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Resumen

El capital de riesgo y el capital privado, juegan un papel muy importante en el
desarrollo de nuevas empresas de base tecnologica. Esta importancia se acentia mas
cuando estas empresas se encuentran en etapas tempranas y requieren financiamiento para

crecer v desarrollarse.

Se puede encontrar gran cantidad de literatura que desecriba el impacto que este tipo
de financiamiento tiene tanto en el crecimiento de la economia como en el desarrollo social
de un pais. Sin embargo, parece ser que existe poca investigacion que describa v ayude a
entender la situacion actual de la inversion de capital de riesgo en México, y que ademas
tenga énfasis en la inversion de capital de riesgo dedicada a nuevos negocios de base
tecnologica. Durante el desarrollo de esta investigacion se entrevistd a jugadores clave
relacionados con ¢l desarrollo de tecnologia, con la creacion de empresas tecnologicas y
con inversiones de capital de riesgo para este tipo de empresas. Los resultados preliminares
dieron evidencia que este tema comienza a adquirir mayor interés en nuestra sociedad
Mexicana. En la segunda fase de la investigacion, se profundizé ¢l estudié a través de la
aplicacion de una encuesta a un grupo de inversionistas de capital de riesgo que se

identifico se encuentran operando en México.

Los resultados de este estudio tienen la intencion de incrementar el conocimiento sobre
algunos aspectos relevantes de la situacion actual de la inversion de capital de riesgo en
nuevos negocios basados en tecnologia en México. Por ejemplo, se hizo notorio que la
actividad de este tipo de inversiones es baja, sin embargo también es notorio que la
actividad de estas mversiones se ha estado incrementando en afios recientes. No solo
algunas personas entrevistadas mostraron sincero interés es este tema, también se aprecid el
interés de personas de instituciones publicas y privadas, tanto académicas como
empresariales, lo cual da muestras de que este tema comienza a formar parte de los temas

importantes en el pais.
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Capitulo 1

Introduccion

Es bien conocido que Meéxico esta enfrentando retos de competitividad que el
mundo globalizado que trae consigo. En consecuencia, surge una fuerte necesidad de
integrar efectivamente la innovacion, la creacion de empresas y el desarrollo tecnologico
para superar algunas de las barreras competitivas impuestas por la actual economia basada
en conocimiento. Las bases de competencia han cambiado de precios a valor agregado,
donde las ideas y el conocimiento son la principal fuente de innovacion y valor agregado.
Las empresas transforman ideas en productos, el espiritu empresarial es la fuente que
impulsa la creacion de nuevas empresas v su desarrollo cuando se¢ encuentran en etapas

tempranas en su ciclo de vida.

Las empresas de base tecnoldgica integran la innovacion, el espiritu empresarial y el
desarrollo tecnologico, y juegan un papel muy importante en el crecimiento econdémico de
un pais, asi como también en ¢l desarrollo econdmico-social en la region donde se

establecen.

En la creacion vy desarrollo de nuevas empresas de base tecnologica el capital de
riesgo ha jugado un papel importante. Cabe sefialar que desde sus inicios, la industria de
capital de riesgo ha estado relacionada con empresas de base tecnologia y de alto
crecimiento, ha sido una buena fuente de financiamiento para las etapas tempranas de

cmpresas.

Esta tesis presenta los resultados de una investigacion enfocada a la inversion de
capital de riesgo en México. Fl estudio contempla principalmente a negocios de base

tecnologica en etapas tempranas.



1.1 Prefacio

Este estudio es realizado como una investigacion preparatoria para obtener un grado
de maestro en administracion de tecnologias de informacion. Como parte de las arcas de la
administracion de tecnologia, se encuentra ¢l fomento al desarrollo de innovaciones
tecnologicas, definidas como invenciones que tienen como transferencia tecnologica una

forma comercial, y para lograr este fin impulsa la creacion de negocios tecnologicos.

Es por ¢llo que en el presente trabajo de tesis aborda el estudio de una de las
opciones de financiamiento comuUnmente empleadas para impulsar el nacimiento y
crecimiento de empresas tecnoldgicas, la inversion de capital de riesgo, como parte vital

para el desarrollo de nuevos negocios basados en tecnologia en México.

1.2 Objetivo

El objetivo de esta investigacion es identificar algunas de las principales
caracteristicas del financiamiento con capital de riesgo a nuevos negocios basados en
tecnologia en México. Con esta informacion, se pretende ofrecer un marco de referencia
que ayude a entender la situacion actual de este tipo de inversiones en México: qué
métodos de evaluacion de utilizan mdas frecuentemente, cuales son las areas de interés
principal, quiénes y cuantos son los jugadores principales, tipo de inversiones, cuales son
las etapas de madurez de mayor preferencia. Adicionalmente, se espera que este marco
pueda ser de utilidad para que emprendedores tecnologicos interesados en financiamiento
de capital de riesgo, se familiaricen con algunos procesos de evaluacion de mayor uso v les

facilite lograr un financiamiento.



1.3 Meétodo

El método empleado en este estudio exploratorio fue en dos fases. La primera fase
consistid en entrevistas con personalidades involucradas en el areca de desarrollo vy
evaluacion de nuevas tecnologias, directivos de empresas, directores de organismos
empresariales v gubernamentales, asociaciones de fomento empresarial, académicos,
inversionistas, emprendedores con experiencia en inversiones de capital de riesgo, vy
organizaciones relacionadas con inversiones de capital de riesgo en América Latina. Tos
principales motivos de estas entrevistas, fue validar la importancia de este estudio, ¢ iniciar
el efecto de bola de nieve (snow ball sampling technique). La segunda fase consistio en
aplicar un cuestionario a los inversionistas de capital de riesgo identificados que operan en

el pais.

1.4 Estructura de la Tesis

La presente tesis se divide en seis capitulos:

Capitulo 1. Introduccion.- Presenta el objetivo de la investigacion, y muestra en forma
breve el método de investigacion empleado en ella. Ademas, de la estructura que conforma

el trabajo de tesis, mencionando el contenido de los capitulos que la constituyen.

Capitulo 2. Contexto del estudio.- Presenta una aproximacion de como se percibe el
crecimiento econdémico en forma global, a través de la integracion de la innovacion, el
espiritu empresarial y la tecnologia, también ¢l contexto de México, en cuanto a su

actividad empresarial y oportunidades visibles.

Capitulo 3. Revision de literatura.- Se muestra las bases tedricas que sustentan el contenido
del instrumento de investigacion y se describe los conceptos que ayudan a entender la

dinamica de tema en investigacion.



Capitulo 4. Método.- Describe el método utilizados en ambas etapas de estudio.

Capitulo 5. Resultados Obtenidos.- Se presentan los resultados obtenidos de las dos fases

de esta investigacion de campo.

Capitulo 6. Conclusiones y trabajo futuro.- En este capitulo se presentan las conclusiones a
las que se llegd a partir de la informacion en la investigacion. Ademas de sugerir algunos

aspectos que se pueden desarrollar en trabajo de investigacion en el futuro.



Capitulo I1

Contexto del estudio

2.1 Nuevas reglas del desarrollo economico

2.1.1 Innovacion y empresa

La innovacion v la empresa se encuentran en la base de la competitividad v el
crecimiento de la nueva economia. Esta nueva economia plantea un paradigma diferente,
cambiar de una competencia de precios a una basada en ideas. En la actualidad, el
protagonismo de la innovacion y la tecnologia en el desarrollo socioeconomico es
creciente. Los avances tecnologicos se producen a gran ritmo, repercutiendo en gran escala
en la sociedad y la economia. Asi es como los aspectos intangibles como la innovacion, la
formacion de recursos humanos y las nuevas tecnologias se han erigido como factores
determinantes de los procesos actuales y futuros del crecimiento econdémico (PEUE, 2002).
Siendo el espiritu empresarial tecnologico un elemento fundamental del proceso de

innovacion tecnologica (Burgelman et al, 2001).

La llegada de la globalizacion y la revolucion de las tecnologias de informacion
forzaron a los paises desarrollados a moverse hacia industrias de alta tecnologia y basadas
en conocimiento, con ¢l motivo de mantener el nivel de vida de sus paises y continuar con
su crecimiento econdémico. la ventaja comparativa que disfrutaron estos paises en
industrias maduras y de uso intensivo de tecnologia en niveles moderados se ha erosionado
y ha provocado una estructura de costos elevados en términos de sueldos v empleo total. La
salud y estabilidad economica se ven como producto del buen desempefio de sus industrias
de alta tecnologia, el cual esta determinado por los resultados de actividades empresariales

y la creacion de valor para clientes a través de la innovacion. Ademas, en industrias de alta



tecnologia, las empresas pequefias y medianas son las que han incrementado su influencia
en actividades innovadoras, resultado de la intercambio, integracion y desarrollo de
conocimiento por alianzas entre empresas, centros de investigacion, v universidades entre

otros (Kaul, 2002).

Existen tres fenomenos que ilustran el papel critico de la innovacion vy la tecnologia

como factores determinantes del crecimiento econdémico actual:

1) El crecimiento del PIB per cipita puede obtenerse mediante un mayor o menor uso
de los factores tradicionales de la produccion (capital y trabajo), o bien con el apoyo
de una mayor productividad total de los mismos. La innovacion y la tecnologia se

encuentran estrechamente relacionadas con el aumento de productividad.

2) La evolucion de la inversion en innovacion y la participacion de un mayor numero
de sectores econdomicos en las actividades economicas. Cabe enfatizar que la
industria del capital de riesgo es un factor importante que detona ¢l crecimiento

econdmico al invertir predominantemente en empresas tecnologicas (Green, 1991).

3) La evolucion de la demanda del trabajo. El conocimiento tecnoldgico, la difusion y
adaptacion de las técnicas y procesos, el conocimiento del mercado vy, desde luego,

la invencidn v la investigacion requieren de competencias adecuadas (PEUE, 2002).

2.1.2 Espiritu empresarial, innovacion y crecimiento

El empresario se encuentra en el centro del sistema de economia de mercado y tiene
un protagonismo mayor que en otra épocas. El perfil empresarial es un factor clave para
acelerar la generacion de ideas, su extension y aplicacion a diferentes contextos y areas de
la actividad econdémica. Por estas razones no sorprende la atencion creciente que recibe el

espiritu empresarial y la innovacion para estimular la creacion de empresas, y convertir los

retos en oportunidades (PEUE, 2002).



La OECD (2001) presenta como conjunto detonador de crecimiento en esta nueva
dinamica economica a las tecnologias de informacion, la innovacion y el espiritu
empresarial. En este contexto, las tecnologias de informacion, como tecnologia genérica,
han facilitado el desarrollo econdémico en la actual economia global. Las tecnologias de
informacion  desde su  forma  convergente, integracion de computadoras y
telecomunicaciones, son las mas significantes para los procesos de internacionalizacion y
globalizacion de las actividades economicas. Por lo tanto se considera, que las tecnologias
de informacion proponen un nuevo paradigma tecno-econdmico alrededor del cual la

proxima ola de cambios tecnologicos v econdmicos se agruparan (Dricken, 1998).

Debido a que el espiritu empresarial, el desarrollo de tecnologia y la innovacion se
integran para provocar cambios tecnologicos, las tecnologias de informacion como
facilitadoras en este cambio que traen consigo un uso mas intensivo y generalizado de
éstas, estableciendo nuevos paradigmas de crecimiento econdmico. Este estudio dentro su
alcance pretende identificar la situacion en México de uno de los elementos que dan soporte

a estos procesos cambio, el capital de riesgo.

2.1.3 Empresas de alto crecimiento y nuevas empresas de base tecnologica.

En afios recientes se ha destacado la especial repercusion que ejercen sobre la
innovacion y el tejido productivo dos grupos de empresas: las de alto crecimiento vy las

nuevas empresas de base tecnologica.

Las empresas de alto crecimiento, aproximadamente 350,000 empresas en 1999,
eran responsables de %4 del crecimiento neto del empleo en FEstados Unidos. Algunos
estudios recientes de la OCDE revelan que este grupo de empresas lider es dominado por
jovenes entrantes con un comportamiento extraordinario en cuanto a la innovacion y la
creacion de empleos. Son empresas innovadoras, realizan con mas frecuencia y en mayor

medida gastos de Investigacion y Desarrollo (I+D), lo que hace que sean mas comunes en



sectores de servicios intensivos en conocimiento y en regiones caracterizadas por un fuerte

desarrollo de actividad econdémica y por la presencia de conglomerados (PEUE, 2002).

En cuanto a las nuevas empresas de base tecnologica, éstas se encuentran asociadas
en su concepeidn y expansion a la explotacion de tecnologias de ultima generacion. Son
empresas de éxito que logran avances en tecnologias nuevas y de rapida evolucién, como la
electronica, software, Internet y biotecnologia, v se encuentran vinculadas a grandes
empresas y centros de investigacion, (Marcano, 1996; PEUE, 2002). También se¢
caracterizan por un uso intensivo de conocimiento, ya que es ampliamente reconocido que
diferentes tipos y formas de conocimiento (el conocimiento codificado formal, el
conocimiento tacito, el conocimiento informal, ¢l conocimiento contingente, v el

conocimiento cultural) contribuyen al desarrollo tecnologico (Fleck, 1997).

En esta tesis se enfoca a hacia empresas de base tecnologica, debido a en ellas
encuentran importantes motores de desarrollo econdémico y social, que pueden ser
aprovechas en Meéxico. Debido a que la informacion publica sobre capital de riesgo en
México para empresas tecnoldgicas en reducida, esta investigacion pretende describir la

situacion especifica del financiamiento por capital de riesgo para estas empresas.

2.1.4 Oportunidades para este nuevo entorno

A nivel mundial, hay quienes ven al siglo XXI como ¢l Siglo del Emprendedor. Se
visualizan nuevas areas de oportunidad que los emprendedores podran explorar. Algunas de
estas oportunidades se encuentran en: bioingenieria, gendmica, comunicaciones inteligentes
personales, redes digitales, software personalizado, cultivo biointensivo, servicios
interactivos de telecomunicaciones, dispositivos de acceso a Internet, nuevas herramientas
de productividad mas pequefias v mas rapidas, (Smilor, 1997). Y en nuestro pais
encontramos muestras de un elevado espiritu empresarial. El Global Entrepreneurship

Monitor (GEM, 2002), coloca a México en octavo lugar por su actividad empresarial total



dentro de una lista de 37 paises. Lo que significa que nuestro pais tiene un gran potencial

de creacion de nuevos negocios.

Sin embargo, existen muy pocos estudios publicos, que estudien el fenémeno de los
emprendedores tecnologicos en Meéxico, mas aun es escasa la informacion publica de
inversiones de capital de riesgo en México que describa parte de sus caracteristicas
principales de inversiones de capital de riesgo para nuevos negocios de base tecnologica en
México, v que ademas identifique areas de oportunidad para hacer mas efectiva la
interaccion de emprendedores e inversionistas de capital de riesgo. Viendo que las
oportunidades para emprendedores estan predominantemente en areas de tecnologia, y que
nuestro pais tiene oportunidades en algunos sectores tecnoldgicos, son los principales

motivos dan origen al presente estudio.



2.2 Espiritu empresarial y oportunidades en México

2.2.1 Espiritu Empresarial

En el afio 2001, México se ubico en el primer lugar en actividades de
entreprenenrship — actividad conocida como espiritu empresarial o actividad empresarial,
dentro de los 29 paises participantes del estudio elaborado para el Global Entrepreneurship
Monitor del afio 2001, GEM 2001, (Reynolds ¢t al, 2001). Lo que significa que nuestro

pais tiene un gran potencial de creacion de nuevos negocios.

El apartado de capital de riesgo y financiamiento informal de este reporte, refleja la
importancia de la inversion de capital de riesgo, ya sea formal (por inversionistas de capital
de riesgo) o informal (por inversionistas angel), en las actividades empresariales. Sin
embargo, para nuestro pais no presenta registros de capital de riesgo con relacion al PIB

debido a la falta de registros de este tipo de financiamiento.

El GEM 2001 presenta estadisticas de inversion informal, situando a nuestro pais
muy por encima del promedio de los paises participantes en el estudio; 4.3 personas de
cada 100 en México son inversionistas angel, porcentaje mayor al promedio de 3.1 del

grupo. Sin embargo, no describe en qué sector empresarial se aplican estas inversiones.

Dentro de las recomendaciones de los autores de GEM 2001 relativas al soporte

financiero para las actividades emprendedoras, se encuentran las siguientes:

a) mejorar la cultura de inversion de riesgo en la comunidad financiera,

b) mejorar la habilidad de wvaluacion de los funcionarios de instituciones de
préstamo v de los inversionistas de capital (privado) ante las oportunidades
que los emprendedores les presentan,

¢) vy reducir el costo de capital para los emprendedores.
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2.2.2 Nivel de actividad emprendedora en México

El nivel de actividad emprendedora en México puede ser resumida principalmente

en los siguientes puntos:

a) El nivel del espiritu empresarial en México (18.7 por ciento ) es ¢l mas alto de
los paises del GEM 2001, entre los que se encuentran Alemania, Brasil, Canada, Corea del
sur, Estados Unidos, Francia, Japon, Nueva Zelanda, por mencionar algunos. En México,
casi 1 de cada 5 adultos esta involucrado en actividades empresariales. En nuestro pais,
tanto ¢l nivel del espiritu empresarial por oportunidad y como el nivel por necesidad son

altos.

b) La proporcion de adultos que invierten en nuevos negocios es alta. Los
inversionistas angel mexicanos en una proporcion de 4.3 de cada 100 adultos, financian
informalmente nuevos negocios o ¢l crecimiento de negocios existentes. Este porcentaje es
mayor al promedio de 3.1 por ciento de los paises participantes en el GEM 2001, y solo
superado por paises como Nueva Zelanda (6.25), Estados Unidos (5.3) y Sudafrica (4.4).

¢) Los altos indices anteriores reflejan entre otras cosas, poco temor de la poblacion

en México a correr riesgos empresariales.

2.2.3 Caracteristicas uinicas de México para actividades empresariales

Las caracteristicas distintivas de México mencionadas en el GEM 2001, se pueden

resumir de la siguiente manera:
a) Durante los ultimos 50 afios, la economia mexicana se ha desplazado de los

predominantes sectores agricola y minero hacia actividades mas industrializadas. Este

desplazamiento ha ocurrido especialmente en los centros urbanos mas grandes, la Ciudad

11



de México, Monterrey y Guadalajara, donde se han concentrado la mayor cantidad de los

emprendedores.

b) El soporte gubernamental tomoé la forma de incentivos financieros, politicas
econdmicas proteccionistas y un rigido marco legislativo. El Gobierno, sin embargo, espera

a cambio soporte de los emprendedores para reducir el nivel de desconfianza en el pais.

¢) La economia mexicana ha estado abierta a la competencia internacional desde
1986. Los monopolios publicos y privados se mantienen en sectores como el acero, vidrio,
telecomunicaciones y construccion. Estos monopolios subcontratan gran parte de su trabajo

a pequefios negocios.

d) Como caracteristica adicional, un estudio reciente (Fabre y Smith, 2003),
concuerda que el espiritu empresarial en México es abundante, s6lo que esta concentrado

en iniciativas empresariales de bajo riesgo y bajo valor agregado.

El reporte GEM 2001 no presenta estadisticas sobre inversion de capital de riesgo y
en actividades de incubacion a nuevas empresas basadas en tecnologia en nuestro pais.
Estas actividades no cuentan con registros o datos organizados que faciliten observar la
dinamica de estas actividades. En el 2002, el reporte del GEM 2002 (Reynolds et al, 2002),
coloca a México en octavo lugar por su actividad empresarial total dentro de una lista de 37
paises. Sin embargo ya no presenta detalles sobre México y financiamiento informal como

lo hizo el reporte del afio 2001.

2.2.4 Perspectivas sobre el desarrollo de empresas tecnologica en México.

Es importante observar que se considera que México tiene oportunidades historicas
en algunos mercados de la tecnologia. En parte se sefiala que con el aprovechamiento y el

desarrollo de la industria de tecnologias de informacioén y comunicaciones, México puede
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desarrollarse mas rapidamente (Zermefio, 2002). Adicionalmente, existen propuestas y

necesidades detectadas para el desarrollo de la tecnologia en México:

= Sangam Pant (2001) en Presentation on funds investment for the software industry,
a historic opportunity for Mexico, propone opciones para impulsar el desarrollo de

esta industria mediante la inversion de capital de riesgo y el apoyo de incubadoras.

= Zermefio (2001) de Select-IDC en Mercado de desarrollo de Software, muestra el
crecimiento de este sector y la potencial participacion de las empresas mexicanas en

este mercado.

=  JPMorgan Partners (2001), coincide en invertir capital de riesgo en ¢l desarrollo de

esta industria para el mercado interno y externo de México.

= BANCOMEXT y AMITI (2001), presentan propuestas para desarrollar la industria
de tecnologias de informacion y comunicaciones, v de esta manera integrarse mas
rapidamente al mercado mundial, valuado en 500,000 millones de dolares

norteamericanos.

= La Secretaria de Economia (2002) presentd un Programa para ¢l Desarrollo de la
industria del software, donde establece lineamientos para fomentar el desarrollo de
este sector a través del desarrollo del mercado interno, la formacion de capital
humano para este sector, la promocion de exportaciones, la atraccion de inversiones,
la formacion de un marco legal que facilite la dinamica de esta industria, la mejora
de infraestructura que soporte estas empresas, y el fortalecimiento de la industria

local.

=  El Gobierno del Estado de Nuevo Ledn dentro las demandas especificas de Fondo
Mixto con CONACYT emitié una solicitud para realizar una investigacion e
implantacion de una tecnologia que permita evaluar las habilidades técnicas

fundamentales necesarias para establecer una estrategia que eleve la competitividad
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del recurso humano y de las empresas de Nuevo Ledn. Uno de los objetivos de esta
investigacion es crear 8 consorcios empresariales en convenio con las camaras y
asociaciones mas representativas de Nuevo Leodn, integrando empresas de los
siguientes sectores: aeroespacial, automotriz, biotecnologia, <¢lectrodoméstico,
electronico, metalmecanico, software y telecomunicaciones. También afiade otra
solicitud para realizar un estudio técnico economico de la instalacion de un parque
tecnologico en ¢l estado, para alguna de las industrias que consideran estratégicas:

software, biotecnologia y acroespacial (GENL-CONACY'T, 2002).

La Asociacidon Mexicana de Incubadoras de Empresas y Parques Tecnologicos,
(actualmente AMIERN), presenta algunas necesidades de inversion en algunos

sectores, para los proximos cinco afios (AMIEPAT, 2003):

En petroleo: 13 mil millones de USD.
b. En electricidad: 5 mil millones de USD.
¢. Entelecomunicaciones: 3 mil millones de USD.
d. En petroquimica: 7 mil millones de USD.

e. En el sector manufacturero alrededor de 25/30 mil millones.

Recientemente CONACYT (2003) lanzé una convocatoria para instituciones,
universidades, centros, laboratorios, empresas o personas dedicadas a la
investigacion cientifica, tecnologica, y/o desarrollo tecnoldgico que se encuentren
inscritos en ¢l Registro Nacional de Instituciones y Empresas Cientificas vy
Tecnologicas, como parte del Programa de Apoyo para la Creacion de Nuevos
Negocios a partir de Desarrollos Cientificos y/o Tecnologicos, denominado
AVANCE (Alto Valor Agregado en Negocios con Conocimiento v Empresarios),
en la que se invita a presentar propuestas que busquen la transformacion de
desarrollos cientifico-tecnologicos maduros en productos, servicios O procesos que
puedan originar negocios de alto valor agregado para la integracion de prospectos
de inversion atractivos que pudieran financiar las etapas subsecuentes de

escalamiento industrial y comercial.

14



2.2.5 Cambios recientes

El ingreso de China a la OMC, abre un nuevo reto para nuestro comercio ademas de
un nuevo mercado, va que como pais miembro recibe un trato nacional, y mejor aun,
también recibimos el mismo trato en nuestras actividades comerciales con este pais. Segun
Aldepe (2001), a este mercado solo se puede acceder aumentando la competitividad,

teniendo organizaciones flexibles, desarrollando nuevas ideas e invirtiendo en tecnologia.

El pais vive momentos de desregulacion y de reformas en la politica fiscal que
incentivan el desarrollo de tecnologia. Ejemplo de ésto es la nueva ley de ciencia vy
tecnologia que entré en vigor ¢l afio 2002 (CONACYT, 2002). Dichas reformas estan
encaminadas a reactivar la economia en diversas areas, dentro de las cuales cobran vital
importancia la investigacion y el desarrollo tecnologico. El estimulo fiscal opera como una
compensacion de impuestos, lo que permite obtener liquidez para los gastos en inversiones

de investigacion y desarrollo tecnologico (Lopez, 2002).

En abril de 2002, Nacional Financiera organizé un seminario titulado,
“Construyendo la industria del capital semilla v capital de riesgo en México”, en donde las
instituciones participantes, presentaron diversos portafolios de inversion para diversos tipos
de industrias, y enfatizaron la importancia de mejorar la relacion emprendedor-inversionista

(NAFIN, 2002).

El CONACYT, en el prontuario 2000 (CONACY'T, 2001a), presenta un incremento
del porcentaje del PIB invertido en actividades cientificas y tecnologicas, asi mismo esta
fomentando la Inversion Nacional de Ciencia y Tecnologia para incrementar el porcentaje
del PIB invertido en estas actividades, pasando del 0.6% que se tenia en el 2001, al 1.5% de
PIB en el 2006 (CONACYT, 2001b).
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Por estas razones es necesario al menos:

= Facilitar a los emprendedores la bisqueda de apoyos y financiamiento para
integrarse al mercado tecnoldgico,

= Detectar las opciones disponibles para que los centros de investigacion y
desarrollo tecnoldgico impulsen el desarrollo de tecnologias en etapas
tempranas v de tecnologias disruptivas que aun no tienen un mercado
definido, v que por la ¢tapa de madurez en que se¢ encuentran implican alto

riesgo financiarlas.

Adicionalmente, es necesario estudiar otras alternativas para ¢l desarrollo de
empresas basadas en tecnologia. Por ¢jemplo, el fomento de incubadoras tecnoldgicas y el
incremento de inversionistas nacionales y extranjeros, que cubran las necesidades que
actualmente no atiende el capital de riesgo ofrecido por NAFIN y BANCOMEXT. T.o
anterior s¢ propone tomando en cuenta ¢l portafolio del Capital Privado y del Capital de

Riesgo en otros paises donde se han desarrollado las empresas basadas en tecnologia.

El presente estudio pretende ser un paso mas hacia la identificacién de algunas
caracteristicas importantes de las inversiones de capital de riesgo en nuevos negocios

basados en tecnologia en México, investigando:

a) Preferencias de inversion por etapas de madurez, sectores tecnologicos, ademas de
la distribucion geografica de inversionistas, y requisitos que solicitan.

b) Procesos de evaluacion, duracion de los mismos, y criterios de toma de decisiones
empleados por inversionistas de capital de riesgo previamente al financiamiento de
nuevos negocios en tecnologia.

¢) Esquemas de interaccion emprendedor-inversionista, los criterios que llevan a los
emprendedores lograr ¢l financiamiento de sus iniciativas.

d) Areas de oportunidad para tanto para emprendedores como del contexto socio-

econdomico del pais, desde la percepcion de inversionistas de capital de riesgo con el
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objetivo de aumentar la actividad de inversiones de capital de riesgo en negocios
basados en tecnologia.

¢) Origen de los fondos, modalidades de inversion, montos de inversion por ctapas.
Secciones esperadas en un plan de negocios, la percepcion en la dinamica de los

planes de negocio que reciben.

Con la intencion de ofrecer un marco de referencia que ayude a entender la

situacion actual de este tipo de inversiones en México.
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Capitulo 111

Revision de literatura

3.1 Activos intangibles

3.1.1 Importancia de los activos intangibles

En afios recientes, los activos o bienes intangibles comenzaron a captar la atencion
no soélo del mundo académico sino también del mundo empresarial. Por ejemplo,
recientemente al conocimiento se le ha considerado como el mas valioso y poderoso de los
recursos naturales, como en el caso de Skandia al cambiar de paradigma, fue una de las
primeras empresas que se percatd del gran valor de los activos intangibles. Skandia se did
cuenta que el valor expresado en sus libros contables era mucho menor a su valor de
mercado. También se atribuye a estos bienes, conocidos también como capital intelectual,
los que han hecho grandes a empresas como Amazon, Microsoft, Wal-Mart, Toyota, y

Cisco, entre otras (Steward, 1998).

Las empresas basadas en conocimiento son dificiles de valuar por estar constituidas
en su mayor parte de activos intangibles. Una empresa basada en conocimiento deriva su
valor de mercado de todas las formas de conocimiento embebidas en ella, incluyendo el
capital humano, el almacén de resultados de actividades de 1+D. patentes, v tecnologias de
informacion. El tipo de empresa basada en conocimiento que ha ganado importancia
durante las ultimas dos o tres décadas es a veces descrita como una compafia tecnologica.
En comparacion con las formas mas tradicionales de empresas basadas en conocimiento,
los determinantes del valor de mercado de empresas tecnologicas son menos entendidos,

mas volatiles, y mas dificiles de medir (Johnson, L., 2002).
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Dada la gran importancia de los activos intangibles en el crecimiento econémico, se
han planteado nuevas teorias de desarrollo basadas en el conocimiento y el
aprovechamiento de la tecnologia. Una nueva aproximacion a estos modelos de desarrollo
basado en conocimiento, es la teoria del crecimiento enddgeno, resultante de la
identificacion de una nueva dinamica en la creacion de valor en una economia desarrollada

a base del aprovechamiento del conocimiento (Carrillo, 2002).

3.1.2 Nuevo modelo de negocios

Este nuevo modelo de desarrollo, es ¢jemplificado por empresas basadas en
conocimiento, consideradas como las mayores creadoras de riqueza en esta nueva
economia. En estas empresas, las ideas que surgen se capitalizan y transforman en

productos v servicios de alto valor agregado. (Diaz de Leon, 2001).

Las empresas basadas en conocimiento, especificamente las empresas basadas en
tecnologia, han jugado un papel muy importante en el desarrollo de paises como Estados
Unidos de América, Francia, Japon, Reino Unido, Suecia, por mencionar algunos. Se puede
observar por experiencias en estos paises, que las empresas de alto crecimiento son
comunes en los sectores de servicios intensivos en conocimiento. También suelen
integrarse en redes formales ¢ informales de empresas y otro tipo de organizaciones; una
vez mas los activos intangibles cobran importancia, estas empresas capitalizan sus
relaciones. Asi es como las empresas de base tecnologica se han convertido en la columna
vertebral de la mayor parte de los sistemas econdmicos desarrollados, y el capital de riesgo
ha estado presente cuando estas compaifiias estaban en etapas tempranas. Esta es una de las
principales razones por la que el capital de riesgo se encuentra relacionado con las

empresas de alta tecnologia (Bachher y Guild, 1996; Johnson, H., 2002; Marcano, 1996).
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3.1.3 Evaluacion de activos intangibles

A pesar de estos ejemplos, no todos los inversionistas pueden valorar los activos
intangibles de empresas basadas en tecnologia para invertir sin correr grandes riesgos. Mas
aun esta tarea se dificulta mas, si dichas empresas se encuentran en etapas tempranas —
seed, startup y fist stage-, ya que tipicamente no se tienen datos o activos concretos o
registros financieros, sobre los cuales estimar el éxito o fracaso de la empresa. En estas
etapas, las empresas basadas en tecnologia, tienen predominantemente activos intangibles o

activos de conocimiento, que pueden ser desde ideas a prototipos desarrollados por

comercializar (Diaz de Leon, 2001; Zider, 1998).

Se han realizado estudios que describen y analizan los procesos por los cuales los
inversionistas de capital de riesgo e inversionistas angel valuan las habilidades, el
conocimiento y otros intangibles, v toman decisiones sobre invertir 0 no en empresas
basadas en tecnologia, mostrando asi un gran interés en revelar los valores intangibles que
los inversionistas perciben en los emprendedores y en las nuevas empresas (Bachher y
Guild, 1996; Diaz de Ledn, 2001; Mason y Harrison, 2000; Van Osnabrugger v Robinson,
2000).

Otros ejemplos del reconocimiento indirecto de la importancia de las habilidades,
conocimiento y experiencia del emprendedor o emprendedores, es expresado por Rock
(1987). “Una gran idea no se realizard sin una gran administracion’, Nesheim (1992)
concluyé algo similar: “Tener como fundador a un director general talentoso incrementa
en gran manera la posibilidad de ser financiado al iniciar una empresa. Otra condicion
muy importante como la anterior es, tener un equipo completo de administracion con gente
experimentada en las funciones clave, listo para trabajar”. En otro estudio, Mason y
Harrison (2002) encontraron que inversionistas angel, en muchos casos invierten guiados
por su intuicion, lo que implica que no cuentan con algin método especifico de valuacion,

SINO que se guian por sus percepeiones.
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Segiin Pefia (2002), algunos investigadores y autores que han estudiado la influencia
de la administracion del capital intelectual en el desempefio de un negocio, se dieron cuenta
que el capital intelectual es un factor clave para un exitoso desarrollo de negocios. Asi
mismo, sugiere en ¢l caso de las nuevas empresas, que el capital humano de los
emprendedores - la educacion, la experiencia empresarial y el nivel de motivacion-, el
capital organizacional de la nueva empresa - la capacidad de la firma para adaptarse
rapidamente a los cambios y la habilidad de implementar estrategias en forma exitosa-, v el
capital relacional de la nueva empresa - desarrollo de redes de negocios productivas y un
acceso inmediato a sus grupo de interés criticos- son activos intangibles importantes, los
cuales parecen estar positivamente relacionados con el buen desempefio de la nueva

cmpresa.

Uno de los mayores retos para los emprendedores segiin Erikson (2002), consiste en
poder demostrar a los inversionistas, los bienes intangibles depositados en la empresa
emergente, como lo es ¢l capital emprendedor. Este capital emprendedor se presenta como
la funcion multiplicativa de las competencias v el compromiso emprendedores. Al mismo

tiempo.

Erikson indica que los inversionistas informales no invierten en equipos o
individuos que no evidencian las competencias vy el compromiso como parte del conjunto

de bienes intangibles comprometidos en la creacion de una empresa.

Como se ha visto, la empresas basadas en tecnologia proporcionan alto valor
agregado, y apalancan ¢l desarrollo econémico del lugar donde se establecen. Sin embargo,
dada su naturaleza, en etapas tempranas estas empresas estan constituidas practicamente, en
su mayoria, por bienes intangibles. Esto implica para el inversionista tomar la decision de
financiar o no con capital de riesgo, estimando los bienes intangibles y con cllo las
posibilidades de éxito o fracaso de la empresa. Esta estimacion de intangibles, segin

resultados de varios estudios los realizan por percepciones, intuicion.
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Como parte del alcance de este estudio, se pretende identificar la importancia que
activos intangibles tienen en los proceso de evaluacion que emplean inversionistas de

capital de riesgo ¢ inversionistas angel que operan en México.
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3.2 Nuevas empresas de base tecnologica

3.2.1 Definicion

Las nuevas empresas de base tecnologica son empresas jovenes, que intentan
comercializar una tecnologia por primera vez y esperan obtener ventaja competitiva de ella.
Estas empresas estan caracterizadas por tener una idea o prototipo con potencial para iniciar
un negocio rentable v la mayor parte de sus activos son intangibles. También se reconocen
varias etapas de desarrollo, estas etapas pueden ser semilla, inicial y primera etapa

(Bachher y Guild, 1996).

Estas nuevas empresas de base tecnolégica, son empresas de alto crecimiento,
integran la innovacion, el espiritu empresarial y la tecnologia, invierten mas en
investigacion y desarrollo que las industrias de tecnologia madura (PEUE, 2002). En el
caso de paises donde las empresas de base tecnologica han florecido hubieron ciertos
factores clave que permitieron el desarrollo de estas empresas, siendo uno de estos factores

clave es el financiamiento proveniente del Capital de Riesgo, (Marcano, 1996).

3.2.2. Interés por las nuevas empresas de base tecnologica

Existen varios factores que sustentan el interés por las nuevas empresas de base

tecnologica, NEBTs, (CC, 2001):

= Se las considera portadoras de las tecnologias del futuro y, por tanto, capaces

potencialmente de asegurar oportunidades de empleo para varias generaciones.
= Estudios realizados en Estados Unidos muestran que las NEBTs han experimentado

crecimientos espectaculares en empleo, exportaciones y activos, ademas de que las

areas geograficas en que las NEBTs tienen mayor peso han exhibido una gran
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creacion de empleo indirecto a escala local en los sectores empresarial y de

consumeo.

= La calidad de los empleos aportados por la NEBTs es significativamente superior a

la de los sectores tradicionales de la fabricacion.

3.2.3. Madurez y financiamiento

En etapas tempranas las empresas basadas en tecnologia, al igual que otras empresas
no basadas en tecnologia, requieren de capital v apovo para crecer y desarrollarse. Es
tipicamente dificil lograr ¢l financiamiento en estas etapas tempranas, de hecho, la mayoria
de la empresas no logran superar estas etapas por falta de capital, por lo general
denominado capital de riesgo. Este tipo de capital esta definido como el capital que no es
respaldado con activos y por lo tanto, ¢s invertido a una compaifiia por inversionistas

externos a ¢lla (Bachher y Guild, 1996; Diaz de Leon, 2001).

El presente estudio tiene interés de conocer mas a fondo la actividad en inversiones
de capital de riesgo en Meéxico. Ademas el enfoque de la presente investigacion es en
empresas de base tecnologica localizadas de preferencia en etapas tempranas. Lo anterior
en motivado por el interés de lograr una aportacion en el area de Admunistracion de

Teenologia en México.

Los emprendedores que inician una empresa de este tipo, normalmente tienen
diferentes necesidades a las empresas que estan bien establecidas y listas para expandir sus
compaiiias. Debido a esto, muchos inversionistas han encontrado que sus habilidades son
mas provechosas para ayudar a un tipo de emprendedor que a otro (Bachher v Guild, 1996).
Como resultado, los inversionistas tienden a definir sus preferencias de inversion por la
etapa de desarrollo en la que se encuentra la compafia. Las compaiiias en etapas tempranas
pueden denominarse semilla, inicial v primera etapa, en las cuales cada tipo de compafiia

tiene diferentes necesidades de financiamiento (Bachher v Guild, 1996):
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= FEtapa semilla. Financiamiento para probar un concepto y tipicamente usado para

desarrollar un prototipo.

= FEtapa inicial. Financiamiento para desarrollar un producto y la comercializacion
inicial. Son empresas que pudieran estar en proceso de organizacién y aun no

comercializan con sus productos.

* Primera etapa. Financiamiento para compaiiias que han agotado su capital inicial y
han comenzado a vender su producto, sin embargo requiere fondos para iniciar una

produccion comercial y ventas a mayor escala.

Muchas de la empresas de base tecnoldogica en etapas tempranas difieren mucho del
resto de empresas, ya que estas empresas basadas en tecnologia frecuentemente carecen de
activos y recursos tangibles, y en la mayoria de los casos, estas empresas inician solo con la
inteligencia vy la iniciativa del emprendedor como inventario. En etapas tempranas, los
activos intangibles son la mayoria de sus bienes, muchos emprendedores buscan sin éxito
financiamiento para sus empresas y proyectos en las instituciones de crédito y
financiamiento formalmente establecidas, bancos y aun en instituciones gubernamentales
de banca de desarrollo (Bachher v Guild, 1996; Diaz de Leon, 2001). Esto ha llevado a
intentar proponer activos intangibles de los emprendedores como capital emprendedor
(Erikson, 2002), con el objetivo de reconocer la gran importancia que tienen estos activos

intangibles en el desarrollo de nuevas empresas.

3.2.4. Caracteristicas de la Nuevas Empresas de Base Tecnologica

En conveniente conocer algunas de las caracteristicas comunes de las nuevas
empresas de base tecnologica (NEBT), para entender la dinamica de estas empresas. Se

pueden resumir de la siguiente forma (PEUE, 2002):

25



= Sus fundadores han trabajado en grandes empresas, centros de investigacion o
universidades, donde adquirieron sus conocimientos técnicos y habilidades.

= La especializacion es elevada, suelen ofrecer un cierto tipo de producto o servicio
de importancia critica, sea un componente, subsistema o un servicio técnico
especializado.

= El nivel educativo de los fundadores y trabajadores en muy alto, a menudo han
realizado estudios de postgrado. La formacion habitual es de tipo técnico, v con
frecuencia estas empresas adolecen de personal con formacion o experiencia en la
gestion empresarial.

=  Por su concentracion geografica, suelen estar ubicadas cerca de la organizacion que
fue su incubadora y generalmente mantiene una estrecha relacion con ésta. Un
ejemplo de este fendmeno son el Silicon Valley v la Ruta 128 con la Universidad de
Stanford y el MIT como incubadoras respectivamente.

= Este nuevo tipo de empresa tiene un uso intensivo del conocimiento cientifico y

tecnologico.

3.2.5. El entorno de los sectores de alta tecnologia.

Las empresas de base tecnologica, se caracterizan por proporcionar grandes
beneficios y tienen caracteristicas muy peculiares. Asi mismo el entorno de los sectores de
uso intensivo de tecnologia presentan algunos elementos caracteristicos, entre los cuales se

pueden encontrar los siguientes (CC, 2001):

= Turbulencia. En estos sectores, la turbulencia prevalece como principal
caracteristica. L.a magnitud y la velocidad de los cambios son superiores a las de

otros sectores y es complicado predecir su direccion ¢ influencia a corto plazo.
= [Incertidumbre de mercado v de tecnologia, la tecnologia es capaz de abrir nuevas

posibilidades que el mercado no podria imaginar, impidiendo la identificacion de la

necesidades de los clientes. Ademas, una vez que las necesidades estan detectadas,
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es dificil saber si una nueva tecnologia seria capaz de satisfacerlas ya que puee ser

que los clientes no estén preparados para adoptarla.

=  Como se ha dicho, tienen un porcentaje de gasto en investigacion y desarrollo (I+D)
sobre ventas significativamente superior a la media o un superior porcentaje de

trabajadores que son ingenieros o cientificos.

También se puede detectar que una problematica que se presenta en la creacion y
consolidacion de este tipo de empresas es sui generis. Algunas de las razones por las que el
emprendedor de una NEBT puede experimentar problemas diferentes y normalmente
afiadidos a los que experimentan los emprendedores convencionales son las siguientes (CC,

2001):

= Cuando el emprendedor de una NEBT busca financiamiento externo, a veces
incluye para actividades de I+D. Esto afiade un riesgo desde ¢l punto de vista del
inversionista, debido a que el producto o servicio todavia no ha llegado al mercado
y existe la incertidumbre adicional de si llegara a ser fabricado o no vy,
adicionalmente a veces se tiende a valorar erroneamente el tiempo necesario para

comercializar el producto desarrollado.

= En los sectores tecnoldogicamente mas avanzados, la demanda de un producto
totalmente nuevo en el mercado es a veces incierta. A diferencia de los productos
convencionales, los mercados, por lo general, no estan claramente identificados v es

dificil estimar la participacion de mercado que se puede conseguir.

=  En algunos sectores de alta tecnologia, las oportunidades son escasas, debido a que
en la carrera por la patente solo el ganador puede llevarse el premio y el mercado.
En otros casos, los productos tienen una vida muy corta v sélo pueden justificarse
los altos gastos de I+D si se consigue que los productos de la competencia tarden
mas en salir al mercado o si se obtienen altos margenes de beneficio durante los

periodos de explotacion.
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= El perfil profesional y académico de los emprendedores puede ser un problema, ya
que en muchas ocasiones éstos proceden de universidades o laboratorios de
investigacion con una orientacion al mercado menor que la de las empresas

privadas.

= Por ultimo, la capacidad de las entidades financieras para comprender la tecnologia
puede variar. En posible que prefieran tomar decisiones de financiamiento sobre
negocios convencionales, algo comun son las dificultades de valoracion, que se

incrementan notablemente con la sofisticacién de la tecnologia.

Este entorno y problematica hacen que las empresas de base tecnoldgica sean
empresas de alto riesgo, v motivo por el cual pocas instituciones de financiamiento
inviertan en este tipo de empresas. Entonces, el capital de riesgo proporcionado por
inversionistas de capital de riesgo e inversionistas angel, se convierte en una buena fuente
de capital v soporte. Razén por la cual este tipo de financiamiento toma importancia,
naciendo asi el interés por conocer la situacion de México en este aspecto, si desea

promover ¢l desarrollo de este tipo de empresas en nuestro pais.
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3.3 Capital de riesgo

3.3.1 Introduccion

La importancia del capital de riesgo radica en que se ha enfocado en sus origenes
primordialmente a empresas tecnologicas, y frecuentemente a empresas de rapido
crecimiento (Hynes, 2002). Solo en Estados Unidos de América, el capital de riesgo ha sido
una fuente de financiamiento por mas de 40 afios. Mas aln, las empresas mas grandes de
tecnologia han comenzado con financiamiento de capital de riesgo, y como ejemplos estan
Microsoft, Apple Computer, Intel, 3Com, Fairchild Semiconductors, Scientific Data
Systems, Sun Microsystems, Netscape, Yahoo, Federal Express, Compaq, Genentech y
Digital Equipment Corporation por mencionar algunos (Cheesman, 2002; NVCA, 2002;
Rock, 1987; Timmons, 1999;). Adicionalmente, se ha observado en afios recientes que la
region de Québec ha gozado de un desarrollo admirable en sus industrias de capital de
riesgo v empresas de alta tecnologia, siendo estas dos industrias altamente
interdependientes, a tal grado que se le ha considerado un buen lugar para la inversion y
con alto nmivel de vida para los trabajadores de empresas de base tecnologica (Brenan,

2003).

En el caso de México la informacion sobre el capital de riesgo (venture capital) y
capital privado es escasa, y se puede encontrar algo de informacién sobre de otra modalidad
denominada risk capital, y por lo tanto no se puede dar seguimiento a los beneficios

pudiera haber provocado.

En Estados Unidos, la importancia de este tipo de inversion se refleja en el
documento editado por Milford Green (1991), en el cual recopila los puntos mas relevantes
de estudios anteriores, y compara la industrial del capital de riesgo con la de otros paises.
Internacionalmente, una razon de peso para ¢l crecimiento del capital de riesgo fue el gran
interés en empresas relacionadas con tecnologia. La inversidon en comunicaciones y

computacién, y otras actividades relacionadas con la electronica y automatizacion industrial
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acumulaban mas del 60% de la inversiones de Estados Unidos de América en 1981, asi se
ilustra que el capital de riesgo en los Estados Unidos ha jugado un papel significativo en el
desarrollo de tecnologias de productividad y mejoramiento, tales como robots, v otros

métodos de automatizacion industrial (Green, 1991).

Uno de los primeros estudio de capital de riesgo registrado realizado en los Estados
Unidos y mencionado por Green (1991), fue elaborado por Leinbach v Amrhein (1987).
Este estudio buscaba presentar la dispomibilidad regional de capital de riesgo y su
implicacion para las pequeiias empresas de alta tecnologia florecientes. Las contribuciones
mas importantes de este estudio fueron: 1) una linea de tiempo de la localizacion de las

fuentes de capital de riesgo, v 2) la tabulacion de los flujos regionales de fondos.

Después de este primer precedente se realizaron estudios sobre capital de riesgo mas
especializados. Liles (1974) establece una definicion de capital de riesgo que caracterizada

por:

= [Inversion en oportunidades o empresas (veniures) de alto riesgo financiero.

= [Inversion en ideas o productos no probados o en situaciones de arranque, también
conocida como capital semilla (seed Capital).

= [Inversion en sectores u oportunidades que no logran fondos provenientes de fuentes
convencionales.

= [Inversion en grandes compafias publicas y con la posibilidad de obtener el control

de tales compaiiias en donde la incertidumbre es elevada.
Estas caracteristicas presentes en la definicion anterior son propias de este tipo de

inversion, solo que los fondos invertidos pueden ser capital privado (private equity) y

capital de riesgo (venture capital), (BVCA, 2001).
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3.3.2 Capital privado

La Asociacion de Capital de Riesgo Britanica, describe las siguientes caracteristicas

para dar una definicién de capital privado (BVCA, 2001).

= El término capital privado, private equity, es generalmente usado en Europa para
cubrir la industria como un todo, tanto para adquisicion de la mayoria accionaria de

una empresa (buy-outs), como al capital de riesgo.

= El capital de riesgo, venture capital, es una subcategoria que cubre desde los
estados semilla hasta los estados de expansion de una inversion. El capital privado
describe los valores invertidos en compaifiias en formacion, y que proveen

prestamos u otros tipos de capital para las inversiones de alto riesgo.

= El capital privado provee capital de largo plazo, comprometido, compartiendo

riesgos para ayudar a compafiias jovenes a crecer y competir.

=  Estos fondos buscan incrementar ¢l valor de compafias sin participar en ¢l control

administrativo.

= Los prestamistas (por ejemplo, instituciones bancarias) tienen derechos legales a
cobrar intereses a un préstamo v la devolucion del mismo, indiferentemente si los
emprendedores triunfan o no. En cambio, los retornos de inversionistas de capital

privado dependen del crecimiento y rentabilidad del negocio.
= Los propietarios venden algunas acciones de sus compafiias a inversionistas de

capital privado (generalmente un porcentaje pequefio), quiénes podria buscar una

posicion no ejecutiva y pero que se les permita asistir las reuniones de consejo.

31



= Los inversionistas de capital privado no sélo proveen capital, también proveen

experiencia , contactos y consejos cuando se les requiere.

= Los inversionistas angel, business angels o angel investors, caben dentro de la
categoria de inversionistas de capital privado. Frecuentemente estos inversionistas

son denominados inversionistas informales o independientes (Green, 1991).

3.3.3 Capital de riesgo

Existen varias definiciones para el denominado capital de riesgo, Lerner (1999), lo
define como montos de capital dedicados, independientemente manejados, que se enfocan
en inversiones de propiedad accionaria o relacionadas a éstas, fungiendo como tenedores
privados en compafias de alto crecimiento. Muchos fondos de capital de riesgo
ocasionalmente realizan otros tipos de inversiones de capital privado. Fuera de los Estados
Unidos de América, ¢l término capital de riesgo v capital privado son empleados
indistintamente. En México es importante saber estas diferencias y la definicion de capital

de riesgo, ya que este término es poco conocido en el contexto y alcance de este estudio.

Van Osnabrugge (2000), define al capital de riesgo como el capital financiero
suministrado para empresas jovenes e innovadoras, donde tanto el riesgo y el potencial de
los retornos son altos. Este capital para empresas ofrecido por inversionistas angel tiende a
ser mas especulativo y en etapas tempranas que el capital tradicionalmente ofrecido por la

industria de capital de riesgo formal.

La Asociacion de Capital de Riesgo de Nueva Zelanda (NZVCA) en 1985, adoptd
una la siguiente definicion: 1) la inversion debe representar un compromiso de fondos por
largo plazo; 2) el(os) inversionista(s) deben participar en la administracion de las
compafiias receptoras; 3) la inversion debe ser realizada en una etapa temprana de
crecimiento de la compafia o en inicio de la fase de expansion, y en el tiempo de la

inversion la compafiia receptora no debe ser una compafiia publica; v 4) el(os)
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inversionista(s) debe salirse de la inversion una vez que la fase de crecimiento se ha

completado (Green, 1991).

En ¢l Reino Unido, la definicion de capital de riesgo quedd establecida como una
actividad por la cual inversionistas corporativos apoyan empresas en etapa inicial con
capital financiero v habilidades de negocio para explotar oportunidades de mercado, y por

consecuencia obtener ganancias de capital a largo plazo (NVCA, 2002).

En la practica, las actividades de capital de riesgo incluyen una variedad de
diferentes tipos de financiamiento: el suministro de financiamiento de arranque, inversiones
de portafolio especializado en pequefias compaifiias, el suministro de segunda ronda o
rondas adicionales de capital de desarrollo para etapas tardias en la expansion de empresas,

y en el financiamiento de buyouts v buyins.

Todos estos tipos de financiamiento tienen en comun algunas caracteristicas (Green,

1991; NVCA, 2002):

= son orientadas a propiedad accionaria,

= gson altamente selectivas en la eleccion de negocios para invertir para minimizar el
riesgo (eleccion en base a caso por caso, no en base a portafolio),

* hacen un compromiso de financiamiento de mediano a largo plazo con la intencidén
de ganar capital en forma eventual en lugar de generar un ingreso corriente,
requieren una ruta de salida identificable, y

= tienen un cierto grado de envolvimiento en la administracion del negocio receptor
del financiamiento con el objetivo de “agregar valor” a la inversion. Esta ultima
caracteristica es la que distingue al capital de riesgo de otras formas pasivas de

invertir en negocios iniciales.
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3.3.4 Caracteristicas de una industria de capital de riesgo e inversionistas

3.3.4.1 Inversionistas de capital de riesgo ¢ inversionistas angel

El prototipo de un inversionista de capital de riesgo es el de una persona con
suficientes recursos financieros con el interés de respaldar compaiiias en etapas iniciales.
Entonces una percepcion generalizada, es que si una persona que desarrolla una invencion
aparentemente con gran potencial de mercado necesita capital, y cuando no pueda obtener
el financiamiento de un banco o de sus ahorros personales, tipicamente necesitara apoyo de
inversionistas de capital de riesgo. De hecho, las firmas de capital de riesgo y capital
privado son fondos de capital, que estan tipicamente organizadas como una asociacion
limitada, y que invierten en compaifiias que representan una oportunidad para obtener altas
tasas de retorno en plazos que van desde los cinco a los sicte afios. Pero para llegar a esto,
un inversionista de capital de riesgo puede haber revisado cientos de oportunidades de
inversion, para finalmente después de un proceso intenso de seleccion, decida invertir en
solo unas cuantas de las estas propuestas revisadas. Lejos de ser financieros pasivos, estos
inversionistas fortalecen el crecimiento de las empresas en las que invierten al involucrarse
en la administracion, en la planeacion vy el mercadeo estratégicos, puede decirse que

primero son emprendedores y después financieros (NVCA, 2002).

No solo en firmas de capital de riesgo y capital privado se encuentra a los
inversionistas de capital de riesgo. En un principio, las inversiones de capital de riesgo
(entre los afios de 1950 y 1960), consistian principalmente de inversionistas individuales o
independientes que eran el arquetipo de un inversionista de empresas en etapas iniciales.
Este tipo de inversionista no ha desaparecido, aunque en la actualidad el vehiculo
dominante en este tipo de inversiones son las firmas de capital de riesgo. En los ultimos
afios, estos inversionistas independientes se han convertido en un parte clave y que esta
incrementando su participacion en las etapas tempranas del ciclo de vida de nuevas
empresas. Estos inversionistas angel al igual que los inversionistas de capital de riesgo,

proporcionan guia y asesoria a las empresas en las que invierten, y ademas de capital,
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proporcionan también experiencia, competencias y conocimiento para desarrollarlas. Tos
inversionistas angel, pueden ser personas con recursos financieros y con experiencia en
administracion de empresas, u hombres v mujeres de negocios retirados que buscan la

oportunidad de desarrollar nuevos negocios (NVCA, 2002).

Los inversionistas de capital de riesgo minimizan el riesgo de sus inversiones en
empresas iniciales con el desarrollo de un portafolio de compaiiias jovenes en un solo
fondo, v muchas veces co-invierten con otras firmas de capital de riesgo. Por décadas, estos
inversionistas han fomentado y apovado el crecimiento de comunidades de emprendedores
enfocados a la creacion de negocios en alta tecnologia, resultando en una significativa
creacion de empleos, crecimiento econdomico y competitividad internacional (NVCA,

2002).

3.3.4.2. Estructura y dinamica de una industria de capital de riesgo

La estructura de una industria de capital varia segin el pais. Por ejemplo, la
industria de capital de riesgo en los Estados Unidos de América se puede considerar
madura. La Asociacion Nacional de Capital de Riesgo de Estados Unidos, describe a la

industria de capital de riesgo de ese pais de la siguiente manera (NVCA, 2002):

El capital de riesgo en Estados Umidos, es tipicamente dinero proporcionado por
inversionistas profesionales, quienes usualmente invierten en compaifiias jovenes v de
rapido crecimiento, las cuales tienen un gran potencial de desarrollarse en significativos
contribuyentes econdmicos. De esta manera el capital de riesgo es una importante fuente de

capital para compaiiias nuevas.

Las firmas de capital de riesgo, por lo general son asociaciones privadas o
corporaciones financiadas por fondos privados y publicos de pensiones, fundaciones,
corporaciones, individuos adinerados, inversionistas extranjeros, y ¢ inversionistas de

capital de riesgo. En el caso de Canada, ¢l capital de riesgo proviene de fondos privados,
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fondos de trabajadores, fondos empresariales o corporativos, y fondos gubernamentales

(Macdonald & Associates Limited, 1998).

En ¢l caso de Estados Unidos, los inversionistas de capital de riesgo generalmente
financian compaifiias nuevas y de rapido crecimiento, dan asistencia en el desarrollo de
nuevos productos y servicios, agregan valor a compafias a través de su participacion activa,
toman altos riesgos con la expectativa de grandes retribuciones, y proporcionan una
orientacion de largo plazo en sus inversiones, por mencionar algunas. De esta manera
cuando consideran una inversion, estos inversionistas filtran cuidadosamente los méritos
técnicos y de negocios de la compafiia propuesta, y tipicamente solo invierten en un
pequefio porcentaje de todos los negocios que revisan. También trabajan activamente con el
grupo administrativo de la compaifiia receptora, contribuyendo con su experiencia vy
conocimiento en negocios que han obtenido al ayudar a otras empresas con retos similares

de crecimiento.

Cabe sefialar que normalmente estos inversionistas cuentan con redes sociales de
apoyo. Algunas caracteristicas de estas redes son mencionadas por Sapienza y De Clercq
(2000), haciendo referencia de Florida y Kennedy (1988), quienes consideran la estrategia
de valor agregado v ¢l rol en los procesos de innovacion de los inversionistas de capital de
riesgo desde una perspectiva macroeconémica, v asi presentan a los contactos desarrollados
por los inversionistas de capital de riesgo como cuatros redes entrelazadas. Una red es
usada para mover capital, consistiendo de inversionistas en la misma firma de capital de
riesgo y los demas inversionistas asociados con otras firmas de capital de riesgo que
participan en inversiones comunes. Una segunda red es usada para localizar y revisar
posibles inversiones; esta red consiste de emprendedores exitosos, otros inversionistas de
capital de riesgo, abogados, contadores, y contactos con grandes empresas y universidades.
Algunas investigaciones han mostrado que la probabilidad de obtener financiamiento ya sea
por parte firmas de capital de riesgo formales o de inversionistas privados es notablemente
mejorada si la empresa o la propuesta ha sido recomendada al inversionista de capital de
riesgo, esto ultimo expuesto por Steier v Greenwood (1995). Una tercera red es usada como

una fuente de contactos profesionales o de industria; esta red consiste de servicios

36



profesionales como leyes y contabilidad asi como investigaciones de mercado y
consultoria. Y una cuarta red tiene como finalidad reclutar administradores y otro personal
para la nueva empresa; esta red consiste de personas de inversiones anteriores,
organizaciones de busqueda de talentos y colegas de confianza. Posiblemente pudiera
mencionarse una quinta red consistente de abogados, expertos en mercados de capitales,
banqueros y negociadores en adquisiciones corporativas de quienes las firmas de capital de

riesgo se apoyan al salir de las inversiones.

3.3.4.3. Enfoque de inversiones

Los inversionistas de capital de riesgo pueden ser generalistas o especificos
dependiendo de su estrategia de inversion. Un inversionista puede ser generalista, ¢ invertir
en varios sectores industriales, diferentes areas geograficas o diferentes etapas de madurez
de una compaiiia. Por otro lado, un inversionista puede ser especialista. Es decir, invierte en

uno o dos sectores industriales, en algin area especifica.

Cabe sefialar que no todos los inversionistas de capital de riesgo invierten en
empresas jovenes. Un inversionista puede financiar alguna propuesta donde no hay un
producto real o alguna compaiiia organizada, denominado financiamiento semilla, o
también proporcionar capital para una compafiia en su etapa inicial, y también puede
hacerlo para avudar a una empresa a crecer mas alla de una masa critica para convertirse en
una mas exitosa, en decir, financiamiento para expansion. Por lo tanto pueden proveer
capital a lo largo del ciclo de vida de una compafiia, algunos fondos solo se enfocan en
financiamiento de etapas tardias, en algunos casos lo hacen para dar liquidez y facilitar la
salida de los fundadores de una compaiiia ante una fusion o adquisicion. También existen
fondos especializados en adquisiciones, cambios de giro vy capitalizaciones de compafiias
publicas y privadas en las etapas mas tardias del ciclo de vida de una compaiiia. Hay fondos
de capital de riesgo que son muy diversificados e invierten en varios sectores tecnologicos
tan diferentes como semiconductores, software, ventas al menudeo y restaurantes, mientras

que hay algunos fondos que son especialistas en una tecnologia.
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Aunque la mayor parte de las inversiones de capital de riesgo en Estados Unidos
estan enfocadas a alta tecnologia, v la industria captura la atencion de estas inversiones, los
inversionistas de capital de riesgo también invierten en construccion, productos
industriales, y servicios a negocios, por mencionar algunos. Hay también firmas
especializadas en compafiias de venta a menudeo y otras en empresas iniciales con

“responsabilidad social”.

Las firmas de capital de riesgo pueden wvariar desde pequefios grupos de
especialistas en inversion semilla con unos pocos millones de dolares hasta firmas con
varios miles de millones de dolares invertidos por el mundo. Algunas firmas se caracterizan
por crear sinergias entre las empresas en las que invierten. En cuanto a la duracion de la
inversion, los inversionistas de capital de riesgo estiman permanecer tres a siete afios en
ellas. Una inversion en etapa temprana puede durar entre siete y diez afios para madurar. Se

puede ver que estas inversiones no son de corto plazo ni para obtener liquidez.

Estos parrafos muestran algunas de las caracteristicas buscadas en el presente

estudio para el caso de México.

3.3.4.4. Salidas de las inversiones

Dependiendo del enfoque o el propdsito que persigue la inversion vy la estrategia de
la firma, el inversionista buscara la forma de salir de la inversion que realizd cuando la
empresa receptora era joven. La oferta publica micial (IPO, initial public offering) es la
forma mas glamorosa y visible de salida de una inversion que los inversionistas de capital
de riesgo y los duefios de la compafia pueden tener. Sin embargo, las salidas mas exitosas
ocurren a través de fusiones o adquisiciones ya sea a través de los fundadores originales o
de otra compafiia. Aqui nuevamente la experiencia y pericia para salir en forma exitosa de

la firma inversionista dictara en gran parte el éxito de la salida, tanto para la firma como
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para los propietarios de la compaiiia. En México, no se encontré informacion con relacion a

este tema.

3.3.5 Interaccion de inversionistas y emprendedores

Para mejorar las perspectivas de crecimiento y sustentabilidad, de la empresa inicial
receptora, ¢l inversionista de capital de riesgo, ofrece un variado rango de asistencia de
valor agregado no monetario. Por ejemplo, estos inversionistas frecuentemente toman uno o
mas asientos en el consejo de la compaifiia para ayudar a dar forma a la estrategia. También
para tener gobierno formal, los colaboradores de la firma financiera se aseguran con
mentoreo y entrenamiento extensivo con los administradores de la empresa inicial. Ademas
de esto, los inversionistas se involucran en la decisiones de contratacion criticas, tales como
la sucesion cuando los fundadores se retiran y dejan su lugar a administradores
profesionales. La calidad de los apoyos de los inversionistas de riesgo puede ser critico para

el éxito (Letts et al, 1997, NVCA, 2002).

La institucion proveedora del capital del riesgo v la empresa receptora comienzan a
construir su relacion en alrededor de sus proyecciones financieras y organizacionales, las
cuales actian como un conjunto de medidas de desempefio. Estas medidas, las cuales
pueden incluir flujos de efectivo, ventas, rentabilidad o participacion de mercado, son
continuamente actualizados para reflejar el progreso del arranque de la empresa v las
condiciones del mercado. Los objetivos claros dan a los inversionistas y a los

administradores de la empresa un punto para su relacion de trabajo. (Letts et al, 1997).

Los inversionistas de capital de riesgo normalmente se comprometen con una
empresa inicial por un periodo de cuatro a siete afios, aunque algunas relaciones duran mas
tiempo. Este tiempo facilita conocer y adentrarse a las necesidades organizacionales de la
empresa inicial, y encontrar formas de satisfacerlas. Los inversionistas de capital de riesgo
invierten con el entendimiento de que venderan sus acciones a otro inversionista, y con la

venta de las acciones del inversionista de capital de riesgo a menudo se termina una
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relacion formal con la empresa (Letts et al, 1997). Como parte del alcance de este estudio
se busca identificar la interaccion que se presenta entre estos inversionistas y

emprendedores en México.

3.3.6 Relacion entre madurez y tipo de inversion

Las caracteristicas de riesgo para financiar una tecnologia en etapas tempranas
hacen que las instituciones bancarias o de crédito usualmente no inviertan en ellas. De la
ahi nace la importancia del capital de riesgo y del capital privado, que se arriesgan a
invertir en estas ctapas. Estos fondos se usualmente se han especializado en tecnologia v
también han extendido su portafolio a las etapas restantes. Las personas o instituciones que
financian estos proyectos se les conoce como inversionistas de capital de riesgo o

inversionistas angel (Green, 1991).

Para los proyectos de tecnologia Monterrey Capital Partners (MCP) presenta el
siguiente portafolio (Porras, 2001):

a) para las ctapas tempranas semilla e inicial, la opcidn es capital de riesgo.;
b) para las etapas expansion, intermedia y buy-out’buy-in la opcion es capital

privado.

La Asociacion de Capital de Riesgo de Canada (CVCA) presenta un portafolio de
capital de riesgo algo diferente al anterior, (CVCA, 2001a):

a) etapa temprana
b) expansion del negocio
¢) adquisicion/buyout

d) reestructuracion, furnaround.
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CVCA Ltapa temprana Expansion Adquisicién
Reestructuracion
Ftapa de
desarrollo
Fase Semilla Inicial Expansién | Intermedia Buy outs/ Buy ins
MCP Capital de riesgo Capital privado

Figura 1. Etapas tecnologicas vy tipo de inversion (CVCA, 2001a; Porras, 2001).

Estos

dos casos mencionados, reflejan la  diversidad del portafolio de los

inversionistas de riesgo segin la madurez de una empresa y el financiamiento que requiere.

Para este estudio, se tomaran las etapas tempranas mencionadas por Bachher y Guild

(1996), etapa semilla, etapa inicial y primera etapa, ya que se encuentran claramente

definidas. El resto de las etapas seran denominadas etapas tardias.

En cuanto a los sectores tecnologicos, pueden variar en gran manera segin el pais y

el grado de detalle que se pretenda obtener, en el caso de la Asociacion de Capital de

Riesgo de Canada presenta la siguiente lista (CVCA, 2001b):

= Biotecnologia

=  Medicina y Salud

= Telecomunicaciones

=  Computacion y Software

= Flectronica

=  Energia y Tecnologia ambiental

= Automatizacion
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Para objeto de este estudio, se consideran entre otros, los siguientes sectores: Comercio
electronico, Servicios en Internet, Flectrénica y Hardware para computo, Desarrollo de
Software, Multimedia y entretenimiento, Comunicaciones y redes inalambricas,
Biotecnologia, Medicina vy Salud, Bioinformatica y, Energia y tecnologia ambiental, con

opcidn a incluir otros sectores no enlistados.

3.3.7 Proceso de evaluacion

Dentro de los estudios que se realizan sobre la industria de capital de riesgo e
inversionistas formales o informales de esta industria, una parte importante de los estudios
se enfocan a identificar o a describir los procesos de toma de decisiones v métodos de

evaluacion usados por los inversionistas de capital de riesgo.

Esto denota la gran importancia que investigadores e incluso los propios
inversionistas de capital de riesgo le dan a estos temas. Una de las razones que sustentan
dicha importancia, parte del supuesto de que si los emprendedores entendieran estos
procesos, tendrian mayores posibilidades de lograr el financiamiento de sus propuestas,
evitando que les ocurriera lo que a la mayoria de las propuestas, que no superan la etapa de
filtrado o screening stage (Andomimo, 1997, Bachher, v Guild, 1996; Boocock v Woods,
1997; Diaz de Leo6n, 2001; Dixon, 1990; Fried y Hisrich, 1994; Lerner, 1999; Manigart, et
al, 1997; Mason, v Harrison, 1996, 2000; Nesheim, 1992; Roberts, 1991; Van Osnabrugge,
2000; Zider,1998). Sin embargo, los estudios actuales sobre criterios para la toma de
decisiones v métodos de evaluacion, en la mayoria de los casos no contemplan debido a su
alcance a empresas basadas en tecnologia en etapas tempranas o lo hacen en forma parcial,

a excepcion de Bachher y Guild (1996) donde su estudio realizado en Canada las incluye .

Hasta ¢l momento, en base a la falta de evidencia y estudios documentados, no se
puede decir que en México se haya realizado algiin estudio de los procesos de evaluacion
de propuestas para invertir en empresas basadas en tecnologia en etapas tempranas que se

financien con capital de riesgo.
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Los inversionistas de capital de riesgo emplean un detallado y exhaustivo proceso
de evaluacion antes de invertir en un empresa, con ¢l objetivo de reducir el nivel de riesgo
¢ incertidumbre a través de la interaccion v conocimiento del emprendedor o del equipo de
emprendedores v sus roles administrativos v operativos, el producto, y el mercado potencial
presentado en la propuesta de inversion. A lo largo del proceso de evaluacion, se pueden
presentar algunas limitantes o problemas, tales como informacion omitida o distorsionada,
prejuicios morales, en la interaccion con agencias que reciben planes de negocio y
propuestas de inversion, de aqui la gran importancia que tiene la etapa de bosquejo del
proceso de evaluacion. En algunos paises europeos, se encontrd que el bosquejo es proceso
constante, s¢ presenta en la siguiente secuencia: 1) Examinar si la propuesta corresponde
con los criterios de inversion del fondo de capital de riesgo y, 2) examinar si la propuesta
en viable a primera vista. También debe tomarse en cuenta que las propuestas admitidas por
los fondos de capital de riesgo, aun después del bosquejo son frecuentemente de alto riesgo.
Esto ocurre, debido a que las empresas se encuentran en etapas tempranas, frecuentemente
carecen de trayectoria o largos registros de desempefio v al alto grado de innovacion en sus

productos o mercados (Manigart et al, 1997).

Asi mismo, Manigart et al (1997), explican que existen principios generales de las
instituciones financieras y que también se presentan diferencias en su aplicacion segin el
pais donde se realiza la inversion, al igual que varia el comportamiento de los analistas de
inversiones segun los mercados. Sin embargo, puede decirse que el proceso de valuacion
consta de tres pasos: 1) se retne informacion de la iniciativa, propuesta o empresa, del
equipo de administracion v de sus perspectivas, siendo una de las fuentes mas importantes
de informacion el plan de negocios, 2) esta informacion se usa para estimar el riesgo de la
empresa y de aqui se desprende la tasa de retorno de la inversion requerida, se estiman los
flujos de efectivo futuros v ¢l rendimiento potencial y, 3) uno o mas métodos de evaluacion
son usados, siempre y cuando éstos combinen los c¢lementos de riesgo, retorno vy

rendimiento o flujo de efectivo para obtener el valor de la empresa.
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También en la revision de literatura, se puede encontrar lo que Zider (199%)
considera un mito. Este mito es que los inversionistas de capital de riesgo invierten en
buenas ideas y en buenas personas. El expresa que la realidad es, los inversionistas de
capital de riesgo invierten en buenas industrias, en industrias que son menos competidas en
comparacién con el mercado en conjunto. También comenta: “Ellos (inversionistas de
capital de riesgo) suelen fijarse en segmentos de tecnologia e industria que parecen crecer
rapido, v que la capacidad de crecimiento de los segmentos promete estar garantizada por

los proximos cinco afios.

Los inversionistas de capital de riesgo se enfocan en la parte media de la clasica
curva S de la industria. Tomando en cuenta lo anteriormente expuesto, se puede considerar
que los inversionistas de capital de riesgo evitan tanto las etapas tempranas - cuando las
tecnologias son inciertas y las necesidades de los mercados son desconocidas- como las
etapas tardias - cuando los forcejeos de la competencia y las consolidaciones de los
competidores son inevitables, v las tasas de crecimiento se reducen dramaticamente. Asi
concluye que ha existido un error al pensar que los inversionistas de capital de riesgo estan
buscando buenas ideas cuando en realidad lo que buscan son buenos administradores en

segmentos muy particulares de una industria (Zider, 1998).

Entonces pareciera que a pesar de el talento o carismas de los emprendedores, rara
vez recibirian respaldo de capital de riesgo si su negocio estd en un mercado de bajo
crecimiento (Zider, 1998), o si su negocio se encuentra en etapa temprana. Sin embargo al
continuar con la revision de literatura Josh Lerner (1999), comenta sobre las peculiaridades
del proceso de evaluacion que realizan los inversionistas de capital de riesgo, especialmente
en empresas que se encuentran en las etapas tempraneas de su ciclo de vida, como un
proceso dificil y frecuentemente subjetivo. Esto es debido a que las empresas en etapas
tempranas tipicamente pronostican un periodo de flujo de efectivo negativo con alta

incertidumbre en sus futuros ingresos.

Lerner (1999) comenta que ha encontrado varios métodos utilizados por

inversionistas de capital de riesgo, tales como: comparables, valor presente neto (utilizando
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la simulacion Monte Carlo), valor presente ajustado, analisis de opciones, también
conocido como el método opciones reales, y por ultimo un método denominado Venture
Capital Method. Este ultimo método, es una aproximacion de valuacion que valua la
compafiia en un punto en el futuro, asumiendo que la firma ha sido exitosa, y entonces

descuenta este valor proyectado a cierta tasa elevada de descuento.

Adsera (2002), presenta algunos métodos utilizados para la valoracion de empresas

de nuevas tecnologias y que han sido ampliamente aplicados, son los siguientes:

a) Maultiplos financieros o comparables financieros
b) Comparables no financieros

¢) Flujo de caja descontado (FCD).

d) Opciones Reales

Cabe sefialar que también se emplean otros métodos de descuentos de flujo de
efectivo para evaluar proyectos de tecnologia (Day et al, 2000). Aunque la tasa interna de
retorno (JRR, internal raie of reiurn) es el indicador mas usado por los inversionistas de
capital de riesgo e inversionistas angel para evaluar el desempefio del financiamiento que

realizan o estan considerando a realizar (Mason y Harrison, 2002; Van Osnabrugge, 2000).

El estudio como parte de los procesos de evaluacion, busca identificas los métodos

de evaluacion financiera empleados por inversionistas de capital de riesgo en México.

3.3.8. Criterios de inversion

Los siguientes criterios de inversion, son algunos que Van Osnabrugge (2000), encontro
eran mas importantes entre los inversionistas de capital de riesgo e inversionistas angel al
momento de decidir invertir o no en una propuesta. Como resultado de sus investigaciones,

también identifico la percepcion de inversionistas de capital de riesgo e inversionistas angel
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con orientacion a financiar empresas tecnoldgicas. Cabe sefialar que los participantes de

estas investigaciones fueron inversionistas de Estados Unidos v Europa principalmente.

Gran entusiasmo del emprendedor Calidad del producto

Confianza que inspira el emprendedor Nicho del mercado

Expertise del emprendedor Proteccion competitiva informal del producto

Afinidad entre inversionista y emprendedor Altos retornos percibidos durante la inversion

Buenos antecedentes empresariales del emprendedor Tasa de retorno esperada (IRR)

Exista quimica con el emprendedor Altos margenes de utilidad del negocio

Buena presentacion (vestimenta) del emprendedor Aceptacion a que el inversionista contribuya con sus
habilidades

Buena exposicion de la idea, presentacion de la propuesta Fortal_ezas del inversionista para cubrir vacios en el
negocio

Potencial de ventas del producto Buena intuicion sobre la propuesta

Crecimiento potencial del mercado Proximidad geografica a oficinas

Algunos de los criterios presentados, incluyen algunos criterios identificados en
platicas con inversionistas mexicanos, esta lista se¢ empleara en este estudio para detectar la

importancia que tienen en la toma de decisiones en ¢l contexto de México.

3.3.9. Plan de negocios

El plan de negocio es una de las herramientas que tiene el emprendedor para lograr
el financiamiento de su propuesta, ademds que le facilita guiar el desarrollo de la empresa
que esta proponiendo (Centeno, 2001). Sin embargo, existe evidencia que muchos
emprendedores tecnologicos no cuentan con planes de negocio que les faciliten lograr el
financiamiento buscado. Un ejemplo mostrado por Roberts (1991), presenta que el nimero
de planes de negocio incompletos e inadecuados hace evidente la falta de entendimiento y
apreciacion de los elementos que son importantes para inversionistas de capital de riesgo.

En México esta evidencia fue observada hasta apenas hace dos afios, en el 2001 (Centeno,

2001).

A pesar que los inversionistas de capital de riesgo difieren en sus formas de

evaluacion y prejuicios, los planes de negocio que acentiien su atencion en la rentabilidad v
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crecimiento, den informacion consistente en cuatro areas funcionales ( comercializacion,
administracion, tecnologia y finanzas), tienen mayores probabilidades de encontrar
individuos o grupos de inversionistas que los financien. Entonces, entendiendo que en el
caso de propuestas tecnologicas que buscan financiamiento de capital de riesgo, un plan de
negocios es diferente a los cominmente realizados, Centeno (2001) realizd una
investigacion para formular planes de negocio, en el cual se incluyen como partes
fundamentales las secciones de: a) evaluacion tecnologica, b) analisis de industria, ¢)
analisis financiero, d) plan de comercializacion o marketing, e) administracion de la

empresa, f) propiedad intelectual, g) evaluacidn de riesgo, y h) administracion de proyectos.

Adicionales a estas secciones propuestas como fundamentales para proyectos
tecnologicos, se pueden agregar elementos que enriquecen v facilitan ¢l contenido de un
plan de negocios, entre los que se encuentran acuerdo de confidencialidad, resumen
gjecutivo, tabla de contenido entre otros Centeno (2001). Por estas razones, dentro del
estudio se pretende identificar la percepcion de inversionistas de capital de riesgo a cerca de
los planes de negocio de proyectos tecnologicos en Meéxico, v que secciones esperan
encontrar en estos planes de negocio. Las secciones propuestas dentro del alcance de este

estudio son las siguientes:

Acuerdo de confidencialidad Plan de Marketing, (comercializacion)
Resumen gjecutivo Plan de Produceion

Tabla de contenido Plan Financiero

Descripcion del producto o servicio Valuacion de riesgo

Propiedad intelectual Administracion/Organizacion de la empresa
Valuacién de la tecnologia Plan de contingencia

Analisis de la Industria Administracion del proyecto
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Capitulo IV

Metodo

El método empleado en este estudio exploratorio consistio de dos fases. La primera
fase consistido en entrevistas con personalidades involucradas en el area de desarrollo y
evaluacion de nuevas tecnologias, directivos de empresas, directores de organismos
empresariales v gubernamentales, asociaciones de fomento empresarial, incubadoras de
empresas, académicos, inversionistas, emprendedores con experiencia en inversiones de
capital de riesgo, y organizaciones relacionadas con inversiones de capital de riesgo en
América Latina. En total se realizaron 35 entrevistas. Los principales motivos de estas
entrevistas, fue validar la importancia de este estudio, e iniciar ¢l método de bola de nieve
(snow ball sampling technique) para identificar a la poblacion de inversionistas que

potencialmente pudieran participar en este estudio.

Se encontrd evidencia suficiente que indica un alto grado de interés en este tema en
M¢éxico, y este interés va en aumento. También se obtuvo informacion de primera mano
sobre la percepcion de algunos inversionistas del contexto de México. Esta informacion
permitié identificar algunas caracteristicas con las que los inversionistas de capital de
riesgo se estan enfrentado, ademas considerando los recursos con los que se contaron para
la elaboracion de esta investigacion, se llegd a la conclusion que se en método a emplear

seria a través de una encuesta.

Para esta encuesta, se clabord un cuestionario empleando topicos de la revision de
literatura, tales como criterios clave en los procesos de toma de decisiones y métodos de
evaluacion financiera empleados por inversionistas de capital de riesgo e inversionistas
angel cuando se encuentran evaluando tanto las propuestas que reciben como a los
emprendedores mismos. También tomando en cuenta que muchos de estos criterios clave

son intangibles, basados en percepciones (Andnimo, 1997, Bachher, y Guild, 1996;
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Boocock y Woods, 1997; Diaz de Ledn, 2001; Dixon, 1990; Fried y Hisrich, 1994; Lerner,
1999; Manigart, et al, 1997; Mason, y Harrison, 1996, 2000; Nesheim, 1992; Roberts,
1991; Van Osnabrugge, 2000; Zider,1998). Una parte esencial son los planes de negocio,
para cubrir esta parte se empled los resultados de una investigacion realizada por Centeno
(2001). Asi mismo, al detectar factores clave como resultado de las entrevistas realizadas se
plantearon dentro del cuestionario algunos aspectos que actualmente algunos inversionistas

consideran que limitan las inversiones de capital de riesgo en México.

El cuestionario consta de cuatro secciones: 1) Informacion general de la firma e
inversiones, 2) Plan de negocio, 3) Proceso de evaluacion, y 4) Contexto econdomico y

social de México. En el Anexo A se encuentra el cuestionario utilizado en el estudio.

Algunas de las algunas preguntas, proponen varias opciones a escoger, vV en casos
que las respuestas no estén entre las opciones se cuenta con espacios para escribir una
respuesta. Algunas respuestas estin en una escala LIKERT, de 1 al 5, con variaciones

unitarias, segun la importancia, frecuencia o grado de acuerdo.

Escala | Equivale a que el topico sea de:

1 Importancia extrema, es imprescindible o se presenta siempre
2 Gran Importancia, se presenta frecuentemente

3 Mediana importancia, se presenta algunas veces

4 Poca importancia, se presenta pocas veces

5 Importancia nula, nunca se presenta

La segunda fase consistid en aplicar un cuestionario a los inversionistas de capital
de riesgo identificados que operan en México. Estos inversionistas fueron identificados
empleando el método de bola de nieve mencionado anteriormente. Es importante sefialar
que la intencion de este método fue identificar a la poblacion, mas que obtener una muestra.
La identificacion de estos inversionistas fue por recomendaciones de personas relacionadas

profesionalmente con la industria de capital de riesgo en América Latina, personas con
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experiencia en busqueda e interaccion con inversiones de capital de riesgo en México, y por

referencia de propios inversionistas de capital de riesgo.

En primera instancia se les envid a estos inversionistas, una invitacion a participar
en el estudio, describiendo las caracteristicas y el alcance del mismo, en el Anexo B se
puede encontrar una invitacion genérica. Al recibir una repuesta aceptando participar en el
estudio, se les envid por correo electronico ¢l cuestionario. El cuestionario se envid en dos

idiomas: espafiol e inglés.
Esta encuesta se realizd durante los meses de marzo, abril, mayo y parte de junio de

2003. Se envid por correo electronico v las respuestas fueron recibidas por correo

electronico y por fax.
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Capitulo V

Resultados

México captd una cantidad de capital cercana a los 1,684 millones de dolares
americanos por colocaciones de capital privado entre los afios de 1995 a 2001. En el afio
2000, estas colocaciones representaban el 0.37% de mercado mundial de capital (Schneider
y Videgaray, 2001). En un estudio realizado para Nacional Financiera (NAFIN), se
encontré que para diciembre de 1999, habia solo entre 40-50 fondos activos de capital
semilla y de establecidos en México, (formado por sociedades de inversion de capital con
fondos de capital de riesgo (risk capital) para inversiones en deuda o de capital, SINCAs, y
otras firmas) y que realizaban inversiones directamente en empresas mexicanas. Estos
fondos acumulaban 362 millones de dolares norteamericanos comprometidos en 256

inversiones (Millenia, 2003).

En 1993 existian 58 SINCAs, pero en 2001 sdlo existian 28, y se estimaba que para
finales de 2002 el nimero de estos fondos fuere de 20 a 25 (NAFIN, 2002). Seglin un
reporte de NAFIN (2002), las inversiones de capital de riesgo (risk capital) en México se
estimaban entre 2000 y 3000 millones de ddlares norteamericanos al fin del afio 1999,
representando un 0.47 por ciento de la industria de capital de riesgo (visk capital) mundial.
Un estudio elaborado por Rozada y Alvear (2002), concluye en que el financiamiento para
emprendedores por capital de riesgo (venture capital) y capital privado en escaso en

nuestro pais.

A través de la duracion de este estudio se identificaron por nombre a 28 fondos de
capital de riesgo (venture capital), firmas de capital privado e inversionistas angel operando
en México. Sin embargo solo se logro contacto establecer contacto con 26 de ellos. Es

posiblemente las dos firmas no contactadas han cambiando sus oficinas o s¢ han retirado
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del negocio de inversiones de capital de riesgo en el pais. Algunas de estos 26 fondos, ya
han invertido en empresas de base tecnologica o se encuentran evaluando las primeras
propuestas en el pais. También se detectaron tres empresas o asociaciones (ue apoyan a
emprendedores a obtener capital de riesgo para sus propuestas, dos de ellas en la Ciudad de
México, y una en Monterrey. Se les envidé una invitacion a cada uno de estos 26 fondos e
inversionistas identificados. De estos sélo 17 aceptaron participar en el estudio. En algunos
casos, se recibieron comentarios indicando que sus actividades estaban dirigidas a otros
sectores industriales o que la modalidad de inversion que realizaban era distinta a la

planteada en el estudio.

Se recibieron ocho cuestionarios contestados. Las respuestas provienen de seis
firmas de capital de riesgo, una institucion de gobierno y un inversionista angel. Sin
embargo, se emplearan los términos fondo, firma e institucion de capital de riesgo para
referirse en forma genérica a los participantes en el estudio. Estos fondos han estado
invirtiendo en negocios basados en tecnologia por algunos afios en México. A continuacion

se presentan los resultados mas relevantes del cuestionario.

Seccion A: Informacion general de la firma y inversiones

El rol principal que desempefian las personas que contestaron el cuestionario, sicte
lo hacen en una institucion de financiamiento de capital de riesgo, v en un caso un
inversionista es independiente (Fig. 2). Y la procedencia de los fondos de capital de riesgo

son tanto nacionales como extranjeros (Fig. 3).
Rol desem pefiado Origen de fondos de capital de riesgo

O Administrador e
inversionista

1 3 W BEvaluador de
proyectos = México
O Inversionista 50% 50%

. ) m Extranjero
independiente

O Director de la

. firma
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Las oficinas de estos 26 fondos de capital de riesgo identificados, estian establecidas
principalmente en la Ciudad de México, Guadajalara y Monterrey. Siete de los ocho fondos
participantes en ¢l estudio en conjunto tienen un total de once oficinas en México
distribuidas de la siguiente manera: cinco en Ciudad de México, dos en Jalisco, dos en
Nuevo Leodn, una en el Estado de México v una en Tamaulipas. Una firma solo tiene

oficinas en Estados Unidos de América, y mantiene una alianza con una firma ubicada en la

Ciudad de México.

En cuando al origen de los fondos de capital de riesgo se encontraron seis fuentes.
Algunos fondos de estas instituciones tienen mas de una fuente de capital de riesgo, la
fuente mas mencionada fue fondos corporativos o empresariales. Las otras fuentes son,
fondos de privados con dos menciones, fondos de pensiones por una institucion, fondos
gubernamentales por dos de ellas, fondos de Banco Interamericano de Desarrollo por uno, y

en un caso un inversionista emplea su dinero para financiar proyectos tecnologicos (Fig. 4).

Fuentes de fondos de capital de riesgo

BID @ Empresariales

Fropios Empresariales

m De privados
0O De pensiones
0O De gobierno
W Propios

De privados mEBID

De gobierno

De pensiones

Fig. 4

El tamafio de los fondos dedicados al financiamiento de proyectos de base
tecnologica de estas ocho instituciones es diverso, cuatro de estas ocho instituciones de
capital de riesgo, tienen fondos que van de uno a veinticinco millones de dolares
americanos (USD), otra institucion cuenta con un fondo que va de 26 a 50 millones de USD
y la firma que tiene ¢l fondo mas grande de los seis que contestaron lo tiene entre 51 y 75
millones de USD. Es importante mencionar que estos tamafio de estos fondos para

proyectos tecnoldgicos son para cualquier etapa de madurez de las propuestas.
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Para conocer el nivel de actividad de estas instituciones basados en el nimero de
inversiones que realizan anualmente en proyectos tecnologicos en etapas tempranas, se les
preguntd por el nimero de inversiones realizadas en los tltimos tres afios, 2000, 2001 vy
2002, y de esta forma detectar si la actividad se incrementaba, disminuia o s¢ mantenia sin
cambio. Las respuestas se encuentran en la figura 5, e indican que la actividad de estas ocho

instituciones ha estado incrementandose.

Namero de inversiones por afo

7

6

3 1 @ No invirtio
3 4
£ 3 | m1a3dinversiones
i 2 | 04 a7 inversiones

1

0 . ‘

2000 2001 2002 Fig 5
Ao

Los sectores tecnologicos donde se puede encontrar financiamiento con capital de
riesgo se muestran en la figura 6. Esta figura presenta el niimero de firmas que invierten en
cada sector mencionado. Los sectores que captan mas interés son: desarrollo de software,
multimedia un entretenimiento, v por ultimo comunicaciones y redes inalambricas, cada
uno mencionada por cuatro firmas. Se puede encontrar el interés por lo de dos firmas en
proyectos en areas de clectréonica y hardware para computo, biotecnologia y energia vy

tecnologias ambientales.

Financiamiento por sector

i 4

= Comercio electronico m Senicios en Internset
O Electronica y hardware computo O Desarrollo de sw (aplicaciones)
m Multimedia y entretenimiento mComunicaciones y redes inalambricas
B Biotecnologia OMedicina y salud
m Energia y tecnologia ambiental m Bicinformatica
O Seguridad
Fig. 6

54



Las preferencia de inversion por etapa de madurez de las propuestas que reciben
estas firmas de capital de riesgo se encuentran en la figura 7. Puede observarse que cuatro
de estas firmas tiene como primera preferencia las etapas tardias de una empresas, que es
cuando el riesgo se ha reducido notablemente y el financiamiento es para expansion del
negocio. Sin embargo, algo interesante es que cuatro de estas firmas dan soporte como
primera preferencia en alguna de las tres etapas tempranas, dos ellas lo hacen para la etapa

semilla.

Preferencia por etapa

3] m Tardia
m Semilla
2 o Inicial

O Primera etapa

Primera Segunda Tercera Cuarta Flg 7

Prafaerida

En cada ctapa de madurez las empresas tienen diferentes necesidades de apoyo v de
montos requeridos. Se recibieron cuatro respuestas, pero revelan informacion importante.

La figura 8 muestra los montos que normalmente son invertidos por cada etapa temprana.

Financiamiento en etapa semilla Financiamiento en etapa inicial

4 4

34 34
8 8
E 2- E 2-
[ [

14 14

0 T T 0 T

1a100 101 a 200 201 a 300 No respondio 501 a 750 751 a 1000 1001a 1250 No respondio
Miles de dolares (USD) Milesde délares (USD)

Financlamiento en primera etapa
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Las inversiones de capital de riesgo se caracterizan por tener una participacion
activa por parte de los inversionistas y personal que colabora con las firmas de capital de
riesgo. La preferencia por los roles a desempefiar es variada, ya que esta depende en parte
de las habilidades, conocimiento y experiencia del personal de la firma de capital de riesgo

y de los emprendedores. Estas preferencias se muestran en la figura 9.

Roles desempenados en las empresas financiadas
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Roles

En algunas ocasiones las instituciones de fondos de capital de riesgo, ofrecen
diferentes tipos o tienen diferentes modalidades de inversion. En la figura 10 se muestra la
preferencia por el tipo de inversion que realizan estas firmas. Y en cuanto a las co-
inversiones, siete firmas las realizan. Estas firmas en su mayoria se inclinan a realizarlas

con en primer lugar con fondos empresariales y en segundo con fondos de privados.

Tipo de inversion preferida

8
74
: | @ Crédito
1 @ Capital de riesgo
3 4 d Co-inversion
2 ] 0O Incubacién de empresa
1 ] ’_‘
0 T T

* Dos personas marcaron dos
tipos de inversién como primera
Preferencia preferencia

Firmas
.

Primera o unica Segunda Tercera

Fig. 10
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Salidas

El periodo estimado para salir de una inversion varia segun las preferencias y/o
necesidades de la firma de capital de riesgo. Para cinco de estas firmas, el tiempo que
estiman permanecer en una inversion es de tres a cinco afios, mientras que otras dos firmas

estiman permanecer entre seis y nueve afios; una firma no respondio.

Las formas o estrategias de salida se muestran en la figura 11, siendo la salida
preferida o la mas frecuente a través de fusidén o adquisicion. Una modalidad de salida con
caracteristicas y frecuencia similares con las salidas realizadas en Estados Unidos de
América. La segunda en frecuencia es la venta de acciones a co-inversionistas. Existe un
caso especial en la modalidad de salida de una de estas ocho instituciones de capital de
riesgo, este caso especial es de una institucion de gobierno, y su modalidad de salida esta
directamente relacionada con una participacion del Gobierno del Estado al que pertenece.
Se observa que la salida a través de la oferta publica inicial (IPO) no se ha presentado, y

una firma atin no ha realizado salida alguna de las inversiones que ha realizado.

Estrategias de salida

o Oferta publica (IPO)
mVenta al emprendedor
DVenta a co-inversionistas
D Fusion/adquisicion
mOtra forma

1
I DNo he salido
0 4

Primera Segunda Tercera
Preferencia Fig.11

Es practica comun que al realizar una salida, las firmas de capital de riesgo venden
todas las acciones que le corresponden v de esta manera obtener los rendimientos de la
inversion realizada. En algunos casos, las firma de capital de riesgo conservan una minima
cantidad de las acciones de la empresa. En el caso de estas ocho firmas, cinco de ellas

venden todas las acciones que tenia al momento de salir, una mantiene entre ¢l 31 v el 45
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por ciento de las acciones totales de la empresa y otra mantiene una participacion mayor al

45 por ciento.

En la figura 12, se presenta una comparacion de las tasas internas de retorno (IRR)

esperada y obtenida, que indicaron los algunos fondos.

Tasa interna de retorno (IRR)

O Deseada

B Alcanzada

1a25 26 a 50 51a75 MNorespondid
9
Fig. 12

Seccion B: Plan de negocio

Para obtener financiamiento normalmente se pide una plan de negocio, sin embargo
a veces el plan de negocio no contiene la informacion esperada por parte de los

inversionistas.

Para el caso de planes de negocio de proyectos de base tecnologica, las secciones
que los inversionistas de capital de riesgo esperan encontrar se muestran en la figura 13. Se
observa que estos inversionistas acentiian la importancia en el contenido de tres secciones:
a) descripcion del producto o servicio, b) analisis de la industria, v ¢) analisis financiero. En
menor grado esperan que el plan de negocio tenga énfasis en otras tres secciones: a)
Resumen ¢jecutivo, b) plan de comercializacion, v c¢) evaluacion de riesgo. Estos
resultados, muestran desde la perspectiva de estos inversionistas, a que secciones se les
debe dedicar mayor atencion y consistencia cuando se realizan propuestas de proyectos

tecnologicos para obtener capital de riesgo.
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Secciones esperadas en un plan de negocio
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Adicionalmente a

las secciones que debe contener el plan de negocio, un factor

importante en la decision de inversionistas de capital de riesgo para financiar una

propuesta, es el mercado al que desea alcanzar la nueva empresa. En la figura 14, se

muestran las preferencias en base al mercado objetivo.

Mercado objetivo del plan de negocios

o Regional (interior México)
m Nacional

O Intemacional

* Dos personas marcaron el Mercado

Primera o (nica

nacional e internacional como primera
opcién

Segunda Tercera

Preferencia

Fig. 14

Con ¢l objetivo de conocer la dinamica que tienen los planes de negocio para

proyectos tecnologicos, se les pregunto sobre la cantidad de planes de negocio que

recibieron en el afio 2002. Como resultado, se encontré que la cantidad de planes de

negocio que reciben varia

de manera significativa, mientras que cuatro recibieron entre uno
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y treinta planes de negocio, dos recibieron entre 61 v 90, y los dos restantes recibieron entre

91 y 120 planes en el afio.

También se les consultd sobre ¢l porcentaje de planes de negocio que superan la
primera etapa de filtrado. Seis de ellos indicaron que solo entre el uno y el veinte por ciento
de los planes de negocio que reciben pasan esta etapa, otro indicé que entre el 21 y 40 por

ciento la superaban y ¢l ultimo dijo que entre ¢l 41 y el 60 por ciento la superaban.

Otro aspecto relevante, es la percepcion sobre la variacion del mimero de planes de
negocio a través de afios recientes que estos inversionistas tienen, ya que puede ser un
factor de motivacion para continuar invirtiendo en nuevas empresas tecnoldgicas en

M¢éxico o no. Estos resultados se presentan en la figura 135.

Puede observarse que los inversionistas estan viendo una dinamica diferente,
mientras que unos ven que el numero de planes de negocios va disminuyendo en forma
ligera, otros en forma significativa, algunos perciben que se mantiene sin cambio y otro par
ve que este nimero se incrementa ligeramente. Por tal motivo no se puede llegar a una

conclusion en la dinamica de los planes de negocio..

Percepcion del cambio en el nimero de planes de negocio

2.
@ Cambio en el
11 numero de
planes de
negocio
0
Incremento  Inc.1a Sin cambio Decr. 1 a Decremento
21240%  20% 20%  21a40% Fig. 15

Cambio
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Seccion C: Proceso de evaluacion

La duracion del proceso de evaluacion desde la recepcion del plan de negocio hasta
la que se da a conocer la decision de financiar una propuesta o no, tiene como duracion mas
frecuente, seis de ocho firmas lo indican, entre tres a cuatro meses, en algunos casos puede

durar entre uno vy dos meses, y entre cinco y seis meses.

Durante este periodo, los inversionistas y evaluadores se retnen con los
emprendedores, con el objetivo de conocer v evaluar a los emprendedores, al equipo
administrativo, las caracteristicas de la propuesta, detectar areas de oportunidad y hacer
negociaciones. En este aspecto, cuatro inversionistas indicaron que normalmente se retinen
entre cuatro a siete veces con los emprendedores, otros dos mencionaron que bastan entre
una y tres entrevistas, otro dijo son necesarias entre ocho y once reuniones, y en un caso,

uno de estos inversionistas indicd que son necesarias mas de doce reuniones..

Los requisitos minimos a cubrir para ser que los emprendedores se postulen como
candidatos a evaluacion, se muestran en la figura 16. El mas frecuente es tener un plan de
negocios. Algunos casos piden requisitos que normalmente se encuentran mas alla de las
etapas tempranas de una empresa tecnoldgica, ya sea por historia financiera o tamafio de
empresa.

Requisitos para ser un candidato a evaluar
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Dentro de los factores que influyen para ser un buen candidato, se encuentran las
referencias o recomendaciones que puedan obtener los emprendedores, v que normalmente

los inversionistas favorecen si provienen de otros inversionistas.

En la figura 17 se muestra el nimero de referencias que solicitan los inversionistas y
los tipos de referencias que esperan los emprendedores obtengan. El nimero de referencias
solicitadas con mayor frecuencia son de cuatro a siete, y ¢l tipo de referencias esperado con

mayor frecuencia, las provenientes de otros inversionistas.

Refencias solicitadas
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Fuentes de propuestas

Es importante conocer los canales por los cuales los inversionistas participantes en
este estudio reciben las propuestas, el periodo en el que normalmente reciben las
propuestas. Los canales usados se muestran en la figura 18. En cuanto al periodo de
recepcion de propuestas, no existe debido a que aceptan propuestas durante todo ¢l afio. En
los resultados se puede observar que los canales de recepcion de propuestas usados con
mayor frecuencia son en primer lugar por amigos y conocidos, y en segundo lugar a través
de otros inversionistas. Sicte respuestas no fueron claras en cuanto a la frecuencia de uso
del canal, y aun asi puede observarse que se concentran en los dos canales usados con

mayor frecuencia, amigos y conocidos, y por otros inversionistas.
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La situacion que se presenta con estos resultados, indica que gran parte de la
actividad se realiza por redes sociales, mas que por agencias y eventos, en el caso de las
incubadoras de empresas, ninguno de los participantes menciond haber recibido propuestas

a través de ellas.

Canales de recepcion de propuestas

5.
4
O Agencias receptoras
3 W Agencias propias
O Amigos y conocidos
2 O Ctros inversionistas
1 W Ferias, exposiciones, concursos
O Incubadoras de empresas
0+ ‘ ‘ = Internet

Primero  Segundo  Tercero No claro

Frecuencia

Fig. 18

Métodos de evaluacion

Los métodos de evaluacion financiera que se identificaron son usados por estos
inversionistas de capital de riesgo al evaluar los proyectos tecnolégico que aceptan, se
muestran en la figura 19. Puede que algunas firmas usan mas de un método de evaluacion,
y que los métodos de mayor uso son: a) valor presente neto, b) analisis de industria o
analisis fundamental, v ¢) comparables. Cuatro usan otros método de flujo de efectivo
descontad, v también se comienza a ver el uso del método de opciones reales dentro de esta

actividades.
Métodos de evaluacion

@mAnalisis de industria
(fundamental)

m Comparables
OOpciones reales
OValor presente neto

(NPV)
mDCF

@ Multiplos

Fig. 19
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Criterios de toma de decisiones

Cuando los inversionistas se encuentran evaluando a los emprendedores v a sus

propuestas, normalmente emplean la intuicion ya que algunos aspectos intangibles son

dificiles de medir, v se basan frecuentemente en sus percepciones. La figura 20 presenta los

criterios que estos inversionistas consideraron que son extremadamente importantes, y muy

importantes cuando toma decisiones de invertir en una propuesta.

Criterios de toma de decisiones

0O = N W A OO~ ©

12 34 56 6 7 8B 910111213 141516 17 18 19 20

Criterios

Fig. 20
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Seccion D: Contexto econdmico y social de México
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Los ocho inversionistas participantes estan de acuerdo en que México ofrece buenas

oportunidades para el desarrollo de nuevas empresas de base tecnologica. Siete de cllos

dijeron que continuaran financiando empresas de base tecnologica en etapas tempranas en

el pais. Aunque también siete de ellos indicaron que las en general la leyes mexicanas

ayuda o facilitan pocas veces las inversiones de capital de riesgo en empresas de base

tecnologica en etapas tempranas.
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Otro aspecto importante, es que tres respondieron que consideran que los incentivos
fiscales incentivan en forma reducida a invertir en empresas de base tecnoldgica, y otros

tres indicaron que no incentivan estas actividades.

Estos resultados encuentran expresiones afines con los resultados de un estudio
realizado por Fabre y Smith (2003), y las sugerencias de Morrison & Foerster (2003) para
realizar reformas en ¢l esquema fiscal con ¢l objetivo de fomentar la inversion de capital de

riesgo en México. Estos trabajos han sido realizados para Nacional Financiera.

En cuanto a los aspectos a mejorar para impulsar el desarrollo de empresas de base
tecnologica en México, la figura 21 presenta los resultados mas relevantes seglin la elevada

importancia que estos inversionistas encuentran en estos topicos.

Aspectos a mejorar para fomentar la inversion de capital de riesgo
en empresas de base tecnolagica

4 1. Dufusidn del financiamiento Paaturs Capiled

2. Directorio de inversionistas (FGs)
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o Importancia extrema Fomento empresarial de las universidades

mMucha importancia Fondos de capital de riesgo

Fondos gubernamentales de capital de riesgo

= e w| e

Fondos de pensiones de capital de niesgo

1 2 3 4 5 6 7 ] g 10 1 8  Ley de ciencia v tecnologia
Aspectos 3 Masa critica de emprendedores
10. Reforma fiscal

11. Regulacién especial, capital de riesgn

Fig. 21

Se les pregunto sobre los aspectos que consideran son necesarios mejorar para el
desarrollo de empresas tecnologicas en México. La figura 22, en la siguiente pagina,
muestra desde la perspectiva de estos inversionistas la importancia que tienen los aspectos

enlistados para ser mejorados.
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Aspectos a mejorar para fomentar el desarrollo de
empresas tecnolbgicas
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Sobre las areas en las que consideran que se deben preparar mejor los
emprendedores de empresas de base tecnologica en México. La figura 23 muestra la

importancia de estos aspecto.

Areas de mejora para emprendedores de empresas
basadas en tecnologia 1. Administracidn del conocimiento

4 2. Administracidn de proyectos

3. Administracion de tecnologia e innovacidn

o Importancia extrema 4 Direccidn estratégica
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10. Valuacion de tecnologia

11. Incrementar su creatividad

Fig. 23

Cabe sefialar que mayoria de ellos considera que el entusiasmo, ¢l conocimiento y la
habilidades pocas veces pueden compensar la experiencia emprendedora. Sin embargo,
aplicarse en estas areas de oportunidad elevaria las probabilidades de obtener
financiamiento de los emprendedores, y les ayudaria en direccion y administracion diaria

de la nueva empresa.
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Aparentemente el nimero de fondos de capital de riesgo identificados, de los cuales
se tiene la certeza que once fondos de capital de riesgo participan activamente financiando
empresas de base tecnoldgica, v que los participantes ene este estudio son pocos. Es muy
probable que este nimero de fondos identificados sea cercano a la poblacion de firmas ¢
inversionistas de capital de riesgo que financian nuevos negocios de basados en tecnologia
en etapas tempranas en México. La figura 24 presenta la respuestas de los ocho
participantes en este estudio a la pregunta, ““;Cuantas firmas o inversionistas de capital de

riesgo estima que estan financiando empresas tecnoldgicas en México?”.

Estimado de firmas o inversionistas de capital de riesgo
que invierten en empresas tecnologicas en México

ala3
mda7
aog8an
O12a15

m Mas de 15
@ Norespondid

Fig. 24
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Capitulo VI

Conclusiones y trabajo futuro

El financiamiento de capital de riesgo para empresas tecnologicas en etapas
tempranas en el pais es escaso, tanto en el niimero de fondos que estan actualmente
operando en el pais, como en el numero de inversiones que estos fondos realizan. Sin
embargo, los resultados también indican que la actividad de este tipo de financiamiento se
estd incrementando. T.a mayoria de estos fondos dedicados para financiar empresas
tecnologicas en etapas tempranas tienen pocos afios operando en el pais, incluso se

identifico uno que comenzaba a evaluar sus primeros proyectos.

Adicionalmente, se puede agregar que es dificil tener acceso a estos inversionistas,
en algunos casos solo se puede tener acceso a ellos por referencias de otros inversionistas o
de emprendedores que han sido financiados por ellos. Al estar aplicando el método de bola
de nieve para identificar a inversionistas que potencialmente tuvieran el perfil para ser
incluidos en este estudio, se observd que una parte significativa de estos inversionistas
conoce a pocos inversionistas en ¢l pais, o evitan dar referencias de otros inversionistas.
Actualmente, no existe una asociacion que agrupe a firmas e inversionistas de capital de
riesgo que operan en el pais, esto dificulta conocer la poblacion de inversionistas activos.
Iniciativas recientes comienzan a sumar esfuerzos para formar una asociacion mexicana de

inversionistas de capital de riesgo.

Los fondos de los cuales se tiene la certeza de que realizan inversiones con capital
de riesgo en empresas basadas en tecnologia identificados son once, pero con la
informacion disponible de ellos, no queda claro si los otros tres fondos que no participaron
en ¢l estudio, financian empresas tecnologicas en etapas tempranas. Un punto a sefialar, es

que a pesar que la mayor parte de los ochos fondos participantes en ¢l estudio financian
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empresas tecnologicas en etapas tempranas, tienen preferencia por empresas en etapas de

mayor madurez a las primeras etapas tempranas.

En cuanto a los sectores tecnologicos donde se tienen mayores probabilidades de
encontrar apoyo por inversiones de capital de riesgo, se encuentran los sectores
relacionados con servicios y aplicaciones de software y comunicaciones. Empresas dentro
de sectores con mayor nivel en cuanto al uso intensivo de tecnologia, como son
bioinformatica y biotecnologia, también tienen oportunidad de obtener financiamiento de
capital de riesgo. Esto confirma que en México existen oportunidades de financiamiento y
desarrollo de empresas denominadas de alta tecnologia debido al uso intensivo de

tecnologia.

Los planes de negocio de proyectos de base tecnologica que reciben estas firmas de
capital de riesgo por afio son pocos. Se sabe que un porcentaje reducido de ellos supera la
etapa de filtrado, y mas ain pocos de estos ultimos obtienen financiamiento. Esto muestra
que a pesar del octavo lugar que México ocupa por sus nivel de actividad empresarial total
en el Global Entrepreneurship Monitor Executive Report de 2002 (Reynolds et al, 2002), la
mayor parte de los emprendedores no esta en sectores tecnologicos. Esto es confirmado por
Fabre v Smith (2003), quienes encontraron que la mayor parte de los emprendedores estan

involucrados en empresas de bajo riesgo v bajo valor agregado.

Esta situacion muestra areas de oportunidad, areas de mejora a emprendedores, ya
que es posible escribir un plan de negocio que contenga la informaciéon esperada por
inversionistas y evaluadores; también es posible aprender y desarrollar el conocimiento, las

habilidades y las capacidades que demanda una empresa tecnologica.

Quizas la situacion actual de la inversion de capital de riesgo en nuevas empresas de
base tecnologica en nuestro pais sea una imagen de los inicios de una naciente industria de
capital de riesgo. Lo cual significa que hay mucho por hacer en temas de regulacion,

desarrollo de capital humano, por mencionar algunos, con el objetivo de fomentar y
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facilitar el desarrollo de esta industria, incluyendo algunas caracteristicas especiales para

las inversiones en empresas tecnologicas.

Se han presentado evidencias, que demuestran que México tiene buenas
oportunidades para construir una cultura empresarial tecnologica, v una razén adicional,
muy importante para hacerlo, que todos los inversionistas participantes en este estudio,
quienes tienen capital, experiencia y voluntad para invertir en empresas de base
tecnologica, perciben que México ofrece buenas oportunidades para estas empresas se
desarrollen. Es importante hacer la aclaracion que los participantes en este estudio, no son
la poblacion total de inversionistas que operan en México, pero pueden dan una fuerte
evidencia al estar directamente involucrados en el financiamiento y desarrollo de empresas

tecnologicas en el pais.

La situacion identificada en este estudio exploratorio, permite definir directrices para
investigaciones futuras que apoyen y faciliten tanto las actividades relacionadas con la
inversion de capital de riesgo en general v la especializada en empresas tecnologicas, como
las actividades relacionadas con el desarrollo de nuevos negocios basados en tecnologia a

partir de sus etapas tempranas. Los estudios sugeridos son dirigidos a:

= [dentificar las razones que provocan la escasa preferencia por las etapas tempranas
de una empresa tecnoldgica en México.

= [Investigar las razones que hacen que ain teniendo un alto nivel de actividad
emprendedora en el pais, se crean pocas empresas de base tecnologica.

= [dentificar areas de mejora, considerando el contexto mexicano, para inversionistas
y emprendedores que: a) faciliten la interaccion que tienen entre ellos, b) ayuden a
inversionistas a desarrollar habilidades para realizar mejores procesos de
evaluacion, v ¢) ayuden a emprendedores a mejorar sus oportunidades en la

obtencion de financiamiento.
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Anexo A

Cuestionario



DEFINICIONES:

Las presentes definiciones han sido acotadas para mantener el enfoque y alcance de este
estudio. La finalidad de esta seccion es establecer un vocabulario comin para fines de este estudio.
Los conceptos definidos brevemente en este apartado tienen mas acepciones a las presentadas aqui.

Capital de riesgo: Financiamiento y respaldo ofrecido por inversionistas independientes (business
angels), vy firmas bajo en el esquema de Femture Capital. Este tipo de inversiones estan
caracterizadas por financiar propuestas de negocios de alto riesgo.

Emprendedor: Persona o equipo con una idea potencial de negocio y/o esta comprometido en el
arranque de un nuevo negocio.

Negocios en etapas tempranas: Empresas nacientes caracterizadas por tener una idea o prototipo
con potencial para iniciar una negocio rentable y la mayor parte de sus activos son intangibles. Sus
etapas pueden ser semilla, inicial y primera etapa, (seed, start-up v first stage respectivamente),
definidas mas adelante en el cuestionario. Las empresas de base tecnolégica consideradas pueden
pertenecer a algunos de sectores tecnologicos como: Comercio electronico, Servicios en Internet,
Electrénica y Hardware para computo, Desarrollo de Software, Multimedia y entretenimiento,
Comunicaciones v redes inalambricas, Biotecnologia, Medicina vy Salud, Bioinformatica y, Energia
y tecnologia ambiental. Son empresas jovenes que intentan comercializar una tecnologia por
primera vez y esperan obtener ventaja competitiva de ella.

INSTRUCCIONES:

El presente cuestionario consta de cuatro secciones: 1) Informacion general de la firma y de
la inversion, 2) Plan de negocios, 3) Proceso de evaluacion, y 4) Contexto econdmico y social.

o7

En cada respuesta se presentan las unidades de medida. Marque con una “x’ mindscula,
la(s) opcidn(es) que usted seleccione, a menos que se le indique colocar algin nimero. En caso que
su respuesta no este entre las opciones, marque la casilla de otro(a) y especifiquela por favor.

En algunas preguntas, las respuestas estan en una escala Z/KERT, de 1 al 5, con variaciones
unitarias, segun la importancia, frecuencia o grado de acuerdo.

Escala | Equivale a que el topico sea de:

1 Importancia extrema, es imprescindible o se presenta siempre
2 Gran Importancia, se presenta {recuentemente

3 Mediana importancia, se presenta algunas veces

4 Poca importancia, se presenta pocas veces

5 Importancia nula, nunca se presenta

Las preguntas sc encuentran redactadas para personas que colaboran en firma de capital de
riesgo, si usted es un inversionista independiente, por favor considérelas dirigidas a usted en lugar
de a una firma. Asi mismo en algunas preguntas se muestra el énfasis por empresas de base
tecnoldgica, si usted considera que no aplican para su caso, por favor déjelas sin respuesta.

Le invitamos a dejar en blanco las preguntas que considere poco oportuno contestar. Por
favor siéntase con la mayor confianza de omitir la(s) respuesta(s). Sin embargo, a mayor
informacién proporcionada, mayor serd la relevancia del estudio.



SECCION 1: INFORMACION GENERAL DE LAFIRMA'Y DE LA INVERSION

Nombre de usted:

Nombre de 1a firma:

Teléfono: Fax:
Correo electronico

Direccion:

1. Considerando el rol principal que usted desempefia, ;cudl de las siguientes opciones es la que
describe mejor sus actividades?

[ 1 Administrador e inversionista [ 1 Evaluador de proyectos
[ ] Accionista ¢ inversionista [ 1 Inversionista independiente
[ 1 Director de la firma [ 1 Otro:

2. iCudl es Ia procedencia dominante de los fondos de la firma?
[ ] Mexicana [ ] Nomexicana

3. ¢Cudl es la principal fuente de los fondos de capital de riesgo de la firma?

[ 1 Fondos empresariales [ 1 Fondos gubernamentales
[ 1 Fondos de privados [ 1 Fondos propios

[ 1 Fondos de inversionistas angel [ 1 Incubadora de negocios
[ 1 Fondos de pensiones [ ] Otro:

4. ;Por cudntos afios ha invertido en empresas tecnologicas en etapas tempranas en México?
{afios)
[1 0-1 [1 1.1-3 [1 3.1-5 [1 51-7 [ 1 Masde?7
5. ¢Cudantas inversiones en etapas tempranas realizo la firma el ultimo aflo en Meéxico?
[T O [1 1-3 [1 4-7 [1 8-11 [ 1 Masdell
6. ¢Cuantas inversiones en etapas tempranas realizo la firma en el 20017
[T O [1 1-3 [1 4-7 [1 8-11 [ 1 Masdell

7. ;Cudntas inversiones en etapas tempranas realizo la firma en el 20007

[1] O [1 1-3 [1 4-7 []1 8 11 [ 1 Misde 11



8. ;Queé porcentaje de estas inversiones han sido para emprendedores o equipos dirigidos
predominantemente por mexicanos?
(%)
[1 O [1 1-25 [1 26-50 [1 51-76 [1 76-100
9. jQué porcentaje de estas inversiones considera que se desarrollaran completamente o han
superado la probabilidad de cierre de operaciones?
(%)
[1 O [1 1-25 [ 1 26-50 [ 1 51-76 [ 1 76-100

10. ;Qué porcentaje de las inversiones realizadas en el pais han sido para emprendedores o
equipos dirigidos predominantemente por ne mexicanos?
(%)
[1 © []1 1-25 [1 26-50 [1 51-76 [ 1 76-100

11. ;Qué porcentaje de estas inversiones considera que se desarrollardn completamente o han
superado la probabilidad de cierre de operaciones?
(%)
[1T © [1 1-25 [ 1 26-50 [ 1 531-76 [ 1 76-100

12. ;Qué porcentaje de las inversiones realizadas hasta el momento han sido en empresas
enfocadas predominantemente en el mercado nacional?
(%)
[1 O [1 1-25 [1 26-50 [1 51-76 [1 76-100

13. ;Qué porcentaje de las inversiones realizadas hasia el momento han sido en empresas
enfocadas predominantemente en el mercado internacional?
(%)
[T ©o© [1 1-25 [1 26-50 [1 51-76 [1 76-100

14. jCudles son las tres modalidades en las que ha realizado o desea realizar la mayor cantidad de
sus inversiones en México?( Escala de 1 al 3, 1 la mds frecuente o la unica)

[ ] Crédito [ 1 Incubacién de empresas

[ 1 Capital de riesgo, venture capital [ ] Oftra:

[ ] Co-inversion [ ] Ofra:

13. Por favor indique, en caso de que realice co-inversiones, la preferencia de la firma. (Escala de
1 al 3, 1 es la de mavor preferencia o la unica preferida)

[ 1 |Fondos empresariales de capital de riesgo | [ | | Fondos gubernamentales
[ 1 |Fondos de privados [ 1 |Familia del emprendedor
[ 1 |Fondos de pensiones [ 1 Incubadora de negocios

[ 1 |Fondos de inversionistas angel [ 1 | Otro:




16. jCudl es el monto (pool) aproximado que la firma dispone para invertir en México en empresas
de base tecnologica sin importar su madurez?
(millones de dolares)

[1] 1-25 [] 26-50 [1 5175 [1 76-100 [] 101125

17. Por favor indique en qué estados del pais tiene oficinas

[ 1 | Aguascalientes [ 1 |D.L. [ 1 | Morelos [ 1 |Sinaloa

[ 1 | BajaCalifornia | [ ] | Durango [ ] |Nayarit [ 1 | Sonora

[ 1 |B.California8S. | [ ] | Edo. México [ 1 |[Nuevoleon | [ ] | Tabasco

[ 1 | Campeche [ 1 | Guanajuato [ 1 | Oaxaca [ 1 | Tamaulipas
[ ] | Chiapas [ 1 | Guerrero [ 1 |Puebla [ 1 |Tlaxcala

[ 1 | Chihuahua [ 1 | Hidalgo [ 1 | Querétaro [ 1 | Veracruz

[ 1 | Coahuila [ 1 | Jalisco [ ] Q.Roo [ 1 | Yucatin

[ 1 |Colima [ 1 | Michoacan [ 1 |San Luis P. [ 1 | Zacatecas

18. ;En qué sectores tecnoldgicos prefiere invertir? (Iiscala de I al 4, I el de mayor preferencia o
unica)

[ ] Comercio electronico (e-business) [ 1 Biotecnologia

[ 1 Servicios en Internet (hospedaje, [ 1| Medicina y Salud (bidnica, biomedicina)
informacién, outsourcing)

[ 1 Electrénica y Hardware para computo [ 1 Energia, tecnologia ambiental

[ 1 Desarrollo de Software (aplicaciones) [ | Bioinformatica

[ 1 Multimedia y entretenimiento [ ] Otra:

[ 1 Comunicaciones y redes inalambricas [ ] Otra:

19. Por favor indigue el orden de preferencia de la firma, segun las etapas de madurez de las
propuestas que recibe para financiar. (Iscala de I al 4, 1 es la etapa de mayor preferencia)

[ 1 Financiamiento para probar un concepto y/o [ | Financiamiento para  desarrollar

desarrollar un prototipo. Etapa semilla (seed productos v el marketing inicial.
stage). Empresas que ain no comercializan
sus productos. Etapa inicial (start-up
stage).
[ 1 Financiamiento para iniciar una completa [ 1 Financiamiento para expandir la
produccién comercial y ventas. Primera empresa.

etapa (First stage).

20. ;Cudl es el monto aproximado que la firma invierte en empresas en efapa semilla?
fmiles de dolares)

[T 1-100 [] 101-200 [] 201-300 [] 301-400 [ ] 401-500



21. ;Cudl es el monto aproximado que la firma invierte en empresas en etapa inicial?
{miles de dolares)

[1 250-500 [] 501-750 [] 751—1000 [ ] 1001-1250 [ ] 12501500

22. ;Cudl es el monto aproximado que la firma invierte en empresas en la primera etapa?
(millones de dolares)

[1] 1-3 [1 3.1-5 [1 51-7 [1 7.1-9 [1 91-12
23.;Cudl es el periodo estimado de duracion promedio de las inversiones?
{arios)
[1] 1-2 [1 3-5 []1 6-9 [1 10-12 [ 1 Masde 12

24. Por favor indique ia tasa de retorno promedio anual (IRR) que busca obtener en las inversiones
por realizar.
(%)
[1 1-25 [] 26-50 [1 51-75 [1 76-100 [ ] Masde 100

25. ;Cudl ha sido la tasa de retorno mds alta que ha obtenido?
(%)
[] 1-25 [1 26-50 [1 51-75 [ 1 76-100 [ 1 Masde 100

26. ;Forma de Salida de la inversion predominante? (Escala de 1-3, 1 la mas frecuente o unica)

[ 1 Oferta plblica (JP0) [ 1] Fusidén/adquisicion
[ 1 Venta de acciones a emprendedor [ ] Aunno he salido de alguna inversion

[ ] Ventade acciones a co-inversionistas [ | Otra:

27. ;/Cual es el porcentaje de acciones que mantiene la firma al salir o terminar el periodo de
inversion?
(%)
[T O [1] 1-15 [1 1l6-30 [1 31-45 [ 1 Masdel 45

28. ;Qué roles usualmente desempeiia durante la inversion? (Escala de 1-3, 1 el mds frecuente)

[ 1 Asesor [ 1 Miembro del conscjo
[ 1 Integrador del grupo directivo [ ] Administracion diaria
[ ] Director de la firma [ ] Otro:

[ 1 Constructor de redes sociales [ 1 Otro:

29. jConsidera usted que en general las leyes en México facilitan, apoyan o incentivan la
inversion de capital de riesgo en nuevos negocios basados en tecnologia en etapas tempranas?

[1 Siempre [ ] l1decada3 [ ] ldecada5 [ ] Nunca [ 1 Otra:
veces veces



SECCION 2: PLAN DE NEGOCIOS

30. jEn qué mercados le interesa que se enfoque el Plan de negocios de una empresa? (Escaila de 1
al 3, 1 es la de mavor preferencia o la unica preferida)

[ 1 Regional [ ] Nacional [ 1 Exportacion

31. Por favor, indigue los modulos que se espera debe tener un plan de negocios de un nuevo
negocio basado en fecnologia.

[ 1 | Acuerdo de confidencialidad [ 1 | Plande Marketing, (comercializacion)
[ 1 | Resumen ejecutivo [ 1 |Plan de Produccién
[ 1 | Tabla de contenido [ 1 |Plan Financiero
[ 1 | Descripeidn del producto o servicio [ 1 | Valuacién de riesgo
[ 1 |Propicdad intelectual [ 1 | Admdén/Organizacion de la empresa
[ 1 | Valuacién de la tecnologia [ ] | Plan de contingencia
[ 1 | Analisis de la Industria [ 1 |Otro:
[ 1 | Administracién del proyecto [ 1 |Otro:
32. /Qué porcentaje de las solicitudes de ﬁnanc;iamiento que recibe son planes de negocio?
[ ] 1-20 [1 21-40 [1 4(14)—)60 [ 1 61-80 [ 1 81-100

33. ;Cuantos planes de negocio recibio el aflo pasado?
[] 1-30 [1 31-060 [1 61-90 [1 91-120 [ 1 Misde 120
34. Considerando los afios anteriores, la cantidad de planes de negocio que recibe va en:

[1] Aumente [ ] Aumento [ ] Sincambio [ ] Disminucién [ ] Disminucién
21 al 40% 1 al 20% 1 al 20% 21 al 40%

35. En promedio, ;qué porceniaje de estos planes de negocio pasan de la etapa de filtrado,
screening, a una evaluacion mas detallada?
(%)
[T 1-20 [1 21-40 [1 41-060 [1 61-80 [1 81-100



SECCION 3: PROCESO DE EVALUACION
36. ¢Sigue algun proceso sistematico para evaluar las propuestas recibidas?

[1] Siempre [ ] 1ldecada3 [ ] 1ldecada$ [ ] Nunca [ 1] Otra:
veces veces

37. Por favor, mencione por orden de frecuencia el proceso(s) que aplique en la evaluacion.

38. jConsidera usted que la informacion necesaria y los requisitos para ser un buen candidato a
evaluar son accesibles al emprendedor?

[1] Siempre [ ] 1ldecada3 [ ] 1ldecada$ [ ] Nunca [ 1] Otra:
veces veces

39. ;Considera que las habilidades, el conocimiento y el entusiasmo en el caso de emprendedores
Jovenes compensan la falta de experiencia emprendedora?

[1 Siempre [ ] 1ldecada3 [ ] 1ldecada5 | | Nunca [ ] Otra:
veces veces

40. ;Considera que los incentivos fiscales promueven la inversion de empresas de base
tecnologica?

[1] Siempre [ ] 1ldecada3 [ ] 1ldecada$ [ ] Nunca [ 1] Otra:
veces veces

41. jEvalua usted la madurez de la industria donde se encuentra el negocio propuesto?

[1] Siempre [ ] 1ldecada3 [ ] 1ldecada$ [ ] Nunca [ 1] Otra:
veces veces

42. jQué requisitos o condiciones debe cubrir el emprendedor?

[ 1 Presentar un plan de negocios [ 1 Aplicar examen de entrepreneurship
[ 1 Estar enuna incubadora de negocios [ | Saber administrar de proyectos

[ 1 Estar constituido legalmente [ ] Otra:

43. ;Cuantas reuniones realiza normalmente para conocer al emprendedor v su propuesta?

[1 1-5 [1 6-10 [1 11-15 [1 16-20 [ 1 Masde 20



44. Por favor indigque qué tan importante es cada uno de los siguientes aspectos para que decida
Jinanciar una propuesta: (1 extremadamente importante, 2 muy importante,3 medianamente
importante, 4 poco fmportante,) no es importante)

Aspecto; (11121 [[3] (4] [5]

Gran entusiasmo del emprendedor

Confianza que inspira (trustwealth), el emprendedor

Expertise del emprendedor

Afinidad entre inversionista y emprendedor

Buenos antecedentes empresariales del emprendedor

Exista quimica con el emprendedor

Buena presentacion (vestimenta) del emprendedor

Buena exposicion de la idea, presentacion de la propuesta
Potencial de ventas del producto

Crecimiento potencial del mercado

Calidad del producto

Nicho del mercado

Proteccion competitiva informal del producto (know-how)

Altos retornos percibidos durante la inversion (ej. Flujos)

Tasa de retorno esperada (IRR)

Altos margenes de utilidad del negocio

Aceptacion a que el inversionista contribuya con sus habilidades
Fortalezas del inversionista para cubrir vacios en ¢l negocio
Buena intuicion sobre la propuesta

[ ]
[ ]
[ ]
[ ]
[ ]
[ ]
[ ]
[ ]
[ ]
[ ]
[ ]
[ ]
[ ]
[ ]
[ ]
[ ]
[ ]
[ ]
[ ]
[ ]

Proximidad geografica a oficinas

43, ;Cudantas referencias del emprendedor consulta durante la evaluacion?

[1 © [] 1-3 [1 4-7 [1 8 11 [ 1 Masde 12

46. ;Qué tipo de referencias pide del emprendedor?

[ 1 Académicas [ 1 Familiares del emprendedor
[ ] Bancarias [ 1] Otra:

[ 1 De otros inversionistas [ 1] Otra:




47. ¢Cual es el tiempo promedio que tarda el proceso de evaluacion, desde la recepcion del plan de
negocios hasta la toma de decisiones?
(meses)

[1] 1-2 [1 3 4 [1 56 [1 6-7 [ ] Masde7

48. ;Tiene algin periodo especifico del afio para recibir propuestas? For javor indigue el que mds
se aproxime.

[ 1 | Notengo, recibo propuestas todo el afio
Si tengo, recibo propuestas en el periodo:

Ene |Feb |Mar |Abr |May |Jun |Jul Ago | Sep | Oct | Nov | Dic

Inicio | [] | [1 [ [1 (1 (1 (1 [C1 01 01 01 0@1/T"1
Fmal ' []7 ' [1 (1 01 (1 (1 [C1 01 01 01 01Tl

49. ;Como Hegan las propuestas a la Firma? (Escala de 1 al 3, 1 para la fuente mds usada o inica)

[ 1 Agencias receptoras [ 1 Ferias, exposiciones o concursos
[ 1 Agencia propia (oficinas) [ 1] Incubadoras

[ 1 Amigosyconocidos [ 1 Internet

[ 1 A través de otros imnversionistas [ 1] Otra:

30. ;jEmplea alguno de los siguientes métodos para valorar las propuestas?

[ ] Analisis fundamental o de industria [ ] Valor Presente Neto (VPN)
[ 1 Comparables [ 1 Descuento de flujo de efectivo (DCF)
[ 1 Opeciones reales (real options) [ ] Otro:

SECCION 4: CONTEXTO ECONOMICO ¥ SOCIAL

51. ;Considera que México ofrece oportunidades para el desarrollo de empresas de base
tecnologica?

[] 5i ['1 Neo

52, ;Piensa seguir invirtiendo en negocios basados en Tecnologia en efapas tempranas en
Meéxico?

[1 Si [] No



33. jQueé factores se deben mejorar para impulisar el desarrollo de empresas de base tecnologica
en México? (Escala de I al 5 seguin la importancia de cada factor, 1 extremadamente imporiante,2
iy importante, 3 medianamente importante, 4 poco importante, 3 no es importante)

[ ]
[ ]
[ ]
[ ]
[ ]
[ ]

Difusion del financiamiento Venture Capital
Directorio de inversionistas (VC’s)
Emprendedores mas preparados

Fomento empresarial de las universidades
Fondos de capital de riesgo

Fondos gubernamentales de capital de riesgo

[ ]
[ ]
[ ]
[]
[]
[]

Fondos de pensiones de capital de riesgo
Ley de ciencia y tecnologia

Masa critica de emprendedores

Reforma fiscal

Regulacion especial, capital de riesgo
Otra:

34. Por favor indique qué tan necesario es mejorar cada uno de los siguientes aspectos para el
desarrolio de empresas tecnologicas en Meéxico: (1 imprescindible, 2 muy necesario,3
medianamente necesario, 4 poco necesario, 5 no necesario)

Aspecto:

Nuomero de tramites a realizar

Tiempo requerido para realizar los trimites

Seguridad publica

Seguridad juridica

Crecimiento economico del pais

(1] 121 [ [3] 141 [5]
(T 0T 1 01 0
(T 0T 1 01 0
(T 0T 1 01 0
(T 0T 1 01 0
(T 0T 1 01 0

Costos de produccion (impuestos, energia, comunicaciones) [T 11 11 11 11

Reformas estructurales

Ideas novedosas con potencial de comercializacion

(T 0T 1 01 0
(T 0T 1 01 0

Corrupcidon (tramites, permisos y funcionamiento del negocio) (1T L1 L1 [1 0[]

Otro:

0 1 O Y B O B B

Otro:

(101 01 01 ][]

33. jEn qué areas considera que se deben preparar mejor los emprendedores de empresas de base
tecnoldgica en México? (Escriba un numero del 1 al 5 segun la necesidad de cada drea, 1
imprescindible, 2 muy necesaria,3 medianamente necesaria, 4 poco necesaria, 3 no es necesaria)

[ ]
[ ]
[ ]
[ ]
[ ]
[ ]

Administracion del conocimiento
Administracion de proyectos
Administracion de tecnologia e innovacion
Direccion estratégica

Finanzas

Marketing, comercializacion

[]
[]
[]
[ ]
[ ]
[ ]

Produccion

Prospectiva tecnolégica
Propiedad intelectual, Patentes
Valuacion de tecnologia
Incrementar su creatividad
Otra:




56. ;Cuantas firmas o inversionistas de capital de riesgo estima que estan financiando empresas
tecnoldgicas en México?

[1] 1-3 [1 4-7 []1 8 11 [1 1215 [ 1 Misde 15

537, ¢Cudntos capiitalistas de riesgo, ya sean firmas o inversionistas independientes, conoce usted
que operan en México?

[] © [1 1-3 [1 4-7 []1 8 11 [ 1 Misde 11

38. ¢Quién considera usted que es la firma o grupo de capitalistas de riesgo mas activo enMeéxico?

39. Nos podria recomendar a ires inversionistas de capital de riesgo en México que estarian
interesados en contestar nuestra encuesia?

Gracias por su tiempo y confianza depositados



Anexo B

Invitacion a participar en el estudio



Estimado(a) Sr(a). X,

Reciba un cordial saludo,

Quisiera presentarme, soy estudiante en maestria en administracién de tecnologias
de informacién en el ITESM-Campus Monterrey. Una persona de Y firma, me comentd que
usted ha estado colaborando con ¢l fondo Z, y me recomendd me pusiera en contacto con

usted.

Por mi parte, actualmente me encuentro haciendo un estudio sobre la situacion de la
inversion de capital de riesgo en nuevos negocios basados en tecnologia en México. En
forma breve le comento que este estudio tiene como objetivo encontrar algunas de las
caracteristicas mas importantes del capital de riesgo (Venture Capital) disponible a través
de Inversionistas Independientes y Firmas de Inversion de Capital de Riesgo que invierten
o estan interesadas en financiar empresas de base tecnologica en México. Pensando que
esta informacion pudiera ser de utilidad para emprendedores interesados en financiamiento

de capital de riesgo.

En ¢l estudio se consideran algunas empresas tecnoldgicas, con giros principales en
algunos de los siguientes sectores: Comercio electronico, Servicios en Internet (web
hosting, web services, edicion de contenido, outsourcing, etc), Electronica y Hardware para
computo, Desarrollo de Software, Multimedia y entretenimiento, Comunicaciones y redes
inalambricas, Biotecnologia, Medicina y salud (bidnica, biomédica, etc), Bioinformatica v,

Energia y tecnologia ambiental.

Por ahora me encuentro aplicando la encuesta del estudio, y para esto estoy en la
busqueda de firmas de capital de riesgo o inversionistas independientes interesados
financiar empresas tecnoldgicas, sin importar si se encuentran en México o fuera de él, para

enviarles el cuestionario.



;Podria enviarle a usted el cuestionario de este estudio?

Le agradezeo de antemano sus atenciones, un servidor,

Ing. Carlos Alberto Gongora Caamal

(Datos de contacto)



Glosario

Analisis fundamental o de industria: Es un analisis empleado para comparar las tasas de
retorno esperada y la requerida de una inversion en un industria en particular considerando
la actividad del mercado y ciclos esa industria, también pueden comparar riesgo y tasas de

retorno entre varias industrias.

Buy-out/Buy-in: Se refieren las modalidades de adquisicion de acciones de una firma o a
de una unidad de negocio a través de management buy-out (MBO), adquisicion iniciada por
una grupo de capital privado sin previa conexion con la firma, o de management buy-in
(MBI), adquisicion iniciada por un grupo administrativo existente que solicita la

participacion de un grupo de capital privado.

Capital de riesgo: Es capital que se emplea en inversiones de lago plazo de propiedad
accionaria o relacionadas a éstas, fungiendo como tenedores privados en compaifias jovenes
de alto crecimiento. Normalmente esta modalidad inversion implica la participacion activa
en la direccion y en la gestion de las empresas a la que se da financiamiento para aumentar
la probabilidades de sobrevivencia y crecimiento de la misma. Este soporte proviene del
personal de la firma de capital de riesgo o de las redes con las que cuentan los

inversionistas de capital de riesgo. Venture capital.

Capital privado: Es un termino generalmente usado en Europa, para referirse al capital
que cubre todas las etapas de madurez de una empresa, consolidaciones, reestructuraciones,
deuda y adquisiciones que se pudieran dar en la dinamica de las empresas v que implican

un elevado riesgo. Private equity.

Comparables: El método de multiplos financieros o método de comparables se basa en
observar la valoracion que realiza el mercado de valores de una empresa de caracteristicas
parecidas a la analizada vy, a través del uso de diversos multiplos, obtener el valor asociada

a la misma.



Etapa de filtrado: Filtrado inicial de las oportunidades de inversion aceptadas para
encontrar una o mas inversiones que coincidan con los criterios y preferencias del

inversionista. Screening stage.

Etapa inicial: FEtapa en que la empresa desarrolla un producto y e inicia la
comercializacion. Son empresas que pudieran estar en proceso de organizacion y aun no

comercializan con sus productos. Startup stage.

Etapa semilla: Ftapa en la que los emprendedores sdlo tienen una concepto con potencial

de negocio, y tipicamente deben desarrollar y probar un prototipo. Seed siage.

Etapas tardias: Etapas de madurez de una firma a partir de la llamada ctapa de expansion,
dejando atras a las etapas tempranas. Las firmas a partir de este nivel de desarrollo son

maduras y rentables, frecuentemente continian su expansion. Later stages.

Etapas tempranas: Son las tres primeras ctapas de desarrollo de una empresas, etapa
semilla, etapa inicial y primera etapa, y en las cuales tienen diferentes necesidades de
financiamiento vy soporte directivo, administrativo y operativo para continuar

desarrollandose. Farly stages.

Inversionista angel: Persona adinerada que invierte en empresas jovenes, empresas en
etapas tempranas, y también se les conoce como inversionistas independientes o
informales. Estos inversionistas normalmente desempefian los mismos roles y tareas que
los inversionistas de capital de riesgo, con la diferencia que ¢l dinero que aportan es el

propio. Business angel o angel investor.

Inversionistas de capital de riesgo: Inversionistas relacionados con fondos o firmas de
capital de riego, fondos formales, quienes evaltuan oportunidades de inversion, v en caso de
financiar una propuesta, se involucran activamente en las empresas para fortalecer el
crecimiento de estas empresas con apoyo en administracion, planeacion y mercadeo

estratégicos. Venture capitalist.



Opciones reales: Es un método de evaluacion al que adicional al analisis de flujos de caja
descontados (DCF) se afiaden arboles de decision, planteando varias opciones en la

dinamica que pudiera presentar la inversion que se realiza.

Oferta pablica inicial: Venta o distribucion de las acciones de una firma joven al publico

por primera vez. [nitial public offering.

Primera etapa: En esta etapa las compaifiias normalmente han agotado su capital inicial y
han comenzado a vender su producto, sin embargo requiere fondos para iniciar una

produccién comercial y ventas a mayor escala. First stage.

Salida: Medio, ruta o estrategia por la cual un inversionista puede salir de una inversion y

recibir los retornos o beneficios de la misma.

Tasa interna de retorno: Tasa de descuento de una inversion que hace a su valor presente
neto igual a cero. Es una de los indicadores mas usados por evaluar el desempefio de una

inversion. Internal rate of return.

Valor presente neto: Método de evaluacion que calcula el valor de uno a mas flujos de
efectivo futuros y les descuenta a una tasa que refleja el costo del capital (el cual variara

con ¢l potencial de riesgo de los flujos de efectivo). Net present value.
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