgo es decir a empresas fondos. Dentro de este
programa operan tres fondos, para el 2005 el presupuesto que tenian
previsto fue de 60 millones de délares como bonos garantizados por el

gobierno.

La licencia otorgada a cada fondo que solicite inversion, sera hasta de 1
millén de délares para proporcionar los servicios a los cuales se compromete
con el SBA. El importe anual maximo que se le otorga es del 2.5% del total
de los ingresos que tiene un RBIC de capital privado mediante la emision de
bonos de descuento con plazos de 10 afios como los bonos del

departamento del Tesoro.
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V. ANALISIS DE LAS VENTAJAS DEL CAPITAL DE
RIESGO PARA EL DESARROLLO DEL SECTOR

DE AGRONEGOCIOS DE MEXICO

Dadas las caracteristicas con las que cuentan las empresas al momento de
iniciar su participacion en el sector agricola en México, es importante conocer
cual es el flujo de ingresos con los que cuenta la empresa para poder hacer
frente a las necesidades de competencia que el mercado les exige. Desde el
punto de vista de una mezcla de negocios Delgado (2008) presenta la

siguiente figura:

Figura 12: Instrumentos financieros por etapa de vida del proyecto.
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Fuente: Delgado Mendoza Javier (2008).

85



En ella se observa que al principio del proyecto se tiene bajo flujo, pero se
espera alto rendimiento. En estas etapas la empresa no puede cubrir
amortizaciones que la deuda le impone, y requiere un instrumento que le dé
tiempo de madurar. A medida que avanza el proyecto el flujo de efectivo que
necesita se vuelve mayor y la inversién necesaria va disminuyendo a medida
en que avance el proyecto, dentro de este analisis se hace obvio la
necesidad que tiene el sector de inversion que lejos de generar una carga
dentro de los primeros afios de vida de el proyecto una carga para la

empresa le brinde la oportunidad de obtener beneficios.

El crédito es el instrumento de financiamiento que por mucho tiempo ha sido
el mas recurrente dentro del sector. El sector agricola es receptor de credito
proveniente de tres principales fuenfes, estas son la Banca comercial,
agencias cuyo capital proviene del extranjero y la Banca de Desarrollo, de
estos tres proveedores el que da un mayor apoyo al sector es la banca
comercial ya que otorga el 98% del total del crédito destinado al sector,
seguido por la Banca de Desarrollo el cual aporta el 1.12% y al final tenemos
a las agencias extranjeras que aportan el .81% restante. En términos reales
la inversibn que se ha realizado a través de este instrumento de

financiamiento ha tenido una disminucion significativa (Grafica, 12).

El crédito proveniente de la Banca Comercial es el que ha sufrido una menor
disminucién ya que de 1998 al 2008 estos habian disminuido de 11% en

términos reales, por parte del las agencias extranjeras también se registro
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una disminucién ya que en el mismo periodo de tiempo el crédito disminuyo
casi el 17%. El crédito otorgado por la Banca de Desarrollo fue el que sufrio
una disminucién mayor, ya que durante el periodo en cuestion se registro

una disminucion en términos reales del 25%.

Grafica 12: Crédito otorgado al Sector agropecuario (millones de pesos,

2000).
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco de México, 2009.

Dentro de los proveedores de crédito la Banca Comercial, como se menciono
anteriormente es uno de los principales otorgadores de crédito para el sector,
dentro de este, en la Grafica 13 podemos observar la evoluciéon que ha
tenido el crédito dentro de cada uno de los subsectores del sector terciario de
la economia, en términos generales la silvicultura asi como la caza y pesca
han sido sectores que no son muy favorecidos al otorgarseles créditos, ya

que del total de créditos otorgados estos obtienen solo el 0.8 % y 4.07%
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respectivamente (como promedio del sector a analizar), la agricultura es el
subsector mas favorecido ya que acapara casi el 60% de los créditos

otorgados y el restante 35% es destinado a la ganaderia.

Grafica 13: Crédito otorgado por la Banca Comercial (millones de pesos,

2000).
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México, 2009.

La tendencia de otorgamiento de crédito de las Agencias Extranjeras es muy
similar a la que desarrollo la Banca Comercial en cuanto a destino del
crédito que otorga, la agricultura resulta ser el subsector mas favorecido ya
que en promedio durante este periodo recibid el 69% y el subsector que
registro menos favorecido resulta ser de nueva cuenta la agricultura (vease
grafico 14). De igual manera podemos observar lo propio con el crédito
otorgado por la Banca de Desarrollo ya que el comportamiento de los

recursos destinados a crédito de estas instituciones se han visto claramente
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destinados a la agricultura (82%) dejando un gran vacio en el crédito para los
otros subsectores como se puede observar en la Grafica de tendencias 15

(ganaderia 14%, caza y pesca 3.3% y silvicultura el restante 0.57%).

Grafica 14: Crédito otorgado por Agencias Extranjeras (millones de pesos,

2000).
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México, 2009.

No solo es importante analizar cudl ha sido el comportamiento del crédito
destinado a este sector, si no también cuales son las principales
caracteristicas con las que este instrumento es sacado a flote, en lo que
respecta al crédito otorgado por el sector privado, es decir, por la banca
comercial y por los agentes extranjeros este tipos de crédito viene
acompanado por una serie de limitaciones que hacen que este tipo de

instrumento sea considerado por demas ineficiente para las necesidades del
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sector. Uno de los principales indicadores son las tasas de interés con los

que se otorga dicho instrumento.

Grafica 15: Crédito otorgado por la Banca de Desarrollo (millones de pesos,

2000).
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México, 2009.

Otro punto de gran relevancia para este analisis es el conocer el tipo de
crédito que se ha venido otorgando ya que en su mayoria resulta ser un
instrumento que es utilizado para el corto plazo y no para el largo plazo como

lo requiere el sector.

90



Grafica 16: Tasa de interés (CETES 28 dias).
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Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI, 2009.
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VI. CONCLUSIONES

Actualmente dentro del sector agricola no se cuenta con un instrumento de
financiamiento que cubra con las necesidades que tiene el mismo a largo
plazo, ya que en la mayoria de los casos el crédito ha sido segmentado y
poco profundo ya que es de corto plazo ademas de que dicho financiamiento
a que ha tenido una disminucion significativa lo que demuestra el
financiamiento inexistente dentro del sector. Del andlisis realizado en este

estudio se puede concluir que:

e El capital de riesgo como instrumento financiero brinda grandes
ventajas que al ser utilizadas debidamente en sectores claves de la
economia como los agronegocios, puede incidir de manera positiva en
la capitalizacién de una empresa y asi en el alargamiento del periodo

de vida de esta.

¢ Durante los primeros afios de vida de la empresa, el capital de riesgo
resulta el instrumento financiero mas idéneo, debido a que la inversion
inicial es muy elevada y la empresa no cuenta con flujos de efectivo
necesarios para soportar las obligaciones generadas de un crédito o

deuda.
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El uso del capital de riesgo como instrumento financiero registra una
relacion inversa con el periodo de vida de una empresa, ya que en las
etapas posteriores al arranque, la empresa cuenta con la capacidad
de generar flujos de efectivos positivos lo que le permite el uso
eficiente de otros instrumentos ya sea de una forma conjunta o por

separado.

Debido a que la creacidon de mercados que utilicen este tipo de
instrumentos resulta ser dificil para el sector privado, es de gran
importancia que el gobierno intervenga a través de las diversas
instituciones financieras con el fin de adaptar el capital de riesgo e
impulsar mercados que utilicen este tipo de instrumentos para

financiar sectores como los agronegocios.
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VI. RECOMENDACIONES

De este estudio se desprenden las siguientes recomendaciones:

Debido a que este instrumento es relativamente nuevo dentro del sector de
los agronegocios es México, para poder ser utilizado es necesario contar con
un sistema en donde se dicten de una forma clara cuales serian las
implicaciones en que incurriria tanto el inversionista como el empresario que

requiere de dicha inversion.

Por lo que se recomienda realizar las modificaciones necesarias con el fin de
constituir un sistema financiero agricola que adopte al capital de riesgo como

un instrumento financiero.

Dentro de dichas modificaciones se debera contemplar aspectos que van
desde lo legal hasta los estandares que deben cumplir los empresarios que
deseen contar con este tipo de apoyo hasta los legales, y asi, crear
organismos especializados cuyo propésito sea el establecimiento de
programas que permitan identificar las oportunidades exitosas de inversion,
ademas de regular dichas inversiones y sancionar en caso de

incumplimiento.
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Debido a que el uso del capital de riesgo requiere de un equipo que de
asesorias para el manejo de la empresa, se recomienda contar con una base
de expertos en la materia, que ayuden en aspectos técnicos necesarios al
soporte de dicha inversion, ademas de establecer programas de

capacitacion.

Gran relevancia toma el hecho de generar una cultura que permita conocer y
el utilizar el capital de riesgo. Por tanto se recomienda el establecimiento de
los programas antes mencionados debera contener lineamientos especificos
en cuanto a la divulgacién de la informaciéon necesaria para su realizacion.
Ademas de implementar la participacion en eventos con el fin de dar a

conocer este instrumento.
Y por ultimo se recomienda buscar la participacion del sector privado en la

creacion de fondos de inversion que inviertan dentro del sector de

agronegocios esto mediante una inversion conjunta con el gobierno.
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