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RESUMEN

El sector productivo ecuatoriano requiere para su reactivacién de un mecanismo
de financiamiento que sirva como alternativa para los medios tradicionales de
endeudamiento. Ante esta situacion, la Corporacion Financiera Nacional plantea la
capitalizacién como el mecanismo alternativo mas idéneo para lograr un verdadero

desarrollo de las actividades productivas.

Nuestro estudio tiene como objetivo plantear la creacién de un fondo de capital
riesgo para nuevas pequefias y medianas empresas (pymes), analizando la
viabilidad que tendria la implantacién de esta herramienta financiera en el pais.
Para lograr este objetivo hemos dividido nuestra investigacién en cinco partes, en
las que incluimos los aspectos que consideramos mas relevantes para la creacién

del fondo de capital riesgo administrado por la Corporacién Financiera Nacional.

En la primera parte de este estudio se presenta el concepto de fondo de capital
riesgo y se describen los aspectos y caracteristicas mas importantes que éstos
poseen. En esta seccion se describen los principales mercados de capital riesgo en
el mundo, asi como los antecedentes existentes en el pais. Ademas, se incluye un
analisis del mercado bursatil ecuatoriano y el papel desempefiado por éste en

procesos de capitalizacion.



En el segundo capitulo planteamos un mecanismo de operacién del fondo de
capital riesgo administrado por la Corporacién Financiera Nacional, en el cual
incluimos las matrices estratégicas, las posibles modalidades de operacion, la
estructura operativa y los lineamientos generales que serviran como marco

referencial para la participacién del fondo de capital riesgo en el capital social de

las pymes.

En la tercera seccién realizamos una investigacién de mercado con la finalidad
de obtener la demanda y el nivel de aceptacién que tendria el fondo de capital
riesgo administrado por la CFN en caso de ser implementado en el pais. Una vez
determinada la demanda de recursos por parte de los empresarios de las pymes
proponemos un tamafio para el fondo y hacemos una breve explicacién del efecto

multiplicador de este tipo de inversiones.

La identificacion de los inversionistas potenciales del fondo de capital riesgo
administrado por la CFN, los antecedentes por ellos registrados en el mercado de
capital riesgo y los principales criterios de elegibilidad adoptados, son aspectos
descritos en el cuarto capitulo, en el que ademas se presenta una propuesta para la

integracion del capital del fondo planteado.

En el quinto capitulo realizamos una evaluacién cuantitativa y cualitativa de los
sectores productivos ecuatorianos para determinar los sectores que inicialmente el

fondo de capital riesgo deberia apoyar. La primera evaluacién comprende el



analisis de los principales indicadores financieros registrados durante el periodo de
1994 a 1998, con lo cual identificamos los sectores productivos que histéricamente
han tenido mayor importancia en el desarrollo de la economia ecuatoriana. Para la
evaluacién cualitativa proponemos un método al que llamamos matriz de
evaluacion sectorial, que recoge criterios y opiniones de expertos que dan como
resultado un conjunto de indicadores que nos permiten cumplir con el objetivo de

este capitulo.

Finalmente, con base en el estudio realizado presentamos un conjunto de
conclusiones y recomendaciones sobre el planteamiento de la creacién de un fondo
de capital riesgo administrado por la Corporacién Financiera Nacional para el

apoyo de las nuevas pymes.
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INTRODUCCION

La Corporacién Financiera Nacional esta interesada en la creacion de un fondo
de capitalizacién para el sector productivo ecuatoriano, ya que esta consciente de
que los procedimientos tradicionales de financiamiento a través del sistema
bancario (actualmente en crisis), no han podido atender satisfactoriamente las
necesidades de recursos requeridos por el sector productivo para lograr un
relevante y sostenido desarrollo. Esto ha significado la no ejecucion de
innumerables ideas y proyectos, muchos de ellos social y econémicamente viables
que hubiesen contribuido con la creacion y mantenimiento del empleo, desarrollo

tecnoldgico y desarrollo econdémico del pais.

El presente trabajo tiene como objetivo principal plantear la creacion de un
fondo de capital riesgo para nuevas pequefias y medianas empresas (pymes) como
respuesta a la necesidad enunciada por la Corporacion Financiera Nacional. Para
determinar la factibilidad de nuestro planteamiento, en primer lugar investigaremos
como operan los mercados y los fondos de capital riesgo en algunos paises
alrededor del mundo para, con esta informacion, disefiar la estructura operativa de
un fondo de capital riesgo administrado por la Corporacion Financiera Nacional,

que se adapte a las caracteristicas y necesidades del mercado ecuatoriano.

Para identificar las principales caracteristicas y necesidades de recursos de los

empresarios de las pymes ecuatorianas, realizaremos un estudio de mercado que



nos permita conocer aspectos cuantitativos y cualitativos de la demanda que va a

enfrentar el fondo de capitalizacion propuesto.

Una vez conocida la demanda de recursos de las pymes, la siguiente tarea sera
identificar los potenciales inversionistas del fondo de capital riesgo, para asi
conocer la posibilidad que tendria el nuevo fondo de obtener los recursos
necesarios para su implementacion. Esta investigacion la realizaremos recurriendo
a la informacion disponible en internet, y a través de entrevistas personales y
contactos via correo electronico con funcionarios de los organismos multilaterales
y de los principales fondos privados que registran antecedentes y que tienen entre
sus programas de inversion el participar en fondos de capital riesgo en
Latinoamérica.  Ademas de identificar a los potenciales inversionistas, la
investigacion nos permitira determinar los principales criterios de elegibilidad
utilizados por los inversionistas extranjeros al momento de decidir su participacion

en un fondo de capital riesgo.

Finalmente, a través de un estudio cuantitativo y cualitativo de los sectores
productivos ecuatorianos obtendremos un indice de evaluacion sectorial, y con base
en éste, determinaremos los sectores productivos prioritarios para ser apoyados por

el fondo de capital riesgo administrado por la Corporacion Financiera Nacional.



CAPITULO I

1. FONDO DE CAPITAL RIESGO

i

1.1 Definicion y aspectos generales de los fondos de capital riesgo

1.1.1 Definicién de fondo de capital riesgo

Fondo de capital riesgo (FCR) es el que gestiona patrimonios destinados a la
inversion en el capital social de empresas, generalmente participando minoritaria y
temporalmente como un socio estratégico que colabora con el disefio,
implementacion y control del plan de negocio, compartiendo el riesgo y la

rentabilidad del mismo.

1.1.2 Aspectos generales de los fondos de capital riesgo

Un fondo de capital riesgo es el que trabaja para que ningln proyecto o empresa

con el potencial de ser altamente rentable (social y/o econémicamente) quede sin

! Basado en la informacién disponible en las paginas web de las asociaciones de capital riesgo como
“European Venture Capital Association” (EVCA), “National Venture Capital Association” (NVCA),
“British Venture Capital Association” (BVCA), Asociacion Espafiola de Capital de Inversién, asi
como en las paginas web de los fondos de capital riesgo que operan en distintas regiones del mundo.
Ademas se recopilo informacién de los organismos multilaterales de desarrollo tales como el BID, la
CAF y el Banco Mundial. Ver bibliografia para las direcciones de las paginas web citadas.



desarrollarse por falta de fondos propios. El FCR es por lo tanto, un elemento
incentivador de la inversion y una inteligente herramienta de potenciacion

empresarial, desarrollo tecnologico, creacion y mantenimiento de empleo.

El fondo de capital riesgo desarrolla una actividad econémica y social, y como
tal, debe generar rentabilidad (econémica y/o social) para los participes que permita

obtener beneficios adecuados al riesgo asumido.

Los fondos de capital riesgo (FCR’s) se manejan siguiendo los principios
basicos de la teoria financiera, asi por ejemplo, minimizan el riesgo a través de la
diversificacion, de la misma manera que en un portafolio de inversiones, utilizando
el criterio de correlacion negativa (imperfecta)E| entre los sectores y negocios en los
que van a participar. Esta es una de las principales reglas a seguir por los fondos de
capital riesgo, ya que los FCR’s no rechazan o aceptan una participacion en
cualquier sociedad por su nivel de riesgo propio (no es el criterio de mayor
relevancia), sino que consideran el potencial que la idea o el proyecto tiene de
convertirse en un negocio de alto beneficio econdmico y social, lo que significa que

los FCR’s asumen el riesgo a cambio de los atractivos beneficios esperados.
La experiencia indica que algunas de las inversiones de los FCR’s han llegado a

perder la parte del capital con el que han participado, pero en las inversiones que

han logrado éxito, la rentabilidad obtenida ha sido tan buena que ha permitido
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absorber las pérdidas de las inversiones sin éxito, y mantener una rentabilidad
promedio atractiva para los inversionistas participantes del fondo. Por lo tanto el
principal criterio para que un FCR tome la decision de participar en alguna

sociedad, es que esta tenga el potencial de ser un negocio con alta rentabilidad.

Para lograr su mision el FCR realiza un conjunto de actividades que pueden

englobarse fundamentalmente en cuatro:

1. Captacion de fondos tanto pudblicos como privados, de organismos
internacionales y locales.

2. Inversion de los fondos captados - toma de participaciones - en empresas
potencialmente rentables e innovadoras, asumiendo y compartiendo riesgos.

3. Control y seguimiento de las empresas participadas, colaborando - no
interfiriendo - en su gestion.

4. Venta de las participaciones y obtencion de rentabilidad en las inversiones

realizadas.

Captacion de fondos

Generalmente los FCR’s inicialmente han sido financiados en forma mayoritaria
por capital publico o por lineas de crédito y/o inversiones de organismos
internacionales de desarrollo, hasta que sean capaces en un futuro préximo, de

competir con otras alternativas de inversién para posibilitar la entrada de fondos

2 Se encontrara una amplia explicacion sobre el tema en: Fundamentos de Administracién Financiera
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privados que incrementen sus patrimonios y aseguren su futuro y el de las empresas

participadas.

Inversion de fondos captados

Los fondos de capital riesgo invierten en el capital social de las empresas que
cumplan con los objetivos del FCR, generalmente de manera minoritaria y
temporal, es decir que la participacion no podra llegar al 50 % del capital social de
las empresas y luego del periodo de permanencia acordado para cada inversion, el

FCR procede a desinvertir.

Son objeto de ser empresas participadas por el FCR:

e Las nuevas ideas y proyectos empresariales emprendedores o innovadores,
potencialmente rentables y competitivos.
 Las empresas que pretendan desarrollarse, alcanzar nuevos mercados o

consolidarse administrativa, financiera y tecnolégicamente.

Para el FCR el factor mas relevante al momento de tomar la decision de
participar, es que exista un empresario comprometido y emprendedor y un
equipo de gestion eficiente detrds de cada proyecto o empresa potencialmente

rentable y susceptible de ser participada.

de J. Fred Weston, 10ma. edicion, paginas 204 a 212.
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Control y seguimiento
Esta actividad de control y seguimiento del FCR consiste en colaborar en la
formulacion del plan estratégico de las sociedades participadas, y sefialar los

lineamientos que se deben seguir para obtener los objetivos y resultados esperados.

Ademas, el FCR forma parte del directorio de las sociedades participadas, y
como tal tiene derecho a voto y a solicitar cuentas e informes sobre las actividades
y desempefio del negocio. Esta participacion nunca podra significar un obstaculo
en la gestion propia de los administradores de la empresa, por el contrario, debe
funcionar como un soporte de asesoria que facilite y colabore para alcanzar el éxito

de la sociedad participada.

Venta de participaciones o desinversion

Finalmente, la rentabilidad requerida por los inversionistas o el costo financiero
de los recursos utilizados en el FCR, provienen en primer lugar de los dividendos
(utilidades repartidas), y luego por la desinversion o venta de la participacion
(ganancias de capital) de la cual obtiene una plusvalia por el incremento del precio
de las acciones, lo que es resultado del crecimiento de la empresa y/o la

disminucion del riesgo del negocio.
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1.1.2.1 Participacién del FCR segun la etapa de vida de la empresa

El fondo de capital riesgo planifica la inversion en las sociedades participadas
dependiendo de las necesidades especificas de cada empresa 0 proyecto
empresarial. En este sentido, las principales formas de participacion del FCR en

las diferentes etapas de vida de una empresa, entre otras son:

1. Financiacion de siembra o capital semilla (seed capital), que se da en los

siguientes casos:

a. Cuando la inversion esta en la fase de riesgo tecnoldgico, en la que aun el
producto no ha sido totalmente definido.
b. Participacion en empresas en proceso de creacion.

c. Financiacion de ideas, estudios de factibilidad, etc..

2. Financiacion para la puesta en marcha o capital de arranque (start-up

investment), que se presenta en las siguientes situaciones:

a. Cuando la empresa de nueva o reciente creacion requiere financiar el inicio

de la produccidn y la distribucion.

b. Proyectos con productos y servicios definidos que requieren financiamiento.
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3. Financiacion de crecimiento, capital expansion o capital desarrollo

a. Este tipo de financiamiento esta encaminado a posibilitar el acceso a nuevos

productos y/o mercados de empresas ya consolidadas.

4. Reorientacion

a. Financiacion necesaria para posibilitar un cambio de orientacién en una

empresa en proceso de transformacion.

5. Capital sustitucic’)nl‘_"I

a. En este caso la participacion del FCR en el capital social de una empresa en
dificultades no supone entrada de nuevos recursos financieros, por el
contrario, se produce un simple asiento contable de deuda por capital, lo cual

disminuye el riesgo a traves del fortalecimiento financiero de la empresa.
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1.1.2.2 Ventajas que ofrece el fondo de capital riesgo

El fondo de capital riesgo brinda respuestas mas realistas y eficaces para
empresarios e inversionistas, aportando ventajas sustanciales, tanto a los socios

participes como a las empresas participadas.

1. A los socios participes les ofrece las siguientes ventajas:

a. Rentabilidad: Como actividad econémica, el objetivo Gltimo del FCR es la
obtencion de rentabilidad de las inversiones efectuadas en las empresas
participadas, y la materializacion de la misma se da mediante la reparticion

de dividendos y la venta de sus participaciones.

b. Seguridad: ElI FCR procura un adecuado equilibrio del riesgo,
diversificandolo suficientemente, ya que en general, no invertird un
porcentaje significativo del patrimonio del fondo en una sola compafiia, por

ejemplo, no mas del 2% de su patrimonio.

2. A las empresas participadas les proporciona lo siguiente:

a. Liquidez: Cuentan con disponibilidad econdmica suficiente para posibilitar

la implementacion de nuevos proyectos.

® Es llamado capital sustitucion aquel que ingresa a la estructura financiera de las empresas a
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b. Colaboracion: El FCR participa en el directorio de las empresas y en la
definicion de las grandes estrategias empresariales, aportando con su
experiencia y alto nivel de profesionalismo, sin interferir en los temas de

gestion diaria de las empresas participadas.

c. Libertad: Laempresa participada podra desvincularse de su relacion con el
fondo mediante la recompra de las acciones cuando el empresario lo
considere oportuno. EIl fondo de capital riesgo negociard dicha recompra a

través de contratos preestablecidos, directamente con la empresa participada.

3. A ambos:

a. Profesionalidad: EI equipo directivo del fondo de capital riesgo debera
estar constituido por prestigiosos profesionales, con una extensa formacion y
experiencia demostrada en el mundo de las finanzas y de la gestion
empresarial, de manera que garanticen la obtencion de los resultados

esperados.

reemplazar deuda, disminuyendo el indice de apalancamiento de la misma y por lo tanto su riesgo.
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1.1.2.3 Funcidn social del fondo de capital riesgo

El fondo de capital riesgo colabora en la obtencion de un crecimiento
econdémico permanente, es un instrumento financiero promocional eficaz y cada
vez mas necesario, tanto para la reactivacion econdmica de los paises, como para la

creacion y mantenimiento del empleo, porque contribuye a:

» Crear nuevas empresas, promocionar, fomentar y desarrollar las existentes.
 Potenciar el dinamismo econémico Y las iniciativas empresariales.
 Atraer nuevas inversiones.

 Diversificar el tejido empresarial de los sectores productivos del pais.

* Introducir nuevas tecnologias y métodos de gestion.

» Fomentar la cultura de innovacién y riesgo.

» Promover la creacion y mantenimiento de las fuentes de trabajo.

Ademas, el FCR contribuye al desarrollo de las compafiias de capital abierto,
promueve la democratizacion de capitales y colabora con la creacion de una cultura

bursatil en las sociedades.

Todo ello requiere de un entorno que brinde el marco legal, los medios e

infraestructura, y un mercado bursatil o extrabursatil, adecuado y confiable para el

correcto desenvolvimiento de la actividad del fondo de capital riesgo.
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En paises como el Ecuador en el que pocos grupos poseen los recursos
financieros para llevar a cabo el desarrollo de nuevas ideas y proyectos, la
existencia de un fondo de capital riesgo ayudaria a una mas equitativa y éptima
distribucion de recursos provenientes de organismos internacionales, organismos
de desarrollo local, y también recursos de capitalistas dispuestos a arriesgar sus

fondos en la busqueda de nuevas oportunidades de negocios.

1.2 Experiencias de los mercados de capital riesgo en otros paises

El mercado del capital riesgo tuvo su origen en la década de los 407s,
desarrollandose principalmente en los Estados Unidos y en Europa como una
herramienta financiera usada exitosamente para estimular el desarrollo de
proyectos y convertirlos en empresas viables. En Latinoamérica este mercado es
incipiente pero empieza a expandirse en vista de las tendencias de globalizacion,
los avances tecnologicos y la disponibilidad de capitales que buscan nuevas
oportunidades de inversion en la region. A continuacion se describiran las

experiencias de los mercados de capital riesgo en estas tres regiones.
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1.2.1 Capital riesgo en EuropaEI

El capital riesgo en Europa tuvo sus raices a finales de la década de los 407s,
pero fue realmente en los 80°s cuando éste empezd a surgir con mayor importancia.
Actualmente este método de financiamiento provee al sector corporativo privado de
importantes y crecientes recursos de capital. De hecho, muchas de las empresas
europeas exitosas como Baan, Barco, Business Objects y Lernout and Hauspie
pertenecientes al sector del desarrollo de softwares; Natuzzi, Denby Pottery,
Filofax y Parker Pen, de la industria manufacturera; Gemplus Salomon y Uniface
and Zodiac del area de desarrollo tecnol6gico, han surgido y crecido con la ayuda

del capital riesgo.

Desde el surgimiento del capital riesgo en Europa, es decir en la década de los
80’s, un total de 82 billones de eurol:'l han sido invertidos en las compafiias mas
prometedoras en cuanto a crecimiento dentro de la region. Mas de la mitad de
dichas inversiones han sido utilizadas para financiar las empresas que se

encuentran en la fase de expansion.

El capital riesgo en Europa ha contribuido al rapido crecimiento y desarrollo de

las compafiias europeas. Un estudio efectuado a las compafiias que han recibido

* Basado en la informacién obtenida de la pagina web de la Asociacion Europea de Capital Riesgo
(European Venture Capital Association - EVCA) y en el estudio “Impacto Econémico del Capital
Riesgo en Europa” realizado por la misma asociacion.

> 82 billones de euros equivalen a 79.203 millones de délares, segdn la cotizacion del 27 de marzo de
2000.
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recursos de los fondos de capital riesgo por un periodo de cuatro afios (1991-1995)

arrojo los siguientes resultados:

» Las ventas en dichas compafiias aumentaron en promedio un 35% anual, es
decir el doble de rapido de lo que crecen en las 500 compafiias europeas
mejor ran keadasEI.

* Los empleos crecieron un 15% en promedio por afio, versus un 2% anual que
es la tasa de crecimiento de las compafiias europeas mejor rankeadas.

» Las inversiones en plantas, propiedades y equipos de capital crecieron un
25% en promedio anual.

* Lo invertido en investigacion y desarrollo representd en promedio un 8.6%
del total de las ventas, lo que no se compara con el 1.3% que invierten las
compaiiias top de Europa.

» Las exportaciones se incrementaron en un 30% en promedio anual.

De acuerdo con los administradores de las compafiias que han utilizado capital
riesgo, las tres mayores contribuciones que estos fondos han realizado a sus
compafiias ademas de aportar con los recursos para su financiamiento, han sido: el
dar asesoramiento financiero, asistir con estrategias corporativas y actuar como un

comunicador de ideas.

® Las compafiias mejor rankeadas son aquellas cuyas acciones tienen las mayores cotizaciones del
mercado por poseer una mejor posicién econdmica y financiera.
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El 81% de los administradores entrevistados para este estudio creen que sus
compafiias no podrian haber existido o hubieran crecido menos rapido sin los

recursos provenientes del capital riesgo.

Desde sus comienzos, el capital riesgo ha generado una tasa de retorno del
18.6% anual en dolares, ademas de ofrecer excelentes oportunidades de inversion

para:

» Reestructuracion corporativa que tenga lugar dentro de la region.

o Aspectos sobre la propiedad y la sucesion en la administracion en ciertas
compaiiias.

» Privatizacion de las empresas de diferentes estados.

* Mejorar la liquidez de las empresas participadas.

* Apoyar la creacién de la unién monetaria y un mercado comun europeo.
La inversion en etapas tempranas en compafiias con alta tecnologia ha
presentado una fuerte tendencia alcista en Europa durante los ultimos cinco afios, y

se proyecta la continuacion de dicha tendencia. Asi tenemos que:

 Los montos para la inversion en etapas tempranas y en tecnologia se han

triplicado entre 1993 y 1997.

40



* Lo invertido en tecnologia comprende el 25% de la inversion total efectuada en
capital riesgo en Europa y en 1997 el monto invertido en este sector se
incremento en un 71%.

* Los montos de capital destinados a financiar etapas tempranas de las empresas,
es decir capital semilla y puesta en marcha de la misma, se incremento en mas
del 60% en 1997.

e EI rapido desarrollo de la industria tecnolégica en Europa representa un

tremendo potencial para la creacion de trabajo y de la riqueza.

Por lo expuesto se puede comprobar la tendencia actual del capital riesgo, de
desplazar la inversién desde empresas ya establecidas hacia los nuevos proyectos,

especialmente aquellos que involucran desarrollo tecnoldgico.

1.2.1.1 Principal mercado de capital riesgo en Europa: InglaterraIZI

El mercado del capital riesgo de Inglaterra es el mas grande y desarrollado en
Europa pues abarca el 50% de lo anualmente invertido en todo el continente
europeo, y ademas, es el segundo mercado en importancia en el mundo después del
de Estados Unidos. En efecto, lo invertido en comparfiias que se encuentran en

etapas tempranas y de expansion representa el mismo porcentaje del PIB (Producto

" Basado en la informacién obtenida de la pagina web de la Asociacién Britanica de Capital Riesgo
(British Venture Capital Association -BVCA) y en el estudio “Impacto econémico del capital riesgo
britanico” realizado por la misma asociacion.
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Interno Bruto) que su equivalente en Estados Unidos, registrando en el afio 1998

una inversion de 2.6 billones de ddlares.

En 1997 Inglaterra invirtié en aproximadamente la mitad de compafiias de lo
que lo hizo Estados Unidos, a pesar de que éste ultimo tiene una economia seis

veces mas grande.

Desde 1983 Inglaterra ha invertido en la industria del capital riesgo alrededor de
23 billones de libras esterlinaé3 en mas de 16.500 compafias. Mas del 49% de las
financiaciones hechas mediante capital riesgo han sido destinadas a compafiias en
fase de expansion, especialmente para impulsar el crecimiento y la competencia de
dichos negocios. Compaiiias de software y servicios computacionales recibieron
alrededor de US$ 753 millones, lo que equivale al 28.2% del total invertido,
seguidas por las de comunicaciones con US$ 446 millones. En la tabla que se
presenta a continuacion se muestra la distribucion de los montos invertidos en

capital riesgo por actividades en el afio de 1998.

8 23 billones de libras esterlinas equivalen a 36.5 billones de délares segin la cotizacion del 27 de
marzo de 2000.
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TABLA 1.1
Composicion de las inversiones de capital riesgo de Inglaterra en 1998

US$

Inversiones por industria % Invertidos

(millones)
Software y servicios computacionales 28.2 753
Comunicaciones 16.7 446
Salud y Medicina 15.8 422
Otros productos y servicios 12.2 326
Bienes de Consumo 8.6 230
Biotecnologia 7.7 206
Semiconductores y otros equipos de electronica 4.4 117
Hardware (computadoras) 4.2 112
Energia industrial 2.2 59

Total 100 2,671

Fuente: Asociacion Britanica de Capital Riesgo (British Venture Capital Association-BVCA)
Elaboracion: Asociacion Britanica de Capital Riesgo (British Venture Capital Association-BVCA)

Las estadisticas de este mercado durante el periodo de 1994 a 1998 han arrojado

los siguientes resultados:

« Compafiias financiadas mediante capital riesgo se han caracterizado por crear
méas fuentes de empleo que las compariias normales, asi tenemos que estas
empresas incrementan el nimero de empleados a una tasa anual del 24%
mientras que la tasa nacional de crecimiento del empleo es de 1.3%, por lo que
se estima que cerca de dos millones de personas son empleados de compariias

financiadas con capital riesgo inglés.

» Compafiias financiadas con capital riesgo han contribuido al crecimiento

econémico del pais, puesto que dichas compafiias han incrementado sus ventas

43



en un 40%, es decir al doble de lo que lo hacen las compafias mejor rankeadas
de la regidn; las ganancias crecen al 24% anualmente; las exportaciones al 44%
anual lo que contrasta con el 8% que es la tasa nacional de crecimiento de las
mismas; igualmente las inversiones que crecen a una tasa anual del 34%

sobrepasan la tasa nacional que es del 7%.

Los administradores ingleses comparten el criterio de que los fondos y
sociedades de capital riesgo dan otras contribuciones aparte del financiamiento, e
incluso el 56% de las compafias sostienen que las sociedades y fondos de capital
riesgo son superiores en terminos de efectividad y procesamiento con respecto a los

bancos comerciales.

1.2.2 Capital riesgo en Estados UnidosEI

Por décadas, los inversionistas de capital riesgo estadounidenses han impulsado
el crecimiento de la comunidad empresarial de alta tecnologia, consiguiendo con
esto la creacion de puestos de empleo, el crecimiento econdmico y el incremento en
la competitividad internacional del pais. Compafiias como Digital Equipment
Corporation, Apple, Federal Express, Compag, Sun Microsystems, Intel, Microsoft

y Genentech son ejemplos famosos de compariias que han recibido capital riesgo en

% Basado en la informacion obtenida de la pagina web de la Asociacion Nacional de Capital Riesgo de
Estados Unidos (National Venture Capital Association - NVCA).
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su desarrollo, las cuales se encuentran en los sectores de software, servicios

computacionales y comunicaciones.

Lejos de ser simples financistas pasivos, los inversionistas de capital riesgo
estadounidenses impulsan el crecimiento de las empresas mediante su participacion
en la administracion, en la planeacion y en el marketing estratégico de las
compafiias en las que invierten, ellos son empresarios primero y financiadores

después.

En las décadas del 50 y del 60, los inversionistas individuales fueron el
arquetipo de los inversionistas de capital riesgo, creandose después los grupos de
inversionistas que formaron los fondos de capital riesgo. Sin embargo, en los
altimos afios los inversionistas individuales se han convertido en potentes y
crecientes financiadores de las etapas de arranque de las empresas, y es lo que se
conoce en la actualidad como los “angeles inversionistas”, que por lo general son
gente rica con experiencia en la administracion o personas jubiladas que buscan de
esta manera la oportunidad de por primera vez aportar para el desarrollo de un

negocio.

La inversion en alta tecnologia constituye gran parte de la inversion del capital
riesgo en los Estados Unidos, sin embargo los fondos de capital riesgo también

invierten en comparfiias de otros sectores como la construccion, productos
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industriales, servicios empresariales, etc., incluso hay inversionistas de capital
riesgo que sélo se dedican a financiar y a promover proyectos que sean socialmente

rentables.

En Estados Unidos la oferta publica de las acciones es la salida més frecuente de
las inversiones de capital riesgo, como prueba de esto estan las 3.000 compaiiias
que durante los Gltimos veinticinco afios han sido financiadas por capital riesgo y
que en la actualidad son compafiias publicas, es decir, que sus acciones son

cotizadas en bolsa.

La cantidad de capital invertido en fondos de capital riesgo se incrementd en un
12% desde 1997 a 1998, alcanzando en este ultimo afio el monto de US$ 16.02
billones. Compafiias del sector de software y servicios computacionales recibieron
alrededor US$ 5.4 billones, es decir alrededor de la tercera parte del total invertido,
sobrepasando los US$ 2.8 billones invertidos en el sector de las comunicaciones.
El sector de la medicina y salud es el tercer sector al cual se le ha destinado
recursos de capital riesgo, cuyo monto invertido asciende a US$ 2.2 billones. Lo

mencionado se refleja en la siguiente tabla.
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TABLA 1.2
Composicion de las inversiones de capital riesgo de Estados Unidos en

1998
US$

Inversiones por industria % Invertidos
(millones)
Software y servicios computacionales 33.9 5,428.5
Comunicaciones 17.3 2,763.5
Salud y Medicina 13.9 2,221.2
Otros productos y servicios 10.1 1,622.5
Bienes de Consumo 6.8 1,085.5
Biotecnologia 6,4 1,022.5

Semiconductores y otros equipos de electronica 5.2 834.9

Hardware (computadoras) 4.5 727.3

Energia industrial 1.9 311.3
Total 100 16,017.2

Fuente: Asociacion Nacional de Capital Riesgo de Estados Unidos (National Venture Capital
Association — NVCA)
Elaboracion: Asociacion Nacional de Capital Riesgo de Estados Unidos (National Venture Capital
Association — NVCA)

Las estadisticas revelan que las compariias en etapas de expansion han recibido
US$ 6.9 billones en inversiones de capital riesgo, y que California y Massachusets

han sido los estados que mayor nimero de inversiones de este tipo han tenido.

El capital riesgo destinado a inversiones de capital semilla y a las etapas de
arranque ha evidenciado presentar las tasas de retorno mas altas en los periodos de
uno a cinco afios, mientras que las inversiones realizadas en las etapas de madurez
y de diversificacidbn muestran mayores rendimientos en horizontes de tiempo de

diez y veinte afos.

El cuadro que se presenta a continuacion muestra las tasas de retorno en

diferentes periodos que se han obtenido en la fecha de corte 30 de septiembre de
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1998, en tres clases de inversiones que realizan los fondos de capital riesgo como
son: capital semilla y etapas de arranque, fases de diversificacion, y etapas de

madurez de las empresas.

TABLA 1.3
Tasas de retorno anualizadas en inversiones de capital riesgo
Tipos de Tasa de retorno anualizada al 30 de sept. de 1998
inversion 9 meses | 1afo | 3afios | 5afos | 10 afios | 20 afos
Capital semilla
y etapas de 13.6 18.6| 43.4| 314 19.0 16.6
arranque
Diversificacion 4.5 5.3 28.5 24.5 15.4 14.0
Etapas de 8.4 94| 253 281| 216 17.2
madurez

Fuente: Asociacion Nacional de Capital Riesgo de Estados Unidos (National Venture Capital
Association — NVCA)

Elaboracion: Asociacion Nacional de Capital Riesgo de Estados Unidos (National Venture Capital
Association — NVCA)

La tabla muestra que las inversiones realizadas en empresas que requieren
capital semilla 0 que se encuentran en etapas tempranas han obtenido una tasa de
retorno del 43.4% anual en un horizonte de tiempo de tres afios que culminé el 30
de septiembre de 1998, la cual es la tasa méas alta que se ha presentado en los
distintos plazos de tiempo y en las distintas inversiones que puede realizar un fondo

de capital riesgo.

1.2.3 Capital riesgo en América Latina

El mercado de capital riesgo en América Latina es muy pequefio y tiene una

identidad errénea ya que es considerado igual que la inversidn privada. Hasta la

48



fecha muy pocas estadisticas han sido manejadas para medir la actividad del
mercado de capital riesgo en la region y para corregir la imagen errénea que se
tiene de este instrumento de financiamiento. A diferencia del capital riesgo de
Europa y de Estados Unidos, en Latinoamérica no existe una asociacion que agrupe
y organice a los fondos de capital riesgo de la region, lo cual no ha permitido tener

un conocimiento global y detallado de dichas operaciones.

Las actuales tendencias de globalizacion, los avances tecnolégicos, el continuo
crecimiento de los pequefios negocios y la disponibilidad de capitales que buscan
nuevas y diversas formas de inversion, van a hacer que la industria del capital

riesgo se siga expandiendo en la region y en el mundo.

El capital riesgo ha sido aceptado como una herramienta de financiamiento y
como una manera de hacer negocios, lo que se evidencia en el crecimiento de la
industria del capital riesgo en Estados Unidos, Europa, Canada y demas paises
desarrolladosm. Por esta razon, en Latinoamérica se esta iniciando el desarrollo de
los fondos de capital riesgo como una herramienta de apoyo al crecimiento de los

sectores productivos de sus paises.
Muchos de los fondos de capital riesgo de los paises desarrollados buscan

expandirse invirtiendo en distintas regiones del mundo, entre ellas se encuentra

América Latina. Como un pequefio ejemplo de esto podemos mencionar que los
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inversionistas del fondo estadounidense Hicks, Muse, Tate and Furst Inc estan
creando un fondo de US$ 500 millones dirigido especialmente para la region, asi
mismo, la compariia Chase Capital Partners ha invertido mas de 60 millones de
dolares en cinco compafiias latinoamericanas dedicadas al desarrollo de softwares
para internel'l_ll. Adventure International es otro fondo de capital riesgo que ha
buscado agresivamente oportunidades de inversion en América Latina desde 1995
y tiene aproximadamente US$ 2 billones disponibles para la inversion. La mayoria
de estos fondos seran tanto para compariias existentes, como para el desarrollo de
nuevos proyectos, lo cual demuestra el nivel de confianza de los inversionistas

extranjeros en la region.

A pesar del reciente desarrollo del capital riesgo en Latinoamérica, la tendencia
al incremento en los montos de inversion privada para el desarrollo de softwares y
aplicaciones informaticas esta provocando que la inversion en la region adquiera
una estructura similar a la que presenta el capital riesgo en Inglaterra y en Estados
Unidos, lo cual implica que los capitales en Latinoamérica se estan desplazando
desde los sectores tradicionales como la agricultura y manufactura hacia el de la

informatica.

Al referirnos a capital riesgo en Latinoamérica es importante destacar el papel

que desempefian los organismos multilaterales de desarrollo, tales como el BID, la

19 Estudio realizado por el Banco Mundial y la Corporacién Financiera de Inversiones sobre los fondos
de inversion en 1997.
1 Articulo “La Reina de la Red” de la revista América Economia del 10 de febrero de 2000.
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CAF, etc., los cuales han sido los principales patrocinadores de los FCR’s en la
region, ya que estos consideran que los FCR’s orientados a apoyar las pymes
constituyen una alternativa valida para atender muchos de los problemas existentes

en la region (pobreza, desempleo, falta de inversion, etc.).

Una muestra, quizas la mas importante en la region, es la gestion realizada por
la Nacional Financiera de Méxicc;E (NAFIN), la cual ha implementado un
programa de capital riesgo que se ha convertido en una efectiva herramienta de
promocion de las pequefias y medianas empresas del sector productivo mexicano,
siendo uno de los mayores logros obtenidos, la creacion de una red de Sociedades
de Inversion de Capitales (SINCAS) que le han permitido obtener un efecto
multiplicador de su inversion de 70 a 1. Debido a la importante gestion de esta
institucion en lo que respecta a capital riesgo, consideramos relevante el mencionar

brevemente su modalidad de operacion.

1.2.3.1 Nacional Financiera de Méxicoﬂ

La Nacional Financiera de Meéxico (NAFIN) apoya con capital de riesgo en
forma selectiva, minoritaria y temporal, proyectos de empresas pequefias y

medianas, principalmente del sector manufacturero mexicano con alto potencial de

2 NAFIN es un banco de desarrollo mexicana que cumple funciones similares a las de la CFN en
Ecuador.
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exportacion.  Las inversiones de capital riesgo han permitido revertir la
dependencia excesiva del crédito que tradicionalmente sufren las empresas

mexicanas.

Desde 1989, el Programa de Capital de Riesgo ha operado bajo dos
modalidades. La primera es la participacion directa, a través de la cual NAFIN se
incorpora como accionista en una empresa, mediante la suscripcion de acciones en
el capital social de la misma. La segunda modalidad es la participacién indirecta,
que tiene por objeto integrar capitales para invertir a su vez en otras empresas,
como es el caso de las Sociedades de Inversion de Capitales (SINCAS) y de los

Fondos Multinacionales. Ambas modalidades se detallan a continuacion.

Modalidad Directa.- Mediante esta modalidad la Nacional Financiera participa
hasta en el 25% del capital social de la empresa seleccionada, y su permanencia no
puede exceder de un plazo maximo de 7 afios. Mediante este programa NAFIN
participa en forma minoritaria y temporal en 60 empresas con una inversion total
de 46.9 millones de d()lareéﬂ, mientras que la cartera accionaria de la institucion
cuenta con 165 inversiones con un valor aproximado de 351.7 millones de

délaresE!

13 Basado en la informacion obtenida de la pagina web de la Nacional Financiera de México y en
comunicaciones varias de los funcionarios contactados.

14 431 millones de pesos equivalen a 46,883 miles de délares, segun la cotizacién de marzo 27 de 2000.
153,233 millones de pesos equivalen a 351,681 miles de délares, segun la cotizacién del 27 de marzo
de 2000.
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Modalidad Indirecta.- La NAFIN participa indirectamente en el capital de las
empresas a través de las Sociedades de Inversion de Capitales (SINCAS) y de los

Fondos de Inversion Multinacionales.

Las SINCAS se integran mediante aportaciones de inversionistas privados y/o
institucionales y son por definicion empresas dedicadas a invertir en el capital

social de otras empresas.

Nacional Financiera participa con capital de riesgo en diversas SINCAS de
caracter nacional y regional, invirtiendo temporalmente a traves de estas
sociedades, en el capital social de pequefias y medianas empresas, con el objeto de
fortalecer su estructura financiera e impulsar su crecimiento mediante asistencia

técnica, administrativa y financiera, hasta colocarlas en el mercado de valores.

Buscando una mayor diversificacion del capital de riesgo y pretendiendo
generar un efecto multiplicador en su uso, NAFIN se ha convertido en la principal
institucion promotora de las SINCAS, al participar en 33 de las 54 que operan en

kel

México, con una inversion actual de 15.1 millones de dolares=

16138.8 millones de pesos equivalen a 15,098 miles de délares, segun la cotizacién del 27 de marzo de
2000.
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Actualmente las SINCAS apoyadas por NAFIN cuentan con inversiones en 87
empresas, cuya suma de activos totales asciende a 1,046 millones de délareéﬁl, lo

que representa un efecto multiplicador de las inversiones de NAFIN de 70 a 1.

Ademés de las SINCAS, existen también los fondos de inversion
multinacionales, los cuales son fondos de capital riesgo que agrupan inversionistas

extranjeros y nacionales.

Nacional Financiera promueve activamente la constitucion de fondos
multinacionales facilitando la participacion de inversionistas extranjeros en
empresas mexicanas pequefias y medianas, ya sea de nueva creacion o que se

encuentren en etapa de expansion.

Nacional Financiera participa en los siguientes fondos de inversion

multinacionales:

* North American Environmental Fund: Fondo especializado en proyectos de
medio ambiente, con un capital objetivo de 50 millones de dolares para invertir

en pequerias y medianas empresas del sector de medio ambiente.

17°9.622 millones de pesos equivalen a 1,046 millones de délares segin la cotizacién del 27 de marzo
de 2000.
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e Baring México Private Equity Fund: Fondo con capital objetivo de 50
millones de dolares para invertir en empresas mexicanas medianas, con

potencial exportador.

» Advent Latin American Private Equity Fund: Fondo de caracter regional
con capital objetivo de 200 millones de ddlares para invertir en empresas

medianas y grandes, localizadas en México, Argentina, Chile y Brasil.

* Mexico Private Equity Fund: Fondo regional con un capital objetivo de 30
millones de dolares para invertir en los estados de Sonora, Chihuahua, Baja

California y Sinaloa, en pequefias y medianas empresas exportadoras.

La inversion via capital riesgo que la Nacional Financiera realiza en empresas
mexicanas, genera un efecto multiplicador que favorece el crecimiento de la
industria, ya que por cada peso invertido por la institucion se denotan 15 pesos en

activos de empresas productivas.

1.3  Antecedentes de mecanismos de capitalizacion en el Ecuador

En nuestro pais, el concepto y figura de los fondos de capital riesgo no esta
completamente desarrollado y es muy poco conocido, sin embargo, se han hecho

algunos intentos por implantar este mecanismo para la obtencion de capitales y
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para apoyar al sector productivo ecuatoriano. Ejemplo de esto constituye la
Fundacion Esquel, pionera en el campo del capital riesgo en el Ecuador desde
mediados de los noventa. Ademas, a traves de las administradoras de fondos y
fideicomisos se han formado mecanismos similares a los FCR's mediante la figura

de los fondos colectivos y fideicomisos.

A continuacién se describe brevemente el caso de Fundacién Esquel como el
unico ejemplo de fondo de capital riesgo en el Ecuador. Luego mencionaremos
otros mecanismos empleados para la capitalizacion de las empresas, que se han

llevado a cabo en el pais.
1.3.1 Capital riesgo en el Ecuador: Fundacion EsquelEI
Fundacién Esquel es una organizacion privada y sin fines de lucro, que busca
contribuir: al desarrollo humano sustentable del Ecuador, al mejoramiento de la
calidad de vida de los pobres y a la construccion de una sociedad democratica y

solidaria.

Para desarrollar su propdsito Esquel realiza las siguientes actividades:

'8 Esta informacién fue proporcionada por la Fundacion Esquel a través de revistas, anuarios y
entrevistas.
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» Colabora con un gran nimero de organizaciones que actuan en una diversidad
de campos y que conforman una extensa red informal y abierta en todo el
pais.

» Cofinancia proyectos a través de donaciones, créditos, capital riesgo y
fondos rotativos. También se esfuerza por elevar el nivel de gestion de las
organizaciones no gubernamentales (ONG’s) y agrupaciones de base, con
acciones de capacitacion y asistencia técnica.

e Trabaja para fortalecer la cultura de deliberacion y el didlogo sobre los
diferentes problemas que plantea el desarrollo.

* Promueve la responsabilidad social incentivando las préacticas solidarias de
los individuos, empresas y organizaciones, para colaborar con los problemas

que afectan a la poblacion.

En sus ocho afios de vida, Esquel ha apoyado mas de 200 proyectos en todas las

regiones del Ecuador, con la participacion directa de mas de 400 mil personas.

Para facilitar su mision, Esquel trabaja a través de los siguientes programas:

» Desarrollo de la Nifiez y Juventud

* Fondos de Apoyo a la Gestion Comunitaria

» Programa Comunitario de Desarrollo Econémico y Social (PROCESO)
» Formacion Ciudadana

* Responsabilidad Social
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e Desarrollo Humano Sustentable

» Desarrollo Sustentable en la Amazonia

Al referirnos a la actividad de ESQUEL en FCR’s, debemos hacer énfasis en el
Programa Comunitario de Desarrollo Econdémico y Social (PROCESO), cuyo

funcionamiento se detalla a continuacion.

1.3.1.1 Programa Comunitario de Desarrollo Econémico y Social (PROCESO)

En diciembre de 1994 y luego de un largo proceso de evaluacion, estudios,
detalles y negociaciones con el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), nacid el
programa PROCESO. La idea de este programa es lograr el desarrollo econémico

y social de las pequefias empresas del Ecuador.

PROCESO inici6 sus actividades en 1995, ofreciendo a la poblacién tres

servicios fundamentales: capacitacion - asistencia técnica, credito y capital riesgo.

En el area del capital riesgo se canalizan recursos financieros a actividades
productivas alternativas, con el propdésito de desarrollar proyectos econdémicos de
personas 0 grupos asociativos, a traves de la creacion de una sociedad empresarial

entre la Fundacion Esquel y los gestores de la iniciativa.
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Durante 1996 se realiz6 una amplia campafia de promocion que difundio los
principios y procedimientos del programa PROCESO vy alenté la participacion de
grupos de todo el pais interesados en capacitarse y crear o ampliar sus pequefias
empresas. Se utilizd para ello el apoyo de los medios de comunicacién colectiva en
todo el territorio nacional, obteniéndose importantes reacciones del pablico dando a

conocer esta nueva alternativa de financiamiento.

El Programa Comunitario de Desarrollo Econdmico y Social (PROCESO) es
inédito en el pais y revolucionario en su concepcion. Con un aporte inicial de 1.5
millones de ddlares del BID, PROCESO ya no busca el financiamiento sino la

asociacion.

El programa PROCESO consiste basicamente en que si una persona natural o
juridica tiene un proyecto valido pero le falta capital para arrancar el negocio, ya no
tiene que recurrir obligatoriamente al banco privado, ahora tiene la oportunidad de

abrir su empresa 0 su patrimonio y asociarse con Fundacion Esquel.

Los usuarios del capital riesgo que ofrece Esquel son individuos Yy
organizaciones sociales que habitan, en su gran mayoria, en pequefios centros
poblados y areas rurales sin facilidades de acceso; son indigenas, jovenes, mujeres
y pequefios empresarios de escasos ingresos o de ingresos medios que generan

empleo y otros beneficios econdmicos derivados del ejercicio empresarial.
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Esquel pone el capital de trabajo hasta por el 40% de la proforma total de
inversion, a condicion de que la contraparte (el gestor) elabore un proyecto
econémico rentable, capaz de tener un fuerte impacto social, con la particularidad

de mantenerse y luego crecer en un mercado competitivo.

1.3.1.2 Ventajas del capital riesgo de Esquel

Una gran ventaja del capital riesgo de Esquel es que la contraparte, ademas de
evitarse el alto costo del financiamiento, tiene la posibilidad de mantener la
propiedad de sus activos y de su patrimonio. Al asociarse con Esquel, el mismo
empresario recibe capital, no asume costos financieros ni depende de un banco. En

total son tres ventajas en un so6lo paquete.

En el caso de registrarse pérdidas, el riesgo es compartido. Ademas se debe
sefialar que se pueden presentar proyectos de cualquier sector productivo. De
hecho, se han considerado propuestas de los sectores agricola, agropecuario,

piscicola, artesanal, comercial, ecoturismo, industrial y de servicios.

Esquel no tiene ningun interés en hacerse de propiedades puesto que su objetivo

se limita a ayudar a despegar a aquellas personas o grupos emprendedores que, por

cualquier motivo, no tienen capacidad de inversion porque carecen de capital.
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El aporte de Fundacion Esquel, a través de su programa PROCESO, tiene una
caracteristica: es directo, efectivo y rapido. El rango de inyeccion de capital fresco
oscila entre los 10,000 y 150,000 délares por proyecto aprobado. Por ejemplo, si
un proyecto econdémico esta valorado en 90,000 ddlares, Esquel aporta hasta 36,000
dolares, y los restantes 54,000 ddlares deberan ser aportados por los socios

privados.

El programa PROCESO tiene un plazo de cuatro afios para mantener su aporte
de capital, puesto que no tiene interés en quedarse eternamente como socio de los
proyectos, sino que los ayuda a despegar. Luego de ese tiempo, la primera opcion
para comprar las acciones la tiene el socio, pero si no lo desea o no tiene capacidad

de compra, puede venderlas a terceras personas a precio de mercado.

1.3.1.3 Condiciones de Esquel para hacer un aporte de capital

Los requisitos para que Fundacién Esquel participe en un proyecto son:

* Que el proyecto genere una rentabilidad minima del 12% en dolares.

* Que la empresa se mantenga en el mercado.

* Que el proyecto tenga impacto social en areas de influencia (creacion de

empleo, mejor condicién de vida, etc.)

» El proyecto debe tener impactos positivos en el medio ambiente.
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 La empresa receptora del capital

administrativa y la capacitacion técnica del recurso humano.

1.3.1.4 Las empresas participadas por Esquel

debe tender a mejorar la gestion

En la siguiente tabla se detallan las empresas que Esquel ha apoyado mediante el

programa PROCESO a traves del capital riesgo.

TABLA 1.4 Empresas participadas por la Fundacion Esquel

Nombre de la Empresa Actividad Econémica Tipo de gestor Aporte de Aporte de | Inversion total
Esquel (USD) | gestores (USD)
(USD)
GRANJA AVICOLA ccc:rlzgrzgalizadceién avjsso serieindus't)r?;uzzlae’
La Esperanza on y Grupo de religiosas 31,795.1 50,550.3 82,345.4
huevos. Sus ingresos van a programas
(Azuay) . -
sociales para nifios y madres solteras.
Produce derivados del sulfato de calcio -
FEYESO para aplicaciones en la construccion, Grupo familiar 44,467.7 83,532.3 128,179.9
(Guayas) : f - (8 puestos)
agricultura e insumo para ceramica.
ARO[ e
San JUAN p peninst Un joven 359751 | 51,3107 87,285.8
(Guayas) Elena. Parte dg sus utilidades van al
desarrollo comunitario.
Pequefia planta procesadora de leche
NU.TR.IVITA liquida de soya, batidos de frutas, yoghurt | Mujeres 26,707.9 32,618.3 59,326.2
(Pichincha) - S i
y alimenticios de alto valor nutritivo
BALANCEADO Produce harina de hueso de alto contenido
JERICO proteinico como insumo para elaborar | Hombres asociados 30,501.4 37,153.6 67,655.1
(Pichincha) balanceado de aves y camarones
COMERCIALIZADORA DE Incorpora a la economia a pequefios | Comunidad
ARTESANIAS GUANASI (*) | talleres de artesanales que aseguran, a | indigena y talleres 39,164.5 58,746.7 97,911.2
(Imbabura) través de la comercializacion la venta. familiares
ARTESPESMAN Comercializa la pesca, vende repuestos de | Pescadores 20,053.4 30,133.7 50.187.2
(Manabi) motores fuera de borda artesanales
DL_JTRAEC Comerymallza dulces tipicos, beneficia a Jévenes 9,093.6 14,9905 24.984.1
(Pichincha) pequefios productores.
TALLER BERNARDO DE | Produce y vende artesanias tradicionales y
LEGARDA obras de arte de la Escuela Quitefia. ONG 36,402.5 62,751.3 99,153.8
(Pichincha) (*)
GANADERIA SAN Ganaderia de engorde. Agrupa a | Campesinos
FRANCISCO DE PACHIJAL | ganaderos asociados para usar tecnologias | asociados 45,382 70,700 116,082
(Pichincha) nuevas para el manejo de pastos. 10 ganaderos
PISCICOLA MIGUIR Trucha
(Azuay) Cia. Ltda. 47,214 69,320 116,534
AUSTROGEL Fabrica de geles G d 10
Gelatinas rupo - de 18,583 45,900 64,483
(Cuenca) haciendas
GANADERA 10 familias
lero de Mayo Ganaderia de leche 41,763 62,645 104,408
12 talleres
(Los Bancos)
TAHUANTINSUYO Tejen y venden sacos de lana 14,606 26,887 41,493
(Otavalo)
TOTAL 14 PROYECTOS 442,789 697,239 1,140,028

(*) Proyectos en proceso de liquidacién por mutuo acuerdo

Fuente: Fundacion Esquel
Elaboracion: Autores
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Debido a varios problemas como el fenomeno de El Nifio, la situacién
econdmica del pais, problemas entre socios y/o mala fe por parte de los gestores, se
han liquidado 5 empresas, las cuales son Austrogel, Agricola San Juan, Guanansi,

Tahuantinsuyo y Jerico.

Por otro lado, las empresas Pachijal, Primero de Mayo, Taller Bernardo de
Legarda y Piscicola Miguir ya compraron la participacion de sus empresas que
estaba en manos de Fundacion Esquel, de acuerdo a una valoracion de las mismas.
Los administradores de estas empresas consideran que el apoyo de Fundacion

Esquel ha sido el factor que permitié la exitosa implementacion de sus proyectos.

1.3.2 Otros mecanismos de capitalizacion implantados en el pais

Varias instituciones interesadas en apoyar el desarrollo del sector productivo
ecuatoriano, han coincidido en la necesidad de brindar una alternativa al tradicional
método de financiamiento (endeudamiento), y han planteado diferentes
mecanismos orientados a lograr la capitalizacion a través de la participacion directa
en el capital social de las empresas. Los mecanismos que han surgido se han
caracterizado generalmente por tener un objeto especializado (sector de interés), asi
por ejemplo las operaciones de tesoreria de la CFN estan encaminadas al desarrollo

de las compafiias de capital abierto, el Banco Solidario busca atender a las
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empresas en marcha y el Fondo Verde de Adpacific estd orientado al desarrollo de

proyectos relacionados con la preservacion del medio ambiente.

Ademas de los mecanismos mencionados anteriormente, en el pais existe otro
medio para capitalizar nuevos proyectos y empresas, nos referimos al mercado
bursétil. Este mercado no ha alcanzado el desarrollo necesario para convertirse en
un factor relevante en el crecimiento del sector productivo ecuatoriano, asi la
evidencia muestra que solo existe una compafia que ha logrado abrir sus capitales
exitosamente (PalmExport S.A.), mientras que otros intentos no han tenido la

acogida requerida.

A continuacion se describiran brevemente los aspectos generales de los fondos

de capitalizacion mencionados, y del mercado bursatil ecuatoriano se destacara la

preferencia que han registrado sus participantes sobre los diferentes tipos de renta.

1.3.2.1 Corporacion Financiera Nacional

La Corporacidn Financiera Nacional tiene entre sus objetivos canalizar recursos

hacia el sector productivo privado, con la finalidad de contribuir a su reactivacion y

mejorar el nivel de competitividad de las empresas.
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Para lograr incrementar la competitividad de las empresas ecuatorianas es
necesario la implementacion de mecanismos de financiacion modernos, entre los
cuales estan los establecidos en el mercado bursatil, en donde las entidades
productivas pueden recibir financiamiento mediante la colocacion de titulos

valores.

Para este proposito la CFN ha instrumentado las "inversiones de tesoreria™ que
consideran la compra y venta de titulos valores de renta fija y variable, emitidos
por entidades productivas y de servicios del sector privado no financiero. Las
emisiones adquiridas pueden ser primarias de renta fija o variable, asi como las que

se negocian en el mercado secundario de valores.

Los fondos para este mecanismo son recursos propios de la CFN y otros
provenientes de la desinversion de empresas de la misma Corporacion. En ningun
caso, un emisor o su grupo relacionado podra representar mas del 20% del

portafolio de inversiones de la CFN.

En cada operacion de adquisicion de los titulos valores, la desinversion de la
CFN se cumplira en un plazo no mayor a cinco afios. El monto se determinara
conforme a la calificacion de riesgo de la emision a ser adquirida, y el porcentaje

maximo de participacion sera el que se muestra en la siguiente tabla.
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TABLA 1.5 Porcentajes maximos de participacion de la CFN en las
empresas, segun la calificacion y segun el tipo de emision

Calificacion Emisién de Emisiopde Acciones y
Obligaciones CDF’s~ (o similares)
AAA Hasta el 30% Hasta el 25%
AA Hasta el 25% Hasta el 20%
A Hasta el 20% Hasta el 18%

Fuente: Corporacion Financiera Nacional
Elaboracién: Corporacién Financiera Nacional

El rendimiento que obtenga la CFN sera el que provenga de la transparente

operacion de los mecanismos de mercado.

Al momento de la liquidacion de los titulos valores, la CFN debera venderlos a
través de una de las bolsas de valores del pais, en el mercado secundario, de
acuerdo a los requerimientos de Tesoreria de la CFN, segun el siguiente esquema:

TABLA 1.6 Cronograma de desinversion de los titulos valores
adquiridos por la CFN

Afo Porcentajes de desinversion
Primer afio Al menos el 15% del total de los titulos valores
Segundo afio Al menos el 40% del total de los titulos valores
Tercer afio Al menos el 60% del total de los titulos valores
Cuarto afio Al menos el 80% del total de los titulos valores
Quinto afo Al menos el 100% del total de los titulos valores

Fuente: Corporacién Financiera Nacional
Elaboracion: Corporacién Financiera Nacional

La Ley de la Corporacion Financiera Nacional regula la actividad de la CFN, y

dentro de las actividades que debe realizar para cumplir su objetivo de reactivar al

1% CDF’s = Certificados de Derecho Fiduciario.
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sector productivo ecuatoriano se incluye la participacion de la CFN directamente

en las empresas mediante la compra y venta de titulos®

La autoridad méxima de la CFN es el Directorio, que junto con la Comisién
EjecutivaEI, establecen las politicas generales de endeudamiento, crédito, inversion,
desinversion, garantias, liquidez, riesgo, control y las politicas administrativas; asi
como las condiciones y montos hasta los cuales puedan resolver operaciones.
Ademas, dentro de los programas de desinversion, son ellos quienes determinan los

términos, las condiciones y los procedimientos de venta de las acciones de las

empresas en que la CFN participa.

A pesar de que existe todo un mecanismo para que la Corporacion Financiera
Nacional participe en el capital social de las empresas del sector productivo
ecuatoriano, hasta el dia de hoy no se ha registrado ninguna inversion que se pueda
considerar de capital riesgo, puesto que las operaciones de tesoreria realizadas se
han limitado a la participacion en los mercados secundarios, principalmente en
papeles de renta fija. Lo mencionado evidencia que las operaciones de tesoreria
no han cumplido con la funcién de convertirse en un mecanismo incentivador
del sector productivo ecuatoriano y mucho menos han sido una solucién para
la creciente demanda de recursos de los emprendedores para la ejecucion de

nuevos proyectos.

2 Articulo 24 de la Ley de la Corporacién Financiera Nacional.
2L Art. 15 y siguientes de la Ley de la Corporacién Financiera Nacional.
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Conscientes de esto, la Corporacion Financiera Nacional esta interesada en crear
un mecanismo especializado y dedicado a manejar participaciones en el capital
social de las empresas bajo la modalidad del capital riesgo, es decir, crear un fondo

para la capitalizacion del sector productivo ecuatoriano.

1.3.2.2 Fondo Emprendedor del Banco Solidario

La Administradora Enlace Fondos, subsidiaria del Banco Solidario que fue
creada hace tres afos, tiene en la actualidad un programa piloto para la
implementacion del mecanismo de capital riesgo, denominado "Fondo

Emprendedor”.

El programa esta orientado a participar en empresas ya creadas para evitar el

riesgo de las empresas nuevas que es mayor al de las empresas ya establecidas.

Este proyecto de capital riesgo se lo esta manejando a través de un fideicomiso
gue cuenta con 500 millones de sucres como fondo destinado para las empresas
escogidas, que en este momento son dos, una de las cuales es la Corporacion San

Marino que se dedica a la comercializacion de productos de primera necesidad.

Por el ambiente de inestabilidad que presenta nuestro pais, los inversionistas que

comprometieron sus fondos para este fideicomiso han retirado su apoyo hasta que
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el pais les garantice la seguridad de su inversion, por esta razon el fideicomiso
emprendedor en la actualidad unicamente cuenta con la Corporacién San Marino

como proyecto piloto.

1.3.2.3 Fondo colectivo de inversion forestal de AdpacificEI

La administradora de fondos de inversion y fideicomisos del Banco del Pacifico,
Adpacific S.A., en uso de sus facultades y con el animo de administrar dinero de
terceros en forma colectiva, cred un fondo colectivo de inversion forestal,

denominado Fondo Verde.

El fondo tiene como finalidad principal invertir sumas de dinero en valores
emitidos por compafias legalmente constituidas que desarrollen proyectos
destinados a la forestacion, reforestacion, proyectos de implementacion conjunta,
proyectos de ecoturismo para conservacion del medio ambiente, innovacion
tecnoldgica que disminuya el impacto ambiental de agentes contaminantes, y todo

tipo de programas que preserven el ecosistema.

Cabe recalcar que el Fondo Verde no es exactamente un fondo de capital riesgo,

pero si promueve la creacion y el desarrollo de nuevos proyectos a través de la

22 Informaci6n obtenida del Reglamento Interno de este fondo.
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participacion en el capital social de las empresas, usando como escenario el

mercado bursatil.

El comité de inversiones de Adpacific con la asesoria de la comision técnica y
de los asesores forestales y ambientales fijaran la politica y porcentajes de

inversion, y ademas supervisaran el cumplimiento de éstas.

Los inversionistas internacionales que habian ofrecido sus recursos a este fondo
han retirado su apoyo hasta que el Ecuador ofrezca la estabilidad necesaria. De los
quince proyectos que han llegado hasta esta entidad, s6lo han sido aprobados dos,

los cuales suman 350 hectareas.

1.3.2.4 Mercado bursatil

El mercado bursatil es un medio de capitalizacion para las empresas de los
sectores productivos, y es una de las principales alternativas de desinversion que
tienen los fondos de capital riesgo, ya que la negociacion de las participaciones en
este mercado permite tener una mayor flexibilidad tanto para los inversionistas del

fondo como para el grupo de promotores de las empresas participadas.

Haciendo una recopilacion de la actividad del mercado bursatil en nuestro pais,

a través de los datos obtenidos en las publicaciones de las bolsas de valores, se
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puede determinar cudl ha sido la preferencia en cuanto a los tipos de renta por parte

de los inversionistas y de los empresarios.

El siguiente grafico hace visible este aspecto:

FIGURA 1.1 Porcentaje promedio de operaciones de renta fija y de
renta variable en el mercado bursatil ecuatoriano,
periodo 1990 — 1998

a N
20%
ORenta Fija
B Renta
80% Variable
o J

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil y Quito, SATI, C.E.
Elaboracién: Autores
El mercado de valores en el Ecuador ha estado claramente sesgado hacia las
operaciones con papeles de renta fija, representando en promedio en el periodo
comprendido entre 1990 y 1998, el 80 % del total de los montos negociados, pero
este promedio no es lo mas grave sino la tendencia a la baja de los montos operados
en papeles de renta variable (acciones) durante los ultimos cinco afios. Esta
preferencia por parte de los inversionistas y los empresarios hacia la renta fija
(incentivada por las altas tasas de rentabilidad) no ha permitido el desarrollo de las

compafias de capital abierto, y mucho menos ha servido como fuente de
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capitalizacion de proyectos e ideas. En la Bolsa de Valores de Guayaquil s6lo se
registra la capitalizacion y creacion de una compafia a través de emision de

acciones, éste es el caso de la compaiiia " PalmExport S.A." en 1997.

De lo anterior se deduce, que el mercado de valores en el Ecuador ha sido
utilizado principalmente como fuente de financiamiento a través de la emisién de
obligaciones y otros papeles de renta fija por parte de las empresas que requieren
recursos, y que no ha existido la predisposicion por parte de los empresarios para
abrir los capitales de sus negocios (segun el analisis hecho por el BID en 1998,
"Empresas: Puertas cerradas”). Por lo tanto, en momentos como el actual, en el
que la fuente tradicional de financiamiento (sistema bancario) atraviesa una
profunda crisis, la Unica alternativa para rescatar el sector productivo ecuatoriano
es la capitalizacion, pero esto significa realizar cambios estructurales en la cultura

bursatil de los ecuatorianos.

La creacion de un fondo de capital riesgo actuard como un agente promocional

de compariias de capital abierto, que entre otros efectos, dara paso a una mayor

demanda de servicios del mercado de valores.
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1.3.2.4.1 PalmExport S.A.

Es la primera empresa en el Ecuador que se financié en la bolsa de valores. En
1995 esta empresa vendio sus acciones siendo tan sélo una idea plasmada en un
prospecto de oferta publica de acciones. Actualmente PalmExport tiene mas de
cien accionistas, los cuales aportaron 2.500 millones de sucres de capital social en

oferta publica de acciones.

Esta empresa desarrolla un cultivo de 200 hectareas de palmitos. EIl proyecto
contempla la instalacion de una planta procesadora de palmitos enlatados y en
frascos, la cual fue concluida en agosto de 1998. La produccion esperada es de
1°600.000 latas de 500 gramos por afio. La rentabilidad del proyecto en la fase
agricola es del 23.1% en dolares, siendo mas alta en la fase industrial. La fincay la

planta estan ubicadas a 80 Km. de Guayaquil.

Viendo el éxito alcanzado en esta primera colocacion, otro grupo de promotores
plantearon la posibilidad de aplicar el mismo esquema de captacién de capitales en
un negocio que promete mucho al Ecuador: la industria de las flores, sin embargo

la oferta publica de esta emision no tuvo la acogida esperada.
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1.4 Marco legal de los mecanismos de capitalizacion en el Ecuador

Las figuras legales que han tomado los mecanismos de capitalizacion descritos
en el acépite anterior han sido las de asociaciones privadas o cuentas en
participacion, fondos de inversion colectivos y fideicomisos, los cuales se detallan

a continuacion.

1.4.1 Asociaciones Privadas o Cuentas en Participacion

al

La asociacion privada o cuentas en participacion™ es aquella en la que un
comerciante da a una 0 mas personas, participacion en las utilidades o pérdidas de
una 0 mas operaciones de todo su comercio, y puede también tener lugar en

operaciones mercantiles hechas por no comerciantes@

La figura legal que se propone bajo esta modalidad es la creacion de una
asociacion privada o cuentas en participacion. La idea de esta figura legal es
estimular una cultura empresarial que rompa la vieja tradicion de las empresas

cerradas.

2 Articulo 434 de la Seccion 15 de la Ley de Compafiias.
% Son comerciantes los que teniendo capacidad para contratar hacen del comercio su profesion
habitual.
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1.4.2 Fondo de Inversion Colectivo

Dentro del Regimen del Mercado de Valores se define al fondo de inversion
como el patrimonio comun, constituido por aportes de varios inversionistas
-personas naturales o juridicas, y las asociaciones de empleados legalmente
reconocidas-, con el fin de invertir el conjunto de recursos en valores, bienes y

demas activos permitidos por la Ley.

La gestion de este patrimonio comun corresponde a una compafiia
administradora de fondos y fideicomisos, la que actla por cuenta y riesgo de los

aportantes o participes.

Los fondos colectivos son aquellos cuya finalidad es invertir en valores de
proyectos productivos especificos. Su patrimonio esta constituido por aportes
captados a través de un proceso de oferta publica, los mismos que se expresan en
cuotas de participacion, las cuales se consideran valores negociables y requieren de

una calificacion de riesgos.

La administradora de fondos y fideicomisos es regida por la Superintendencia de

Compaiiias.
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1.4.3 Fideicomiso

En el Régimen del Mercado de Valores se define al fideicomiso mercantil como
el acto por el cual una o mas personas llamadas constituyentes, transfieren dineros
u otros bienes a otra llamada fiduciario, quien se obliga a administrarlos por un

determinado plazo o para cumplir una finalidad especifica.

En el fideicomiso intervienen:

1. EIl constituyente, que es la persona natural o juridica que transfiere los bienes

para que los administre un fiduciario.

2. EIl fiduciario, que es la persona natural o juridica autorizada, a quien se
transfiere en propiedad dineros u otros bienes a fin de que los administre por un
plazo determinado, hasta que se cumpla una condicion o para una finalidad
especifica. De conformidad con el Reglamento General del Mercado de Valores,
Unicamente las compaiiias administradoras de fondos podran actuar como

fiduciarios.

3. El beneficiario, es la persona, natural o juridica, nacional o extranjera, a quien
se entregara el patrimonio dado en fideicomiso o sus resultados periddicos, o
ambos juntamente, al término del plazo sefialado o cumplida la condicion

estipulada en el titulo.
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El propio constituyente puede ser también beneficiario, pero bajo ningun
concepto se constituird un fideicomiso que establezca como beneficiario directo o

indirecto al fiduciario.
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CAPITULO I

2. FONDO DE CAPITAL RIESGO PARA EL ECUADOR

2.1 Generalidades

El presente capitulo plantea un mecanismo para la creacién y operacion de un
fondo para la capitalizacion del sector productivo ecuatoriano, bajo la figura de un
fondo de capital riesgo que sera gestionado por la Corporacion Financiera

Nacional.

Consideramos necesario, antes de iniciar el desarrollo del mecanismo de
operacion, definir primero la mision, vision, objetivos y objeto del fondo de capital

riesgo que la Corporacion Financiera Nacional esta interesada en crear.

2.1.1 Misién del FCR

El FCR administrado por la CFN tiene como mision contribuir al desarrollo del
sector productivo ecuatoriano, a través de la capitalizacion minoritaria y temporal
de las nuevas pequefias y medianas empresas (pymes) que requieran capital semilla

y de arranque.



Este fondo promoverd e incentivard el profesionalismo en la gestion
empresarial, el uso de la tecnologia y la basqueda constante de la innovacion como
las principales herramientas para alcanzar un alto nivel competitivo, que garantice
el maximo beneficio econdmico y social, para los inversionistas participes del

fondo y para las empresas participadas.

2.1.2 Vision del FCR
La vision del FCR administrado por la CFN es que luego de cinco afios de
operacion sea reconocido nacional e internacionalmente como un eficaz y eficiente

instrumento financiero para la promocion, creacion y desarrollo de las pequefias y

medianas empresas del sector productivo ecuatoriano.

2.1.3 Objetivos del FCR

El fondo de capital riesgo administrado por la Corporacién Financiera Nacional,

tiene como principales objetivos los siguientes:

» Desarrollar una actividad econdmica y social que permita dinamizar el sector

productivo ecuatoriano, a través de la promocidn, creacion y desarrollo de
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nuevas pequefias y medianas empresas que aporten al incremento de la

produccién nacional y a la generacion de empleos.

Atraer la inversion extranjera y colaborar en la creacion de una cultura de
inversion en la sociedad ecuatoriana, fomentando la participacion de los

inversionistas y empresarios en el capital social de las pymes participadas.

Facilitar la implementacion de ideas y proyectos innovadores y rentables que no

han encontrado apoyo en los medios tradicionales de financiamiento.

Impulsar el desarrollo de proyectos orientados a la produccién de bienes y
servicios exportables, en los cuales el Ecuador tenga ventajas competitivas o el

potencial de obtenerlas.

Apoyar proyectos para el control de la contaminacion y preservacion del medio

ambiente.

Buscar el desarrollo econémico y social de sectores geograficos con potencial de

crecimiento, que actualmente registran bajos niveles de inversion.

Fomentar la participacion en el mercado de valores, operando como un

catalizador dentro de éste, aportando con la proliferacion de empresas de capital

abierto.
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2.1.4 Objeto del FCR

El objeto del fondo de capital riesgo administrado por la Corporacién Financiera
Nacional son las pequefias y medianas empresas (pymes) ecuatorianas, debido a
que se ha determinado que las pymes son las unidades productivas con mayor
dinamismo en los paises en vias de desarrollo, por cuanto constituyen la fuente
de mayor generacion de empleo y presentan el mas alto potencial de

bs]

crecimiento y desarrollo en la region==

Al buscar una definicion de pymes encontramos que no existe un consenso a
nivel internacional de dicha definicion, pues los criterios cambian de acuerdo a la
realidad de cada pais, ya que lo que se puede considerar una empresa de tamario
mediano en un pais desarrollado podria ser una empresa grande en paises en vias de

desarrollo.

Algunos autores tratan de encontrar caracteristicas cuantitativas y cualitativaéz_ZI
para clasificar a las empresas en pequefias y medianas, generando asi diversas
clasificaciones que van desde lo inconsistente si se utiliza un solo criterio a lo

redundante cuando se emplean varios de ellos.

% Este criterio consta en el Informe Anual sobre el progreso econémico social de América Latina
correspondiente a 1998 del Banco Interamericano de Desarrollo.

% Dentro de los factores cualitativos se incluyen entre otros los siguientes: identidad de la empresa
asociada a la del empresario, incipiente organizacion y division del trabajo, fuerza laboral escasamente
calificada, poca fuerza de mercado, etc.; y entre los factores cuantitativos se consideran el volumen de
ventas, el nimero de empleados, el volumen de capital, el nivel de produccion, etc.
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Considerando todo lo anteriormente expuesto, tomaremos como referencia los
parametros utilizados por la CFN, en los que se describe a la pequefia y mediana
empresa como a la unidad productiva que posea activos hasta por 350,000 délares

excluyendo edificios y terrenos.

2.2 Modalidades de operacion del FCR

Existen dos modalidades de operacion mediante las cuales el FCR administrado
por la CFN puede participar en el capital de las pymes: el FCR puede operar de
manera directa como organismo de primer piso, 0 de manera indirecta como
organismo de segundo piso. A continuacion se explica cada una de estas

modalidades.

2.2.1 Modalidad directa

En esta modalidad el FCR administrado por la CFN actia como organismo de
primer piso mediante su participacion directa, es decir, el fondo de capital riesgo
analizara la viabilidad de los proyectos presentados y decidira incorporarse como
accionista en las nuevas pymes, a través de la suscripcion de acciones en el capital

social de las mismas.
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A través de esta modalidad el FCR administrado por la CFN se convierte en un
socio estratégico de la empresa participada, puesto que corregira el proyecto inicial
presentado por los promotores y aportara con conocimiento y experiencia en la
gestion administrativa, financiera y comercial de la nueva empresa. Para asegurar
la participacion del FCR en las decisiones mas importantes del negocio, el fondo
tendra una representacion en el Directorio de la pyme que esté acorde con su

participacion accionaria.

Para que esta modalidad opere exitosamente es indispensable que el FCR
administrado por la CFN garantice una gestion totalmente independiente de toda
influencia politica y que posea una estructura operativa agil, eficaz, y un elevado
nivel de profesionalismo. Lo anterior es necesario para que el FCR pueda
colaborar en la obtencion de los objetivos de las nuevas empresas participadas, asi
como también le permitira realizar el monitoreo y control de manera transparente y

ética.

2.2.2 Modalidad Indirecta

La segunda modalidad de operacion del FCR es la participacion indirecta que

tiene por objeto integrar capitales, es decir que el FCR administrado por la CFN

entregara recursos a FCR’s privados, los cuales a su vez invertirdn en otras

empresas que cumplan con los objetivos del fondo y que sean calificadas como
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viables por los FCR’s privados. Bajo esta modalidad el FCR administrado por la
CFN delega el manejo y la administracion de las inversiones a operadores privados,

obteniendo de esta manera un mayor numero de empresas participadas.

Los FCR’s privados deberan ser reconocidos y calificados por el FCR
administrado por la CFN, el cual evaluara la capacidad econdmica, técnica, y
administrativa con la que cuenta cada uno de los FCR’s para gestionar la busqueda,
identificacion, valuacion, analisis, y control de los proyectos e ideas con el
potencial de ser participados. Ademas, los FCR’s privados deberan cumplir con

be]

todos los requerimientos legales exigidos para su funcionamiento™=

En la modalidad indirecta son los FCR’s privados los que se convierten en
socios estratégicos de las empresas participadas, por lo tanto es el FCR privado el
que tiene que rendir cuenta al FCR administrado por la CFN sobre los resultados

obtenidos en las inversiones.

La inversion en un FCR privado no podra representar mas del 5 % del valor del
FCR administrado por la CFN, con el fin de evitar la concentracion de recursos en

un FCR privado en particular.

%8 En la actualidad la Ley de Mercado de Valores define los fondos colectivos y los fideicomisos;
mientras que en la Ley de Compafiias se definen las asociaciones o cuentas en participacion que
actualmente brindan el marco legal dentro del cual han estado operando los antecedentes de fondos de
capital riesgo identificados en el pais (Esquel con su programa “PROCESO”, Banco Solidario con el
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A través de la modalidad indirecta o de segundo piso, el FCR administrado por
la CFN obtendra un mayor efecto multiplicador, ya que los recursos entregados

actuaran como detonante de la inversion privada.

2.3 Estructura Operativa del FCR

Para operar el FCR administrado por la CFN se requerira de una division para el
fondo de capital riesgo, la cual estard conformada por una unidad ejecutiva y dos
comités: el comité de valuacion y el comité de inversiones. Las tres subdivisiones
realizaran funciones complementarias entre si, y operaran de manera autonoma de

cualquier otra division de la CFN.

El fondo de capital riesgo tendra una estructura como la que presentamos en el

siguiente organigrama.

“Fondo Emprendedor”, etc). En otros paises como Espafia, México, Perd, etc. se ha creado un marco
legal especifico para la creacion y operacion de los fondos de capital riesgo.
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FIGURA 2.1 Organigrama del FCR administrado por la CFN

Directorio del

FCR
Director del
FCR
Gerente de la Presidente del Presidente del
Unidad Ejecutiva Comité de valuacion Comité de inversion
Personal operativo Miembros del Comité Miembros del Comité

Fuente: Autores
Elaboracion: Autores

2.3.1 Directorio del FCR

El Directorio del FCR administrado por la CFN tendra cinco miembros y se
conformara de la siguiente manera: tres representantes de los principales
inversionistas del fondo, un representante de la CFN y un representante de las

camaras de la produccion.
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Las principales funciones del Directorio seran las siguientes:

Aprobacion de las politicas de operacion del FCR.

» Evaluacion semestral del desempefio del FCR.

* Nombrar el director del fondo y establecer los términos del nombramiento.
* Nombrar a los tres miembros del comité de inversiones y establecer los

términos de los nombramientos.

» Aprobar el ingreso de nuevos inversionistas al FCR.

2.3.2 Director del FCR

El director del FCR administrado por la CFN sera elegido por el Directorio del

fondo, y debera regirse a los términos incluidos en su nombramiento, tales como

plazo o duracion de sus funciones, atribuciones y restricciones de su

representacion, etc.

Dentro de las funciones generales que debe de cumplir el director del FCR

administrado por la CFN estan las siguientes:

o Garantizar el fiel cumplimiento de los objetivos del FCR.

» Facilitar la agil interrelacion entre las subdivisiones del FCR.
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» Monitorear, supervisar y controlar el desempefio de las actividades realizadas
por las subdivisiones del FCR.

» Informar al Directorio del FCR sobre los resultados y rendimientos obtenidos
en las inversiones realizadas.

» Elaborar los presupuestos operativos del FCR para cada periodo.

 Identificar y contactar potenciales inversionistas del FCR.

» Seleccionar al gerente de la Unidad Ejecutiva del FCR.

e Presidir el Comité de Inversiones del FCR.

2.3.3 Subdivisiones del FCR

Cada subdivision del FCR administrado por la CFN tiene funciones y

responsabilidades bien definidas que interrelacionan a una subdivision con otra. A

continuacion mostramos una representacion grafica de su operacion:

89



FIGURA 2.2 Flujo Operativo de las Subdivisiones del FCR

Unidad
Ejecutiva

Comité de Comité de
valuacion inversiones

Fuente: Autores
Elaboracion: Autores

2.3.3.1 Funciones de la Unidad Ejecutiva

La unidad ejecutiva cumple un papel muy importante dentro del fondo ya que es
la encargada de realizar las gestiones operativas, administrativas y financieras que
se requieren para el adecuado funcionamiento del FCR administrado por la CFN.

Las principales funciones que debe cumplir la unidad ejecutiva son las siguientes:
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Promocionar las ventajas y principales caracteristicas del mecanismo de capital
riesgo, para lo cual disefiard los folletos de presentacion del FCR; realizara
publicaciones en diarios, revistas y propagandas en television y radio; organizara
conferencias y charlas informativas con las agrupaciones gremiales vy

universidades.

Buscar e identificar proyectos e ideas con el potencial de ser participados por el
FRC administrado por la CFN. Esta actividad se basa principalmente en los
resultados obtenidos como respuesta a la promocién. Los pasos a seguir son los

siguientes:

» Contacto directo o indirecto con los potenciales empresarios de pymes
interesados en el mecanismo de capital riesgo, y entrega de solicitud de
participacién en la que se recopila la informacion general sobre el grupo

bal
promotor y el proyecto~.

» Recepcion de la solicitud y del proyecto de los potenciales participantes.

» Alimentacion de la base de datos con los posibles proyectos a ser participados.

Revisar que las solicitudes y los proyectos presentados contengan toda la

informacidn bésica requerida, y con base en lo anterior se preseleccionaran los

2 \/er solicitud en el Anexo No. 1.
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proyectos que cumplan con los objetivos del FCR administrado por la CFN, y se

regresaran aquellos que estén incompletos.

Preparar un informe sobre cada proyecto preseleccionado, y enviarlo al comité de
valuacion. Ademas debera obtener informacion adicional del solicitante cuando los

comités de valuacion y de inversiones lo requieran.

Recibir los informes del comité de inversiones que contendran la decision de
realizar o no la participacion en determinado proyecto y los lineamientos generales

de la inversion.

Negociar la participacion y la desinversién con los promotores de las pymes
seleccionadas, basandose en los lineamientos generales dados por el comité de
inversiones. Podra consultar al comité de inversiones sobre aspectos especificos

que dificulten la negociacion.

Brindar asesoria a las empresas participadas en las diferentes areas de la gestion,

sean éstas administrativas, financieras, técnicas o comerciales.

Controlar el correcto desempefio de las empresas participadas para salvaguardar el

éxito de la inversion realizada. EIl alcance de la gestion de control debera estar

definido en el contrato de participacion.
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2.3.3.2 Funciones del Comité de Valuacion

El comité de valuacion tiene por objetivo determinar la factibilidad de los
proyectos preseleccionados por la unidad ejecutiva, confirmar la veracidad de los
datos y de las proyecciones presentadas, ademas de establecer si el proyecto esta lo
suficientemente detallado y explicito para ser evaluado por el comité de

inversiones.

Este comité estard conformado por cinco técnicos especialistas en la elaboracion
y revision de proyectos que trabajaran junto a consultores externos especialistas en
las areas especificas de cada proyecto. EI comité de valuacion tendra la facultad de
requerir datos adicionales a los presentados en la solicitud de informacion y en el

proyecto, lo cual se gestionara a través de la unidad ejecutiva.

Una vez cumplidos todos los pasos anteriores el comité de valuacion procedera

a elaborar un informe detallado sobre la viabilidad del proyecto. Este informe sera

remitido al comité de inversiones para su aprobacion.

2.3.3.3 Funciones del Comité de Inversiones

El comité de inversiones tendra la funcion de aprobar o rechazar la participacion

del FCR en los proyectos presentados. Este comité estara integrado por tres
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miembros que seran nombrados por el Directorio del FCR administrado por la
CFN, los cuales deberan acreditar experiencia y conocimiento en la administracion
de portafolios de inversion, alto nivel profesional, independencia de grupos
econémicos y politicos, y una incuestionable trayectoria que brinde la confianza

necesaria para desempefiar sus funciones.

El comité de inversiones basado en el informe del comité de valuacion, en la
disponibilidad de recursos y en los objetivos e intereses del FCR administrado por

la CFN, decidira que proyectos podran ser participados.

Una vez tomada la decision, este comité elaborara un informe en el cual
constara la resolucion de participar o0 no en el proyecto y los lineamientos generales
de la inversion, tales como: monto a invertir, porcentaje minimo y maximo de
participacion en el capital social de la empresa participada, plazo para la
desinversion, observaciones y recomendaciones. Los lineamientos generales
serviran para la negociacion del contrato de participacion que sera llevado a cabo

por la unidad ejecutiva del FCR.

2.4  Lineamientos Generales para la participacion de las pymes

Los lineamientos generales constituyen el marco referencial para la negociacion

de los contratos de participacion que realice el FCR administrado por la CFN con
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las pymes.  Estos lineamientos incluyen caracteristicas indispensables de la
inversion tales como: las restricciones, el monto, el plazo, las alternativas de

desinversion, el valor de la idea y el compromiso de confidencialidad.

A continuacion se detallardan cada uno de los lineamientos generales
anteriormente mencionados, los cuales regiran para todas las negociaciones de

participacion que realice el FCR con las pymes.

2.4.1 Restricciones

La participacion del FCR administrado por la CFN en las nuevas pymes estara

sujeta a las restricciones que a continuacion se detallan.

En cada operacion el FCR participara de manera minoritaria en el capital social
de las pymes seleccionadas, es decir, en ningin caso su participacion excedera del
49% del paquete accionario de las nuevas pymes. EI porcentaje exacto de
participacion de la CFN en cada proyecto serd decidido por el comité de
inversiones, basado en los informes del comité de valuacion y en sus criterios sobre
el aporte que cada proyecto representa para la consecucion de los objetivos del

FCR administrado por la CFN.
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El monto total de la inversion requerida para la implementacion del proyecto
estara conformado por la participacion del FCR y por el aporte del grupo promotor.
El aporte del grupo promotor sera integrado por recursos propios y a través de
endeudamiento, pero siempre los niveles de deuda deberan estar dentro del limite
de apalancamiento acordado en el contrato de participacion entre el FCR y la nueva
pyme. El FCR administrado por la CFN requerird mantener una estructura de
capital Optima en las pymes participadas, estructura que se define como aquella
mezcla de deuda, acciones preferentes y capital contable comun que maximiza el
precio de las acciones de la empresﬁ. En algunos casos, cuando el proyecto lo
amerite, se podrd entrar en procesos de coinversion con otros fondos con la
finalidad de cubrir el monto total de la inversion, previa aprobacion del comité de

inversiones del FCR.

En ningdn caso la participacion del FCR en cada pyme podra ser mayor al
1.45% del valor total del fondo, y en el caso de que un mismo grupo de promotores
0 grupos relacionados propongan dos o0 mas proyectos, la inversion global no podra

representar mas del 5 % del valor del fondoE.|

%0 Esta estructura se alcanza cuando se minimiza el costo promedio ponderado de capital (CPPK).
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2.4.2 Monto de las operaciones

Basados en la definicion de pymes que sefiala que los activos de éstas no
exceden los US$ 350,000 (sin considerar terrenos y edificios), y en que el FCR
administrado por la CFN tiene una restriccion en cuanto al porcentaje de
participacion en el capital social de las pymes (méaximo el 49%), proponemos que
el monto en dolares que se podra invertir en cada proyecto individual debera

encontrarse en el siguiente rango:

Minimo2  US$ 10,000

Méximo : US$ 171,500

2.4.3 Plazo de las operaciones

Las inversiones que realizara el FCR administrado por la CFN seran de caracter
temporal, y tendran un limite maximo de permanencia de 5 afios, tiempo en el que
se espera que los proyectos hayan alcanzado su etapa de madurez, cumpliendo de
esta manera el objetivo del FCR. EIl plazo exacto para cada proyecto sera estimado

por el comité de valuacion, el cual se basa en el estudio y analisis técnico de las

® |os porcentajes méaximos de participacién propuestos en este trabajo se basan en los criterios
seguidos por otros FCR’s a nivel internacional (Espafia, México, Chile, Per(, etc.) y en las politicas
sobre los limites de las operaciones de las Inversiones de Tesoreria de la CFN.

%2 Se definio este valor minimo de inversién tomando el criterio seguido por Fundacion Esquel y los
resultados obtenidos en nuestro estudio de mercado.
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proyecciones financieras y de mercado que presenten los promotores de cada

proyecto.

2.4.4 Desinversion de las operaciones

Dado que la participacion del FCR en el capital social de las empresas es de
caracter temporal, la posibilidad de salida o desinversion es una condicion
necesaria para la existencia de esta actividad financiera. La venta de la
participacion le permitira al FCR devolver el capital mas las plusvalias a los
inversionistas del fondo, de esta manera el FCR continuara invirtiendo en nuevos

proyectos empresariales de caracteristicas similares.

Los contratos de participacion del FCR en el capital social de las pymes
incluirdn clausulas sobre las politicas de dividendos, en las cuales se establecera
como obligatorio la creacién de una cuenta de provisiones para la futura recompra
de la participacion del FCR. EI porcentaje exacto de provision dependera del
monto y del plazo de la inversion que haya recibido la pyme. Ademas, en el
contrato se establecera el procedimiento que se seguird para valorizar las acciones

al momento de realizar la desinversion.

El cierre del ciclo de financiacion mediante capital riesgo o desinversion puede

producirse por las siguientes vias:
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La recompra de la participacion por parte de los promotores 0 accionistas
iniciales y/o por los administradores de las pymes participadas. Para esta
modalidad de desinversion se suelen utilizar figuras financieras como las

compras apalancadasE.I

La venta de las acciones del FCR o de la empresa en su conjunto a terceros a

través de contratos extrabursatiles.

La introduccién de las acciones de las pymes participadas en el mercado
bursatil. En teoria esta seria la mejor alternativa de desinversion pero debido al
incipiente desarrollo de nuestro mercado bursétil y a los altos costos de emision
que actualmente se manejan (dado que son pymes), el FCR administrado por la

CFN deberé analizar la conveniencia o no de esta alternativa.

La liquidacion de la empresa y la recuperacion de recursos a través de esta

alternativa.

%% La recompra puede realizarse a través de una “compra apalancada” que consiste en obtener un
crédito garantizado con el activo que se va adquirir. La compra apalancada suele ser una practica muy
utilizada para este tipo de operaciones, ademas se debe considerar que el proyecto estara en su etapa de
madurez y por lo tanto es muy probable que si sea sujeto de crédito para alguna institucién financiera
(podria ser alguna linea de crédito de la CFN), a diferencia de lo que ocurria cuando el proyecto estaba
en etapa de arranque.

99



2.45 Valor de la Idea

Una caracteristica del FCR administrado por la CFN sera la valoracién de la
idea del emprendedor o grupo promotor del proyecto. El porcentaje de
participacion del proyecto al que corresponderd la propiedad de la idea serad
propuesto por el emprendedor o grupo promotor, y negociado con la unidad
ejecutiva del FCR segun los pardmetros dados por el comité de inversiones del
fondo. Cabe recalcar que el valor asignado a la idea no exonera al emprendedor o
grupo promotor de los requerimientos de aportacion de recursos sefialados en la

parte de restricciones de este capitulo (2.4.1).

El concepto del valor de la idea pretende incentivar a los emprendedores de
proyectos innovadores que estén dispuestos a comprometer Sus recursos
disponibles, es decir capital y trabajo personal para la realizacion de las nuevas
pymes. EIl valor de la idea reconoce la importancia de la accién creativa del
emprendedor y esta encaminada a provocar una importante generacion de nuevas

alternativas de produccion de bienes y servicios.

Otro reconocimiento al valor de la idea por parte del FCR administrado por la
CFN se da al momento de realizar la desinversion, ya que el emprendedor o el
grupo promotor tendra la primera opcion de compra y un descuento con respecto al

valor de la accion en el mercado, el mismo que debera ser negociado con el FCR.

100



2.4.6 Compromiso de Confidencialidad

El FCR administrado por la CFN, con el proposito de generar confianza y
proteger la idea del emprendedor o grupo promotor, se comprometera a traves de
un convenio llamado Compromiso de ConfidencialidadEl a no poner en marcha el

proyecto por su cuenta ni divulgar la informacién a la que estan teniendo acceso.

2.5 Procedimientos a seguir para la obtencion de la participacion del FCR

Es indispensable que todo emprendedor o grupo promotor interesado en obtener
la participacion del FCR administrado por la CFN se instruya ampliamente sobre el
alcance que tiene el mecanismo de financiacion a travées de capital riesgo, es decir,
el emprendedor debe conocer las ventajas del mecanismo asi como tambien los

compromisos que asumen al momento de obtener la participacion.

Una vez adquirido el conocimiento necesario sobre el mecanismo, el
emprendedor o grupo promotor interesado en obtener la participacion del FCR

administrado por la CFN debera seguir los siguientes pasos:

% EI Compromiso de Confidencialidad se muestra en el Anexo No. 2.
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Acercarse a la oficina del FCR y obtener el formulario de solicitud, en el que se
deberd llenar los datos sobre el solicitante o grupo promotor e informacion

general del proyecto.

La unidad ejecutiva del FCR recibird la solicitud, verificara la informacion y
determinara si es un proyecto con el potencial de ser participado de acuerdo con
los objetivos del FCR administrado por la CFN. Esta primera seleccion no es
muy rigurosa y sélo demanda el cumplimiento de los objetivos mas generales del

FCR.

Si la solicitud es calificada como proyecto participable, entonces el FCR a través
de la unidad ejecutiva, requerird la presentacion del proyecto o el plan de
negocios completo, basandose en los requisitos exigidos por el FCR

administrado por la CFN para la presentacion de los mismos. (Ver Anexo No. 3)

Una vez recibido el proyecto por la unidad ejecutiva, ésta verificard que el

proyecto contenga toda la informacion basica requerida.

En caso de que el proyecto cumpla con los lineamientos requeridos, la unidad
ejecutiva realizard un informe que junto con el proyecto se remitira al comite de
valuacion; si el proyecto no cumple con los requerimientos, sera devuelto con la

opcidén de ser nuevamente presentado con las debidas correcciones.
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6.

10.

El comité de valuacion recibira el informe de la unidad ejecutiva junto con el
proyecto a ser evaluado; se asesorara con especialistas del tema para analizar los
aspectos técnicos, comerciales, financieros, administrativos, etc. Ademas es
funcién de este comité analizar la idoneidad del grupo promotor para llevar a

cabo el proyecto.

El comité de valuacion emitira un informe para el comité de inversiones en el
que constaran los resultados obtenidos del andlisis de los datos presentados, las
recomendaciones pertinentes para mejorar la probabilidad de éxito del proyecto

y una conclusion sobre la viabilidad técnica del mismo.

El comité de inversiones realiza el analisis del informe emitido por el comité de
valuacidn, y basandose en dicho analisis toma la decision de participar o no en el
proyecto. Posteriormente este comité emite un informe a la unidad ejecutiva en
el que indicara los lineamientos generales que deberan constar en el contrato de

participacion.

La unidad ejecutiva recibe y analiza el informe del comité de inversiones,

contacta al grupo promotor y negocia el contrato de participacion con base en los

lineamientos generales establecidos por el comité de inversiones.

Una vez llegado a un acuerdo se firma un contrato de participacion entre el FCR

administrado por la CFN y el grupo promotor.

103



CAPITULO IlI

3. ESTIMACION DEL NIVEL DE ACEPTACION Y DE LA

DEMANDA DEL FCR

3.1 Antecedentes y objetivos

La Corporacion Financiera Nacional estd interesada en reactivar el sector
productivo ecuatoriano, y ha considerado importante analizar la posibilidad de
crear un fondo de capitalizacion que promueva el desarrollo de las pymes. Este
capitulo tiene como objetivo principal estimar a través de una investigacion de
mercado, el nivel de aceptacion y la demanda que tendria en el mercado
ecuatoriano la creacion e implementacion de un fondo de capital riesgo

administrado por la Corporacion Financiera Nacional.

Para lograr estimar las variables de interés realizaremos una investigacion que
incluird la utilizacion de encuestas y entrevistas (fuentes primarias de informacion),
asi como registros historicos tales como los anuarios de la Superintendencia de
Compariias y publicaciones de otros organismos publicos y privados (fuentes

secundarias de informacion).



Ademas del objetivo principal, la investigacion aportard con informacién
adicional sobre aspectos importantes que deben ser considerados al momento de

crear e implementar el FCR. Dichos aspectos son los siguientes:

El conocimiento del mecanismo de un fondo de capital riesgo por parte de los

empresarios de las pymes.

El porcentaje de pequefios y medianos empresarios que son potenciales
emprendedores, es decir que tienen alguna idea 0 proyecto para ser

implementado.

Los sectores productivos de mayor interés para los empresarios de las pymes.

El grado de aceptacion de la “gestion de control” del FCR por parte de los
empresarios de las pymes. La gestion de control comprende, entre otros, los
siguientes aspectos: fijacion del nivel de endeudamiento, presentacion periddica
de estados financieros, participacion en la conformacion del Directorio de la

pyme y supervision del manejo administrativo y operativo.

Los principales inconvenientes que visualizan los empresarios en la creacion y

operacion del fondo de capital riesgo administrado por la Corporacion

Financiera Nacional.
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» La preferencia de los empresarios entre una operacion bajo la modalidad directa

o indirecta del FCR administrado por la CFN.

» Los porcentajes de participacion en el capital social de las pymes, requeridos por

los empresarios.

e El tiempo necesario estimado por los empresarios de las pymes para la

desinversion de los recursos del FCR.

3.2 Disefio de la investigacion

Luego de haber definido el objetivo de la investigacion es necesario determinar
que el objeto de este trabajo son los pequefios y medianos empresarios del pais, ya
que seran ellos los potenciales demandantes del FCR. Debido a la falta de un
censo nacional que nos permita conocer la totalidad de los elementos de la
poblacion de este sector, es necesario determinar una poblacion objetivo que

permita ubicar a sus miembros.

Puesto que no existe un gremio que agrupe de manera total a los pequefios y
medianos empresarios, procedimos a identificar tres grupos que cumplen con los
requisitos del objeto de este trabajo, los cuales constituiran la poblacién objetivo.

Estos grupos son:
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» Los afiliados a las cAmaras de la pequefa industria (Guayaquil y Quito).

* Los emprendedores que constan en la base de datos del Centro de Apoyo
Empresarial de la CFN.

» Los participantes de los programas de capacitacion que auspicia el BID a través

de la CFN.

Una vez definida la poblacion objetivo establecimos el marco muestral en el que
se realizara la investigacion, el cual comprende las ciudades de Guayaquil y Quito,
debido a que en éstas se concentra la mayor cantidad de empresas del pais
(aproximadamente el 90%@, razon por la cual estas ciudades son los lugares més

representativos del conglomerado empresarial ecuatoriano.

Luego de depurar la informacion registrada en las camaras de la pequefia
industria y en la Corporacion Financiera Nacional, logramos determinar que existe
una poblacion objetivo aproximada de 5.000 pequefios y medianos empresarios

distribuidos entre Guayaquil y Quito.

Para llegar a los elementos que forman la muestra de la poblacion de estudio,
utilizamos una encuesta escrita, la cual la aplicamos en eventos convocados por
las camaras de la pequefia industria de Guayaquil y Quito y en los seminarios de
capacitacion auspiciados por el BID. Ademas, contactamos telefénicamente a

personas seleccionadas aleatoriamente de la base de datos del Centro de Apoyo

% Informacion obtenida de los anuarios de la Superintendencia de Compafifas de 1994-1998.
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Empresarial de la CFN (periodo 1999) y les realizamos las preguntas planteadas en

la encuesta.

3.3 Determinacion del tamarfo de la muestra

La principal variable de interés de la presente investigacion es la demanda de
recursos financieros que requieren los empresarios de las pymes para implementar
sus proyectos, por esto, los calculos que se realizaran a continuacién se basan en

las respuestas obtenidas sobre la pregunta del requerimiento de recursos.

Para calcular el tamafio idoneo de la muestra, necesitamos conocer la varianza
de la poblacion, para lo cual utilizaremos una muestra piloto de n = 40
empresarios, y luego de aplicar la encuesta a la muestra piloto procederemos a

calcular la media y la desviacién estandar de la variable de interés.

Antes de calcular el tamafio de la muestra necesaria para la realizacién de la

investigacion planteada anteriormente, definimos los siguientes factores:

1. Grado de confianza.- El grado de confianza que emplearemos es de 0.95 con

lo cual Z ar2=1.96.
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2. Maximo error permisible.- Este factor fue definido a través de consultas

¥

realizadas a profesionales™ conocedores del tema estableciéndose un error de

e = 5,000 dolares.

3. Variacion de la poblacion.- Para calcular la variacion de la poblacion
utilizamos la varianza de la variable de interés obtenida en la muestra piloto, la

) ., , A ,
cual dio como resultado una desviacion estandar ‘c = s = 37,000 délares.

Una vez definidos los factores anteriores es posible calcular el tamafio de la

muestra utilizando la siguiente férmula:

n — !ZG/Z!Z iS !2
e

obteniéndose n = 210 empresarios.

Con este resultado se procedié a efectuar la encuesta utilizando la técnica del

muestreo aleatorio simple.

¥ Ing. Tania Parada, Coordinadora de la oficina de promocién y servicios estadisticos de la ESPOL, y
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3.4 Disefo de la encuesta

El disefio de la encuesta esta realizado con el fin de recopilar la informacion

necesaria para cumplir con los objetivos de la investigacion.

El encabezado del cuestionario lleva el titulo “FONDO CAPITAL RIESGO”
seguido por una breve descripcion de las caracteristicas del mecanismo y de la
intencidn de la Corporacion Financiera Nacional de llevar a cabo la idea. Luego de
esta introduccion se presentan doce preguntas de tipo cerradas que buscan obtener
la informacion necesaria de las variables de interés definidas inicialmente y

relevantes para la investigacion. (Ver Anexo No. 4)

Bal

3.5 Andlisis de los resultados de la encuesta

Una vez aplicada la encuesta a la muestra de 210 empresarios de pymes, se

obtuvieron los resultados que a continuacion se presentan:

PREGUNTA No.1: (Ha escuchado acerca de este mecanismo para financiar

proyectos?

Lcdo. Edison Yanez, Coordinador del Centro de Desarrollo de la Pequefia Empresa.
% os datos tabulados se presentan en el Anexo No. 5.
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TABLA 3.1 Conocimiento del mecanismo del fondo de capital riesgo

Opciones Numero de %
Respuestas
SI 16 8%
NO 194 92%
No Contesta 0 0%
TOTAL 210 100%

Fuente: Encuestas
Elaboracion: Autores

FIGURA 3.1 Conocimiento del mecanismo del fondo de capital riesgo

e p
NC SI

0% 8%

92%

N\ V

Fuente: Encuestas
Elaboracion: Autores

El 92% de los encuestados contestaron que no tenian ningun conocimiento
sobre la existencia del mecanismo de los fondos de capital riesgo, lo que refleja la
poca nocion que hay en el Ecuador sobre estos fondos. Por lo tanto, la creacion e
implementacion de un mecanismo de este tipo en nuestro pais debe iniciarse con un
programa de difusion que permita al empresario obtener el conocimiento suficiente
para informarse y poder decidir si su proyecto requiere 0 no de recursos

provenientes de un fondo de capital riesgo.

112



PREGUNTA No.2: ¢(Alguna institucién le ha ofrecido esta alternativa para
financiar su proyecto?

TABLA 3.2 Oferta del mecanismo del fondo de capital riesgo

Opciones NUmero de %
Respuestas
SI 7 3%
NO 201 96%
No Contesta 2 1%
TOTAL 210 100%

Fuente: Encuestas
Elaboracion: Autores

FIGURA 3.2 Oferta del mecanismo del fondo de capital riesgo
(

NC Sl
1%3%

Fuente: Encuestas
Elaboracion: Autores

En el Ecuador la idea de financiar un proyecto a través de recursos provenientes
del capital riesgo no ha sido promocionada por organismos publicos ni privados, a
excepcion de Fundacion Esquelﬁ,I lo que se refleja en los resultados obtenidos en la
encuesta, ya que apenas el 3% de los encuestados han recibido la propuesta de

financiar un proyecto con capital riesgo. Esto significa que la operacion del FCR

% Ver capitulo 1, pagina 56.
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administrado por la CFN iniciaria una nueva etapa en el desarrollo del capital

riesgo dentro del mercado ecuatoriano.

PREGUNTA No.3: ;Tiene en los actuales momentos algun proyecto para ser

implementado?

TABLA 3.3 Potenciales emprendedores demandantes del FCR

Opciones Numero de %
respuestas
Sl 150 71%
NO 60 29%
No Contesta 0 0%
TOTAL 210 100%

Fuente: Encuestas
Elaboracion: Autores

FIGURA 3.3 Potenciales emprendedores demandantes del FCR
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71%

\ 4
Fuente: Encuestas
Elaboracion: Autores

De los resultados obtenidos podemos concluir que existe un gran namero de
empresarios con nuevos proyectos para implementar, ya que aproximadamente el

71% de los encuestados contestaron afirmativamente a esta pregunta. Por lo
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expuesto, se puede estimar que dicho porcentaje de empresarios pueden ser

considerados como potenciales emprendedores demandantes del FCR.

PREGUNTA No.4: ;Estaria interesado en obtener la participacion del FCR para
Su proyecto?

TABLA 3.4 Interés de los empresarios por obtener la participacién del FCR

Opciones Numero de %
Respuestas
SI 187 89%
NO 10 5%
No Contesta 13 6%
TOTAL 210 100%

Fuente: Encuestas
Elaboracion: Autores

FIGURA 3.4 Interés de los empresarios por obtener la participacion del FCR
Iz )

NO NC
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Fuente: Encuestas
Elaboracion: Autores

Los resultados obtenidos en esta pregunta muestran que el nivel de aceptacion
de la propuesta del FCR alcanza el 89%, esto significa que los pequefios y

medianos empresarios tendrian una gran predisposicion para abrir sus capitales a
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un nuevo socio estratégico, motivados tanto por el aporte de recursos financieros

en forma de capital como por el aporte al desarrollo de la gestién del negocio.

PREGUNTA No. 5: ;A qué sector productivo pertenece su proyecto?

TABLA 3.5 Distribucion de los proyectos para pymes
por sectores productivos

Opciones Sectores NUmero de %
respuestas
a Agricultura y Pesca 43 28%
b Petréleo y Minas 2 1%
c Industrias 13 9%
d Electricidad 16 11%
e Construccion 12 8%
f Comercio y Hoteles 37 25%
g Transporte y Comunicaciones 0 0%
h Servicios a empresas 18 12%
i Servicios a personas 9 6%
TOTAL 150 100%

Fuente: Encuestas
Elaboracion: Autores

FIGURA 3.5 Distribucion de los proyectos para pymes
por sectores productivos
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Fuente: Encuestas
Elaboracion: Autores
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Es importante destacar que si consideramos el nUmero de proyectos para pymes
que se desarrollarian en los sectores agricultura y comercio, estos sobrepasan el
50%, lo que indica claramente las preferencias y expectativas del pequefio y
mediano empresario sobre los sectores productivos del pais. Es interesante
mencionar el tercer puesto alcanzado por el sector servicios a empresas, ya que
esto significa que el 12% de los empresarios emprendedores de pymes creen que en
el pais no sélo se puede vender recursos naturales sino también conocimientos e

ideas.

PREGUNTA No.6: ;Qué monto en ddlares usted estaria interesado en obtener del

FCR para su proyecto?

TABLA 3.6 Distribucion de frecuencias de los montos
demandados por las pymes

Opciones NUmero de %
Miles de dolares respuestas
5a20 113 54%
20a50 61 29%
50 a 100 22 10%
100a 172 14 7%
TOTAL 210 100%

Fuente: Encuestas
Elaboracion: Autores
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FIGURA 3.6 Distribucién de frecuencias de los montos
demandados por las pymes

(

100 a 175
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50 a 100

Fuente: Encuestas
Elaboracion: Autores

Estos resultados indican que el 54% de los encuestados tienen una necesidad de
capital que fluctta entre los cinco mil y veinte mil délares para poder poner en
marcha sus proyectos, y si incluimos el siguiente grupo, es decir los que requieren

capitales hasta cincuenta mil dolares, estos representan el 83% de la poblacion.

Resulta importante destacar que el nimero de encuestados que contestaron a
esta pregunta fue de 210, es decir el total de la muestra, a pesar de que a la
pregunta sobre si tenian 0 no un proyecto para ser implementado s6lo contestaron
afirmativamente 150. Esta diferencia entre los que tienen actualmente un proyecto
y los que demandarian recursos del FCR, indica que aproximadamente el 30% de
los encuestados se sentirian incentivados para iniciar una actividad productiva si

contaran con recursos financieros dispuestos a comprometerse con su empresa.
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PREGUNTA No. 7: La siguiente lista detalla algunos de los requisitos para poder

ser empresa participada por el FCR, ¢cudles estaria dispuesto a cumplir?

TABLA 3.7 Nivel de aceptacion por parte de los empresarios de los
principales requisitos del FCR

Opciones Requisitos NUumero |Respuestas| %
de Validas
respuestas

a Nivel m&ximo de 74 210 35%
endeudamiento

b Presentacion de estados 195 210 93%
financieros

c Representante del FCR en el 84 210 40%
Directorio de la pyme.

d Supervision de la gestion 135 210 64%

Fuente: Encuestas
Elaboracién: Autores

FIGURA 3.7 Nivel de aceptacion por parte de los empresarios de los
principales requisitos del FCR
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Fuente: Encuestas
Elaboracion: Autores
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Los empresarios encuestados muestran poca aceptacion ante ciertos requisitos
exigidos para obtener la participaciéon del fondo de capital riesgo, tales como la
fijaciobn de un nivel maximo de endeudamiento y la participacién de un
representante del FCR en el Directorio de la compafiia, ya que sélo el 35% vy el
40% respectivamente, estan de acuerdo con estos aspectos. Por otro lado, los
requerimientos como el tener que presentar reportes periddicos de los estados
financieros de la compafiia y el estar sujetos a la supervision de su gestion, reflejan
una aceptacion del 93% y 64% respectivamente, lo que significa que serdn

requisitos mas féaciles de negociar al momento de concretar la participacion en una

pyme.

PREGUNTA No.8: ¢(Considera que el FCR es una mejor alternativa que el

tradicional endeudamiento financiero?

TABLA 3.8 Percepcion del FCR como una mejor alternativa que el
tradicional endeudamiento financiero

Opciones Respuestas NUmero de %
respuestas
a Total Acuerdo 131 62%
b Parcial Acuerdo 79 38%
Cc Desacuerdo 0 0%
TOTAL 210 100%

Fuente: Encuestas
Elaboracion: Autores
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FIGURA 3.8 Percepcién del FCR como una mejor alternativa que el
tradicional endeudamiento financiero

(- )
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Fuente: Encuestas
Elaboracion: Autores

El 62% de los encuestados estan completamente de acuerdo en que el
mecanismo del fondo de capital riesgo es una mejor alternativa que el tradicional
endeudamiento financiero, mientras que el 38% restante esta parcialmente de
acuerdo. Estos datos indican que en el momento de ser implementado el FCR, éste
tendrd& buenas posibilidades de competir con las otras alternativas de

financiamiento que actualmente existen en el mercado.

PREGUNTA No.9: ;Qué inconvenientes o problemas encuentra usted en la

operacion del FCR administrado por la CFN?
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TABLA 3.9 Principales inconvenientes que los empresarios perciben
en la operacion del FCR

Opciones Respuestas NuUmero de | Respuestas| %
Respuestas| Validas

A Manejo politico del fondo 105 210 50%

B Barreras de tipo administrativo 103 210 49%

C Flujo limitado de informacion 10 210 5%
desde las pymes hacia el FCR

D Interferencia en la gestion 24 210 11%

E Pocas alternativas para la 14 210 7%
desinversion

Fuente: Encuestas
Elaboracion: Autores

FIGURA 3.9 Principales inconvenientes que los empresarios perciben

en la operacion del FCR
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El 50% de los encuestados coinciden en que el FCR administrado por la CFN
no brindara la suficiente confianza y transparencia en la eleccion de las empresas
participadas ni en la gestion de control, ya sea por injerencias politicas o por
barreras de tipo administrativo. Por otro lado, inconvenientes tales como la falta de
apertura en la informacion del negocio por parte de los administradores y la
interferencia del FCR en la gestion de las pymes, son considerados inconvenientes
poco probables ya que registran apenas el 5% y 11% respectivamente. Es
importante interpretar el resultado sobre la falta de alternativas de desinversion,
pues solo el 7% de los encuestados consideran que esto podria ser un
inconveniente, ya que la mayoria aspira a recomprar la participacién una vez

cumplido el plazo de la operacion.

PREGUNTA No. 10: ;/Cuél seria la mejor modalidad de operacion del FCR

administrado por la CFN?

TABLA 3.10 Preferencia sobre la modalidad de operacién del FCR

Opciones Descripcion NUmero de %
respuestas
a Directa 57 27%
b Indirecta 153 73%
TOTAL 210 100%

Fuente: Encuestas
Elaboracién: Autores
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FIGURA 3.10 Preferencia sobre la modalidad de operacion del FCR
/ )
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N V

Fuente: Encuestas
Elaboracion: Autores

Estos resultados muestran que el 73% de los empresarios encuestados
consideran que el fondo de capital riesgo deberia operar bajo la modalidad
indirecta, es decir a través de fondos privados que garanticen un manejo apolitico y
profesional del mecanismo. Ademas, al tener varias alternativas de fondos de
capital riesgo, los empresarios creen que pueden obtener un mejor servicio, ya que
la competencia presionaria a los FCR’s privados a realizar una mayor cobertura 'y a

ofrecer una mejor atencion.

PREGUNTA No. 11: ;/Cual es el porcentaje de participacion accionaria que usted
considera deberia tener el FCR en su empresa?

TABLA 3.11 Porcentaje de participacion del FCR en las pymes

Opciones % de Numero de %
Participacion respuestas
a 0a20 71 34%
b 21a40 91 43%
C 41 a 50 29 14%
d >50 19 9%
TOTAL 210 100%

Fuente: Encuestas
Elaboracién: Autores
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FIGURA 3.11 Porcentaje de participacion del FCR en las pymes
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Fuente: Encuestas
Elaboracion: Autores

Los resultados obtenidos en esta pregunta indican que el 34% de los
encuestados estan dispuestos a permitir la entrada en el capital social de sus
empresas hasta por un 20%. De igual forma un 43% de los encuestados
permitirian una participacion del FCR de hasta el 40%. Entonces, se puede inferir
que el 77% de los pequefios y medianos empresarios estan dispuestos a abrir sus
capitales hasta el 40%, lo cual constituye un factor importante para medir la

acogida del mecanismo del fondo de capital riesgo.

PREGUNTA No.12: Cuanto tiempo deberia el FCR tener en su poder las

acciones antes de desinvertir?
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TABLA 3.12 Tiempo de permanencia del FCR en las pymes

ARoS Namero de %
respuestas
1 18 9%
2 65 31%
3 49 23%
4 22 10%
5 27 13%
mas de 5 14 7%
No Contesta 15 %
TOTAL 210 100%

Fuente: Encuestas
Elaboracion: Autores

FIGURA 3.12 Tiempo de permanencia del FCR en las pymes
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Fuente: Encuestas
Elaboracion: Autores

Segun los resultados obtenidos, apenas el 9% de los encuestados consideran que
sus proyectos requieren solo por un afio la participacion del FCR, mientras que el
77% de éstos creen que es necesario de dos a cinco afios para que Sus negocios
alcancen la etapa de madurez, por lo tanto el plazo maximo para que se realice la

desinversion del FCR debe ser de cinco afios.
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Es importante indicar que muchos de los encuestados expresaron su interés y
confianza en poder recomprar la participacion de su negocio una vez cumplido el

plazo para la desinversion.

3.6 Demanda de recursos de las pymes

Antes de iniciar el calculo para estimar la demanda de recursos existente en las
pymes del sector productivo ecuatoriano, es importante indicar que este sector
histéricamente ha carecido de una atencion adecuada, impidiendo de esta manera el
crecimiento y desarrollo de estas unidades productivas. Los programas de
desarrollo tanto publicos como privados han sido aislados y esporadicos, lo que ha
demostrado la falta de una verdadera politica de promocién de las pequefias y

medianas empresas.

Como muestra de lo anteriormente expuesto, podemos observar que las
gestiones hechas por instituciones como el Banco Nacional de Fomento, la
Corporacion Financiera Nacional y la banca privada, no han podido atender
debidamente las necesidades financieras de las pymes, ya que los fondos de estas
instituciones generalmente han ido a parar en manos de los grandes grupos
empresariales, los cuales han creado una especie de oligopsonio de los recursos de

los organismos financieros publicos y privados, privando de esta manera a los
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pequefios empresarios del acceso a los recursos financieros necesarios para

implementar sus proyectos.

Es de esperar que exista una gran demanda de recursos insatisfecha en el sector
de las pymes, debido a que durante los ultimos afios se han venido represando un
gran numero de proyectos e ideas de pequefios y medianos empresarios, problema
que desde 1997 ha empeorado debido a la restriccion de las lineas de crédito de los
organismos de desarrollo locales y a la debacle del sistema financiero privado.
Esto se evidencia en los resultados obtenidos en las encuestas, en donde el 71% de
los empresarios indicaron tener proyectos e ideas para la implementaciéon de

nuevos Negocios.
En la tabla siguiente presentamos los estadisticos obtenidos en la encuesta, los
cuales muestran los rangos de demanda de recursos que los pequefios y medianos

empresarios requeriran para sus proyectosﬁ.I

TABLA 3.13 Estadisticos de la demanda de las pymes

ESTADISTICO VALORE

Media US$ 34,000
Mediana US$ 19,000
Desviacion estandar US$ 33,000
Varianza 1,110,422,000

Fuente: Encuestas
Elaboracion: Autores

“0 para revisar célculos estadisticos y supuestos empleados ver Anexo No. 6.
*! Los valores presentados se encuentran redondeados a miles de délares.
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Llama la atencidn la diferencia existente entre la media y la mediana del monto
requerido por los pequefios y medianos empresarios para la implementacion de sus
proyectos. El hecho de que la mediana tenga un valor de US$ 19,000 se debe a que
la mayoria de los empresarios encuestados (54%) expresaron que su demanda de
recursos esta en el primer intervalo, es decir entre cinco y veinte mil ddlares, por lo

tanto, la mediana muestra un sesgo hacia esta clase, subvalorando los otros rangos.

La media encontrada nos indica que en promedio cada pyme demandara
US$34,000 del fondo de capital riesgo, y de acuerdo al grado de confianza del 95%
definido anteriormente (Z a/2 = 1.96), calculamos el siguiente intervalo de
confianza:

X+ 196(0/vn) = (US$ 29,000, US$ 39,000)

En este intervalo se encontrara la demanda estimada de cada pyme con un 95%

de confianza y 5% de error.

A continuacion mostramos los calculos que realizamos para obtener la

demanda estimada de la poblacion:

Si el nimero de potenciales emprendedores es igual al 71% del total de los
5.000 pequefios y medianos empresarios considerados en nuestra poblacion
objetivo, entonces 3.550 empresarios de pymes seran los posibles demandantes del

FCR administrado por la CFN.
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Ahora, si aceptamos que la media es el estadistico mas representativo de los
posibles valores demandados por cada empresario, entonces podriamos estimar que
el sector de las pymes en el Ecuador tiene una demanda esperada de

US$120,700,000.

Con un 95% de confianza podemos esperar que la demanda de los pequefios y
medianos empresarios esté en el rango de US$104,725,000 y US$136,675,000, tal
como se muestra en el siguiente intervalo de confianza.

X + 196(o/vn) = (US$ 104,725,000, US$ 136,675,000)

3.7 Tamano del FCR

Una vez estimada la demanda esperada de la poblacion, encontramos que las
pymes del sector productivo ecuatoriano requieren de aproximadamente
US$120,700,000, para poder llevar a cabo la implementacidn de los proyectos que
este sector puede potencialmente generar. Por lo expuesto y de acuerdo a las
politicas de otorgamiento de recursos que han seguido los organismos
internacionales en otros fondos de paises de la region, consideramos viable que en
una primera etapa el FCR debera tener por meta satisfacer o atender al 10% de la
demanda estimada para el mercado ecuatoriano, lo que significa que el fondo

deberd manejar recursos por US$ 12,070,000.

130



Es importante considerar que la creacion de un FCR de US$ 12,070,000
provocaria un impacto real en la economia ecuatoriana superior a este valor, puesto
que en primer lugar, el sélo hecho de iniciar el desarrollo de nuevas actividades
productivas generaria una serie de nuevas demandas de bienes y servicios por parte
de las pymes, lo que significa que deberan crearse empresas o ampliarse las
existentes para atender la nueva demanda; en segundo lugar, a través de la
modalidad de operacion indirecta del fondo de capital riesgo, los recursos
entregados por el FCR a los fondos privados tendran un efecto multiplicador de la
misma manera que se ha producido en otros paises, en los que cada ddlar invertido
en un fondo privado ha provocado la inversion de 70 dolares por parte de otros

2]

inversionistas™

Siendo muy prudentes en las expectativas de logros del FCR administrado por la
CFN, planteamos el siguiente escenario: si cada délar invertido por el FCR bajo la
modalidad indirecta provocara la inversién de 7 dolares por parte de los FCR’s
privados, entonces con una inversion de US$ 5,000,000, a través de la modalidad
indirecta estos recursos generaran US$35,000,000 de inversion adicional, con lo
cual la inversion generada por la creacion del FCR de US$12,070,000 terminaria
provocando una inversion en las pymes de US$47,070,000, la misma que
representaria aproximadamente el 40% de la demanda esperada de la poblacion

objetivo.

*2 Resultados obtenidos por la Nacional Financiera de México (ver capitulo 1).
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CAPITULO IV

4. FUENTES POTENCIALES DE RECURSOS DEL FCR

En la creacion de los fondos de capital riesgo de los paises de la region, el aporte
de los organismos multilaterales ha sido siempre el factor que ha permitido la
implementacion de estos instrumentos financieros, ya que son los organismos que

han aportado con la mayor parte de los recursos de capital requeridos.

En este capitulo se identificaran los organismos multilaterales y fondos de
desarrollo que tienen antecedentes en el apoyo de fondos de capital riesgo, asi
como también los condicionamientos y requisitos exigidos por ellos para fondear
mecanismos de este tipo. Ademas, se identificaran otros fondos de inversion que

tienen el potencial de convertirse en accionistas del FCR administrado por la CFN.

Los organismos multilaterales y fondos de desarrollo mas importantes con

antecedentes en este tipo de mecanismo son:

 Banco Mundial

Corporacion Financiera Internacional (CFI)
» Corporacion Andina de Fomento (CAF)

» Banco Interamericano de Desarrollo (BID)



Fondo Multilateral de Inversiones (FOMIN)
Corporacion Interamericana de Inversiones (CII)

¢ Fondo de Inversion Noruego para los paises en desarrollo (Norfund)

4.1 Corporacion Financiera InternacionalE!
4.1.1 Aspectos generales de la Corporacién Financiera Internacional

La Corporacion Financiera Internacional (CFI) es una institucion afiliada al
Grupo del Banco Mundial que tiene como objetivo principal mejorar la calidad de

vida de los habitantes de los paises en desarrollo.

Actualmente la CFI es la principal fuente multilateral de financiamiento, sea en
forma de préstamos o de participaciones en el capital social de proyectos del sector

privado de los paises en vias de desarrollo.

Este organismo se centra particularmente en promover el desarrollo econémico

apoyando el crecimiento de las empresas productivas y de los mercados de

capitales eficientes en sus paises miembros@.

* Informacién obtenida de la pagina web de la Corporacién Financiera Internacional y de
publicaciones del Banco Mundial
* Ecuador es miembro de la CFI desde 1955.
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La CFI es una organizacion internacional independiente, que comprende y
trabaja confortablemente tanto con el sector privado como con gobiernos de los
paises anfitriones, lo que la convierte en un socio atractivo para inversionistas
locales y extranjeros. De hecho, los inversionistas extranjeros buscan la
participacion de la CFI por su conocimiento y experiencia realizando negocios en
los paises en vias de desarrollo y por las excelentes relaciones que mantiene con los
gobiernos de dichos paises. Debido a la amplia experiencia financiando proyectos,
la CFI posee una red de compafiias y una habilidad especial para contactar a los

patrocinadores con los inversionistas.

Por lo anteriormente expuesto, la presencia de la CFI es considerada beneficiosa
desde los puntos de vista politico, técnico y financiero, ademas de que incrementa

la confianza de la inversion a realizarse.

4.1.2 Factores que considera la CFI para participar en fondos de capital riesgo

La Corporacion Financiera Internacional antes de invertir en un fondo de capital
riesgo evalUa los siguientes aspectos:
* Factores externos.
» Factores administrativos y estructurales del fondo.
* Inversionistas del fondo.

» Caracteristicas de las compafiias a ser participadas.
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A continuacion se describen todos los puntos que son evaluados al estudiar cada

uno de los aspectos antes mencionados.

4.1.2.1 Factores externos

Dentro de los factores externos se consideran los siguientes puntos:

» Si las economias en dénde se va a participar son abiertas, crecientes y con el

tamafio adecuado para soportar la implementacion de los nuevos proyectos.

e Si el ambiente macroecondémico es estable y capaz de atraer inversionistas
extranjeros y locales con expectativas de obtener utilidades en el mediano y

largo plazo.

e Si existe un mercado de capitales activo, capaz de ser una ruta para la

desinversién.

e Si se presentan estimulos para el flujo de la inversion: cultura de innovacion,

aceptacion de fracasos, nuevas pequefias y medianas empresas con acceso al

mercado, existencia de empresarios emprendedores, etc.
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Si el ambiente regulador es el adecuado tanto para las nuevas pequefias y

medianas empresas como para los fondos de capital riesgo.

Si existen inversionistas institucionales interesados en invertir en el fondo de

capital riesgo.

Si se ofrecen otros medios de financiamiento complementarios, incluyendo otros

fondos de capital riesgo.

4.1.2.2 Factores administrativos y estructurales del fondo

Los factores administrativos y estructurales del fondo se evalian con base en lo

siguiente:

Que el fondo tenga una vida limitada (generalmente 10 afios) enfocando la
atencion de la administracion en la inversion y desinversion en un periodo

definido.

Los administradores del fondo a mas de tener gran capacidad y habilidades

administrativas y financieras, deben de tener el deseo de estar muy involucrados

con las compafiias participadas por el fondo.
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= Que la estructura organizacional incentive el compromiso de los administradores

con la obtencion de los objetivos del fondo.

= Poseer el personal con habilidades para estructurar las inversiones con acuerdos

de las partes, negociando la desinversion desde el inicio.

= Proximidad fisica con las empresas participadas.

= Politicas del fondo que revelen y resuelvan posibles conflictos de intereses.

= Cronograma de desembolsos para las inversiones comprometidas por los

inversionistas.

4.1.2.3 Inversionistas del fondo

Los factores que se consideran al evaluar a los inversionistas del fondo son los

siguientes:

* Intereses comunes de los inversionistas: todos deben buscar altas ganancias de

capital en el mediano y largo plazo.

» Deseo de cumplir los compromisos financieros y de permanecer en el fondo.
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 Deseo de delegar autoridad al administrador del fondo para la toma de

decisiones.

» Relativamente pocos accionistas, preferentemente con inversionistas que posean

una baja aversion al riesgo.

» Poca participacion de gobiernos o de instituciones gubernamentales.

4.1.2.4 Caracteristicas de las compaiiias participadas

Las empresas a ser participadas deben poseer lo siguiente:

» El deseo de aceptar una participacion de terceros en el capital de la empresa y en

el directorio y/o administracion de la misma.

» Una administracion dedicada y emprendedora.

» Deben ser compafiias que se encuentren en diferentes etapas de su ciclo de vida,

es decir con requerimientos de capital semilla, de arranque y de expansion.

e EIl nimero de empresas participadas debe ser aquel que permita una adecuada

supervision.
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4.1.3 Participacion de la CFI en fondos de inversion

La Corporacién Financiera Internacional es el organismo multilateral que lidera
la participacién en fondos de inversion en el mundo. La experiencia de la CFl ha
sido muy significativa desde todo punto de vista. Mencionando algunas
estadisticas se puede decir que la CFI ha invertido en 150 fondos alrededor del
mundo un monto total de aproximadamente US$ 1,000 millones, lo que le ha
permitido levantar financiamientos del orden de los US$ 6,200 millones. Estas
cifras reflejan la importante participacion de la CFI como inversionista de fondos al
considerar que existe un monto de US$ 100,000 millones invertidos en alrededor
de 1.000 fondos en el mundo entero. Cabe sefialar que los diferentes fondos que
adquieren los recursos van desde capital riesgo para pequefias y medianas
empresas, pasando por inversiones directas en compariias mas grandes, hasta la

adquisicion de acciones en bolsas de diferentes paises.

El papel principal que ha jugado la CFI ha sido el de reunir a los inversionistas
con exceso de dinero (principalmente inversionistas de paises desarrollados) con
aquellos que no tienen dinero pero si el potencial de crecimiento (empresas de los

paises en desarrollo). Este papel ha consistido en:

a. Proveer a los inversionistas extranjeros y domésticos con oportunidades de

inversion para sus ahorros en fondos profesionalmente administrados que

ofrecen una gama de opciones con diferentes rendimientos, v,
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b. Permitir a las empresas de los paises en desarrollo el acceso a capital

accionario.

La CFI cumple una serie de funciones especificas en relacion con los fondos de

inversion. Estas funciones son las siguientes:

Diagnéstico.- Respondiendo a la solicitud del gobierno respectivo o de los
patrocinadores, y a veces por iniciativa propia, la CFl analiza la necesidad de
recursos en un mercado, el tipo de fondo de inversion que seria apropiado en las

circunstancias imperantes y determina cual seria su magnitud viable.

Evaluacion de la viabilidad.- Si existe una oportunidad apropiada, y tanto los
responsables de la reglamentacion gubernamental como los posibles inversionistas
estan interesados en la creacion de un fondo de inversién, la CFl puede emprender
un estudio de viabilidad mas detallado e iniciar contactos preliminares con los

inversionistas.

Identificacion y evaluacion de los patrocinadores y gerentes.- Para lograr que el
concepto se convierta en realidad, es preciso identificar el grupo basico de
inversionistas y un gerente para el fondo de inversion. Estos dos aspectos estan
relacionados entre si: un gerente con prestigio alienta a los inversionistas, y a su vez
un grupo critico de inversionistas comprometidos puede atraer a un gerente. La CFI

puede persuadir a una empresa reconocida de gerencia de inversiones para que
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investigue y analice un mercado hasta entonces desconocido, 0 puede usar sus
contactos con inversionistas de los fondos de inversion que ya ha patrocinado para

generar interés en el nuevo mecanismo.

Estructuracion del fondo de inversion en colaboracion con los patrocinadores.-
La CFI desempefia el papel de intermediario en las conversaciones con los
responsables de la reglamentacion en el ambito local, y ayuda a definir la situacion
juridica del fondo de inversion y las normas para sus operaciones. También procura
fomentar la capacidad gerencial local para el fondo de inversion, en muchas
ocasiones propiciando la asociacion de un gerente local con un socio técnico

internacional.

Movilizacion de recursos.- En promedio, la inversion de la CFI ha representado el

16% de la capitalizacion inicial de los fondos en que ha participado.

Asesoria, seguimiento y direccion.- EIl suministro de asistencia para fortalecer la
capacidad gerencial de los fondos de inversion es una funcion fundamental de la
CFIl. El impacto que esa funcién de fomento institucional tiene en el proceso de
desarrollo va mucho mas alla de los recursos que moviliza un determinado fondo de
inversion. Funcionarios de la CFI forman parte de los directorios y gerencia de
muchos fondos de inversion. La corporacion también proporciona capacitacion a los
gerentes de los fondos de inversion en la evaluacion y reduccion de los riesgos

ambientales de los proyectos en que invierten.
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Actualmente la Corporacion Financiera Internacional participa en 95 fondos

alrededor del mundo, de los cuales 31 se encuentran ubicados en Asia, 16 en

Africa, 27 en Europa y 21 en Latinoamérica.

Desde 1981 la CFI esta financiando fondos de capital riesgo en Latinoamérica,

siendo éste el primer organismo multilateral financiador de fondos de este tipo en

los paises en desarrollo.

La CFI esta participando en los siguientes fondos de la region:

TABLA 4.1 Fondos actualmente participados por la CFl en América Latina

Afo en que la CFlI

Nombre del fondo Pais . . .
entro a participar
Brasilpar Commercio e Participacoes Brazil 1981
Scudder Latin American Power Fund Regional 1992
Argentina Equity Investments Limited Argentina 1994
GP Capital Partners L.P Brazil 1994
The Tower Fund, L.P Argentina 1995
CRP-Caderi Capital de Risco S.A Brazil 1995
Baring Venture Mexico Private Equity Fund L.P | México 1995
The Peru Privatization Fund Limited Perd 1995
The Latin America Enterprise Fund Il, L.P Regional 1995
Proa Fondo de Inversion Chile 1996
Profund International, S.A Regional 1996
Patagonia Fund L.P Argentina 1998
Icatu Equity Partners L.P Brazil 1998
Fondo Chiapas S.A de C.V México 1998
ZN Mexican Equity Fund México 1998
The Latin America Enterprise Fund Il, L.P Regional 1998
Terra Capital Regional 1998
FAID Regional 1998
Scudder Latin American Power Fund Regional 1998
Barings Mexico Fund Il México 1999
TCW LA Fund Regional 1999

Fuente: Pagina web de la CFI (www.ifc.org) y publicaciones varias de la CFI

Elaboracion: Autores
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Al revisar los fondos en los que actualmente participa la CFl, se destacan dos
fondos de capital riesgo, como son el Fondo Chiapas en México y el Fondo CRP-

Caderi Capital de Risco en Brasil.

La inversion realizada por la CFl en el Fondo Chiapas fue para duplicar el
capital del fondo mediante el desembolso de US$ 5 millones de délares. El Fondo
Chiapas se cre6 a finales de 1994 para invertir en las pequefias y medianas
empresas de Chiapas (uno de las areas mas pobres de México), con la finalidad de
lograr un considerable aumento de las fuentes de empleo, el desarrollo de nuevas
tecnologias, el mejoramiento de las habilidades de sus habitantes, y otros

beneficios econdmicos en la region.

El fondo busca combatir el estado de pobreza de Chiapas, atrayendo capitales
privados para desarrollar los negocios potenciales en el area de la agricultura,

turismo, manufactura, entre otras industrias.

El fondo tiene entre sus socios, tanto organismos publicos como privados,
puesto que agrupa recursos del gobierno mexicano, de la comunidad empresarial de

Chiapas y de los empresarios mas poderosos de la ciudad de México.

Inicialmente el fondo se constituy6 con US$ 2.3 millones y hasta la fecha tiene

sus recursos invertidos principalmente en cuatro proyectos, los cuales son: la

creacion de una compariia promotora de exportaciones, la conversion de una
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hacienda en una plantacion de caucho, una planta procesadora de castafias
(variedad de nueces) para consumo nacional, y el primer criadero de camaron
(camaronera) del estado de Chiapas. Ademas de los proyectos mencionados, se
incluye también la reactivacion de una planta procesadora de atiun que estuvo

cerrada durante 5 afnos.

Los funcionarios de la CFI consideran que a pesar del subdesarrollo de Chiapas,
este estado es rico en recursos naturales, mano de obra, condiciones climaticas y
atracciones turisticas, por lo que se sienten orgullosos de apoyar ideas
emprendedoras en este estado y consideran que su participacion constituye un

importante aporte para el desarrollo de la region.

Las inversiones realizadas por este fondo a partir de la entrada de la CFlI,
fluctian entre US$ 400,000 y US$ 3 millones, obteniendo atractivas utilidades
mediante la venta de las acciones a otros inversionistas estratégicos y en el

mercado de capitales.

El fondo CRP-Caderi Capital de Risco S.A. es también un fondo de capital
riesgo que invierte en el capital social o en el cuasi capital de pequefias y medianas
empresas. Hasta la fecha el fondo ha invertido un total de US$ 3.3 millones en
sectores tales como software para computadoras, piezas de automdvil, y productos

de papel.
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A pesar de que las bolsas de valores brasilefias son bastante avanzadas, las
pequefias y medianas empresas no tienen acceso a la obtencion de capital social,
por lo que una de las finalidades del fondo CRP-Caderi al momento de constituirse,
fue la de ayudar a sus clientes para que cumplan con los requisitos informativos
para ofrecer sus acciones al publico, promoviendo de esta manera los mercados
extrabursatiles en el sur de Brasil y a la vez, sirviendo como modelo para el resto

del pais.

4.2 Corporacion Andina de FomentoEI

4.2.1 Aspectos generales de la Corporacion Andina de Fomento

La Corporacion Andina de Fomento es una institucion financiera internacional
cuya mision es apoyar el desarrollo sostenible y la integracion regional, mediante
una eficiente movilizacion de recursos para la prestacion oportuna de servicios
financieros multiples, de alto valor agregado, a clientes de los sectores publico y

privado de los paises accionistas.

La CAF se considera una institucion financiera competitiva, orientada al cliente,

sensible a las necesidades sociales y respaldada por un personal altamente

especializado. Su base accionaria estd conformada por los cinco paises de la
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Comunidad Andina: Bolivia, Colombia, Ecuador, Perd y Venezuela, ademas de

Brasil, Chile, México, Paraguay, Trinidad y Tobago y 22 bancos privados.

La Corporacion Andina de Fomento, al igual que varios organismos
multilaterales, promueve el desarrollo economico de sus paises miembros a traves
de los sectores publicos y privados. En un principio la mayor parte de los
proyectos se estructuraban por medio de instrumentos de deuda canalizada a traves
del sector publico, sin embargo, en los actuales momentos las formas de

intervencion privada son cada vez mas frecuentes.

Para la CAF los fondos de capital riesgo, poseen caracteristicas que los

convierten en vehiculos interesantes para efectuar inversiones, las cuales se pueden

resumir en las siguientes:

a. Permiten diversificar la cartera de inversiones.

b. Facilitan el acceso a empresas a las que, por su tamafio, la CAF no podria llegar

directamente.

c. Permiten una reduccion en el costo transaccional puesto que la CAF no tiene que

hacer una evaluacion ni seguimiento para cada empresa en la que invierte.

** Informacion obtenida de la pagina web de la Corporacién Andina de Fomento y de publicaciones
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d. Logra la cobertura de un gran nimero de empresas.

e. Efectua un ejercicio real y efectivo del papel catalitico de la CAF (en una

inversion directa individual este no se cumple).

f. Presentan beneficios para todas las partes involucradas, asi vemos que los
inversionistas reciben mejores retornos; las empresas locales tienen acceso a
capital extranjero; los gobiernos mejoran su entorno regulatorio, crece su
mercado financiero y reciben recursos que a través de los fondos son
generalmente mas estables; se incentiva los mercados de valores; se impulsa la

existencia de administradores locales y de calificadoras de riesgo.

La gestion de la CAF durante 1999 fue especialmente importante en el Ecuador,
no solo por el volumen de operaciones aprobadas, sino por su decidido respaldo a
los diferentes programas, tanto publicos como privados, disefiados para hacer frente
a la crisis social, econdmica y politica. Tal situacién constituyo un verdadero reto
para los diferentes actores de la economia y particularmente para las autoridades
gubernamentales, a quienes la CAF ofrecio su permanente respaldo para asegurar el

éxito de las acciones propuestas para enfrentar estas dificultades.

Durante el afio 1999 se aprobaron operaciones por un valor de US$ 284

millones, suma que agregada al financiamiento para proyectos otorgado

varias de la CAF.
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anteriormente, llevo la cifra de los créditos CAF en ejecucion a unos US$1,000

millones.

Como resultado de la aplicacion de estos recursos, el pais logré avances
significativos en la ejecucion de proyectos en los sectores de energia, vias, agua
potable, riego, control de inundaciones, regulacion ambiental, asi como proyectos
de desarrollo social, especialmente en los campos de infraestructura, salud y

productividad.

Adicionalmente, la CAF otorgd recursos de cooperacion técnica no
reembolsables a diferentes instituciones publicas y privadas, destinados, entre
otros, a la modernizacion del Estado, al fortalecimiento de los organismos de
control estatal, a la promocién de las relaciones comerciales binacionales, a la
participacion del sector privado en proyectos de infraestructura productiva, al
impulso del mercado de valores y al Plan de Desarrollo Sostenible a cargo del

Ministerio de Medio Ambiente.

La CAF también otorg6 recursos para las industrias manufactureras y del

turismo; asi mismo, apoyo a la banca comercial y de desarrollo con créditos

multisectoriales, de comercio y capital de trabajo.
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4.2.2 Factores que considera la CAF para participar en fondos de capital riesgo

La Corporacion Andina de Fomento basa su decision de participar en fondos de

capital riesgo en el estudio de los siguientes factores de elegibilidad.

= El entorno macroeconémico.

= El marco regulatorio del pais o region donde se constituye el fondo (impuestos,

libre transferencia de dividendos, restricciones cambiarias, etc.).

= La demanda, es decir la existencia de un nimero significativo de empresas

elegibles para la inversion de los fondos.

= Las restricciones e interferencias gubernamentales.

= La capacidad del o de los administradores del fondo.

= [ aidentificacién de nichos de mercado.

= Laexistencia de otros potenciales inversionistas.

= Las estrategias de inversion adecuadas.

= Las politicas de exposicion adecuadas.

= El marco legal del fondo.

= Lapresencia de la CAF en el Directorio del fondo.
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» Que las politicas de los fondos estén en concordancia con las politicas de gestion

de la CAF.

4.2.3 Participacion de la CAF en fondos de inversion

Los principales fondos latinoamericanos en los que actualmente se encuentra

participando la CAF son los siguientes:

TABLA 4.2 Fondos actualmente participados por la CAF en América Latina

Afo en el que la

Nombre del Fondo Pais CAFentré a
participar
Fondo Scudder Latin American Power | y| América Latina y el
: 1993
Il Caribe
Fondo de Privatizacion de Peru (PPF) Perl 1994
Fondo Empresarial Latinoamericano América Latina 1995
Profund Internacional S.A. América Latina 1995
Fondo de Infraestructura de Latinoamérica América Latina 1996
Newbridge Andean Partners L.P. America I__atlna yel 1996
Caribe
Fondo de Asistencia a la Pequeiia Empresa Perl 1996
Fondo Carlson de Bolivia Bolivia 1997
Fondo Darby de Deuda Mezzanine para América Latina 1999

Proyectos de Infraestructura

Fuente: Pagina web de la CAF (www.caf.com) y publicaciones varias de la CAF.

Elaboracion: Autores

El fondo mas representativo de capital riesgo financiado por la CAF es el Fondo

de Asistencia a la Pequefia Empresa (FAPE). El FAPE se constituyé en 1996,

siendo la CAF uno de sus socios fundadores.
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FAPE es el primer y unico fondo de capital riesgo del Peru, que tiene por
objeto apoyar a la consolidacion de compafiias peruanas pequefias y medianas,
orientadas hacia la exportacion de productos de la agroindustria no tradicional y de

la industria ligera, a través de la inversion de capital.

Dentro de este fondo la CAF participa con US$ 1.4 millones que constituye el
20% del capital de FAPE. Los otros accionistas del fondo son el Fondo
Multilateral de Inversiones (FOMIN) del BID que es el inversionista principal y
participa con US$ 3.5 millones, la Compafiia Financiera de Desarrollo de Holanda
(Netherlands Development Finance Company) con un aporte de US$ 1.5 millones,
el Fondo de Asistencia a la Pequefia Empresa con una inversion de US$ 100,000 y
el Centro de Estudios y Promocion del Desarrollo (DESCO) del Perd con un aporte

de US$ 10,000.

Los beneficios y ventajas que reviste esta inversion para la CAF se pueden
resumir en el apoyo a la capitalizacion de empresas productivas en el Peru, en la
oportunidad de fortalecimiento institucional que se les brinda, en el desarrollo de
un modelo original e innovador con potencialidad de convertirse en un proyecto
multi-pais a través de la replicabilidad de sus caracteristicas en otros paises de la
Comunidad Andina, asi como en la diversificacion de riesgos y actividades de

inversion que ello implica.
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El primer proyecto de inversion de FAPE fue realizado en la compafiia
“Cerémica Per0”, con una inversion de US$ 180,000. La inyeccion de capital
otorgada por FAPE fue utilizada para construir una fabrica nueva, triplicar el
numero de empleados y atender la demanda creciente de vajilla pintada a mano que

se vende en los Estados Unidos y en Europa.

Los resultados obtenidos en 1997 por Ceramica fueron la exportacion de
productos por mas de US$ 300,000 a Estados Unidos por medio de una compafiia
mayorista e importadora llamada Mesa International, la misma que tiene como
clientes a importantes cadenas de almacenes de Estados Unidos tales como Macy’s

y LLBean.

Mushu es otro ejemplo de una aplicacion exitosa de FAPE. Mushu es una
compafiia peruana productora de tisanas, que solicitd la inyeccion de capital a
FAPE para ampliar la linea de productos, realizar estudios de mercado, asistir a
exposiciones comerciales y mejorar la tecnologia y el equipo de produccion.
Ademas de esto, FAPE insistio en que una parte considerable del aporte de capital
se use para mejorar los procedimientos administrativos y contables,

proporcionando asistencia gerencial para lograrlo.
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4.3 Banco Interamericano de Desarrollom

4.3.1 Aspectos generales del Banco Interamericano de Desarrollo

El Banco Interamericano de Desarrollo (BID) es una institucion financiera
internacional creada en 1959 para contribuir a acelerar el progreso econémico y

social de sus paises miembrosﬂde Ameérica Latina y el Caribe.

Las principales funciones del BID son:

» Promover la inversion de capitales publicos y privados en la region.

o Utilizar sus propios recursos y movilizar fondos para proyectos de alta prioridad
social y econdmica.

» Estimular inversiones privadas que contribuyan al desarrollo de la region y
complementarlas cuando sea necesario.

» Proveer asistencia técnica para la preparacion, financiamiento y ejecucion de los

programas de desarrollo.

*® Informacion obtenida de la pagina web del BID y de los Reportes Anuales de 1997, 1998 y 1999.

" Alemania, Argentina, Austria, Bahamas, Barbados, Bélgica, Belice, Bolivia, Brasil, Canada, Chile,
Colombia, Costa Rica, Croacia, Dinamarca, Ecuador, El Salvador, Eslovenia, Espafia, Estados Unidos,
Finlandia, Francia, Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras, Israel, Italia, Jamaica, Japdén, México,
Nicaragua, Noruega, Paises Bajos, Panamda, Paraguay, Per(, Portugal, Reino Unido, Republica
Dominicana, Suecia, Suriname, Trinidad y Tobago, Uruguay, Venezuela.
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Forman parte del BID el Fondo Multilateral de Inversiones (FOMIN) y la
Corporacion Interamericana de Inversiones (ClII), los cuales son los organismos

especializados en los temas referentes a fondos de capital riesgo.

4.3.2 Fondo Multilateral de Inversiones FOMIN

El Fondo Multilateral de Inversiones FOMIN fue establecido en 1993 para
acelerar el desarrollo del sector privado y asistir en mejorar el ambiente para
promover la inversion privada en América Latina y el Caribe. Fue establecido
como un fondo especial administrado por el Banco Interamericano de Desarrollo
(BID), con su propia estructura administrativa encabezada por una junta llamada el

“Comiteé de Donantes” formada por representantes de todos los paises miembros.

El Fondo Multilateral de Inversiones FOMIN, ofrece una nueva clase de
mecanismo para financiar proyectos e ideas, es en parte una institucion de
desarrollo y en parte un fondo de capital riesgo. Concentra su labor en programas
nuevos, innovaciones y actividades que puedan servir de modelo en toda América

Latina y el Caribe, asi como en otros lugares del mundo.

El FOMIN colabora con entidades, tales como organizaciones no

gubernamentales (ONG’s), asociaciones empresariales, instituciones financieras y

fundaciones, que tengan una solida trayectoria en la region y estén dispuestas a
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participar en empresas innovadoras y arriesgadas, dotadas de un gran potencial y

que puedan servir de modelo para otros lugares.

Este fondo especial del Banco Interamericano de Desarrollo, promueve el
desarrollo del sector privado y las inversiones privadas en América Latina y el
Caribe. EI FOMIN utiliza fondos de capital riesgo y otros instrumentos financieros
para promover las inversiones en micro, pequefias y medianas empresas. La meta
del FOMIN es demostrar que este sector, que hasta la fecha ha sido ignorado
por muchos otros inversionistas, es rentable, y los riesgos comercialmente

aceptables.

El FOMIN provee asistencia por medio de cuatro areas de programacion:

El Programa de Cooperacion Técnica: asiste en el desarrollo y modernizacion

de los marcos financieros y reglamentarios del sector pablico, necesarios para un

sector privado competitivo y efectivo.

El Programa de Desarrollo de los Recursos Humanos: ayuda a mejorar las

capacidades y habilidades de la fuerza de trabajo.

El Fomento de la Pequefia Empresa: amplia la participacion de las pequefias

empresas en la economia regional.
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El Fondo de Inversiones para la Pequefia Empresa (FIPE): demuestra el uso
del capital como un instrumento de desarrollo participando en fondos de capital
que invierten en las pequefias y medianas empresas; y provee asistencia técnica
para la creacion de instituciones dedicadas a financiar el mercado de pequefas y

micro empresas.

En algunas ocasiones, el FOMIN combina inversiones de capital con otros
instrumentos, como donaciones reembolsables, préstamos, lineas de crédito o
capital de trabajo, segun las necesidades particulares de sus clientes en
determinados momentos. Ademas, el FOMIN se encarga de buscar gerentes con
experiencia, de proporcionar financiamiento asumiendo los riesgos iniciales, de
forjar alianzas estratégicas y de ayudar a crear un entorno favorable para las

inversiones.

A fin de equilibrar el crecimiento del sector privado de la region, el FOMIN
presta especial atencién al desarrollo de la pequefia y mediana empresa, un
componente vital de la economia de la region y un medio sumamente eficaz para
crear fuentes de trabajo y distribuir los ingresos. EI FOMIN no financia pequefias
y medianas empresas directamente, sino que invierte en intermediarios financieros
(fondos o instituciones financieras) que usan este capital para canalizar
financiamiento y otros servicios a pequefias empresas. Estos intermediarios
financieros operan en diversos sectores y tienen un profundo impacto en la

economia de los paises en desarrollo.
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Este organismo que es administrado por el BID ha tomado una participacion
minoritaria en los intermediarios financieros: hasta el 49% del capital de los fondos
y el 25% de las instituciones de microcrédito reguladas. Esta participacion ha
logrado atraer capital de socios internacionales y regionales, entre ellos
organizaciones bilaterales y multilaterales, fundaciones, ONG’s e inversionistas

privados.

Los intermediarios que reciben apoyo del FOMIN administran sus operaciones
de forma independiente. EL FOMIN no interviene en la toma de decisiones
operativas pero colabora estrechamente con ellos, y por lo general, integra el

Directorio de estas organizaciones.

4.3.2.1 Factores que considera el FOMIN para participar en fondos de capital

riesgo

Para considerar al FOMIN como una fuente potencial de fondos para un

proyecto, es Util revisar la razon por la que se establecio el fondo y asegurar que el

concepto del proyecto esté dentro del mandato del FOMIN.

El FOMIN tiene el mandato de emprender programas innovadores o de

demostracion efectiva en la region, trabajando en conjunto con el sector privado o
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con los gobiernos que emprendan reformas para mejorar el ambiente inversionista

y la infraestructura de los negocios.

El punto de contacto para los interesados en obtener recursos del FOMIN es el
BID, ya que es éste el que prepara y administra los proyectos del FOMIN. EIl papel
de la oficina del FOMIN es la determinacion de la elegibilidad de los proyectos
propuestos, asi como coordinar la preparacion y ejecucion de sus proyectos por
parte del BID y controlar los resultados de los proyectos para identificar y difundir

las lecciones adquiridas.

Como se mencioné anteriormente, la oficina del FOMIN es la que determina la
elegibilidad de los proyectos propuestos de acuerdo con las normativas establecidas
por el Comité de Donantes. Los factores principales en la determinacion de la

elegibilidad son:

El grado en que el proyecto cumple con los objetivos basicos y con la estrategia
del FOMIN.

La capacidad de la agencia de ejecucion para administrar el proyecto.

La estructura del proyecto en si - si las actividades del proyecto propuesto llevan

directamente a los resultados esperados-.

Los riesgos deben estar claramente identificados y reducidos.
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* Que el proyecto ayude a resolver una necesidad real existente en el mercado.

* Que el tamafio y el rango del proyecto sean los adecuados para atender el

mercado.

4.3.2.2 Participacion del FOMIN en fondos de inversion

Los fondos en los que el FOMIN participa actualmente en la region se detallan a

continuacion:

Tabla 4.3 Fondos actualmente participados por el FOMIN

Afo en que el
Nombre del Fondo Pais FOMIN entré a
participar
Fondo para el Desarrollo de Proyectos México 1994
Productivos en Areas Rurales
Fondo de Capital Riesgo de Esquel Ecuador 1995
Profund Internacional S.A. America L_atlna y 1995
el Caribe
Fondo de Asistencia a la Pequefia Empresa Perl 1996
Corporacion Financiera Ambiental (Fondo| América Latinay
) . 1996
Ambiental) el Caribe
Fondo Ambiental de Norte América NAEF México 1997
Fondo de Capital Riesgo para Compafias| América Latinay 1997
de Servicios Ambientales el Caribe
Latin American Challenge Investment| América Latinay 1997
Fund (LACIF) el Caribe
Fondo de Inversion para las Pequefias L .
. America Latina 'y
Empresas y para promover Capitales de . 1997
. el Caribe
Riesgo
Fondo Limitado TIONA America Latina y 1998
el Caribe
Fondo Capital Activo de Bolivia Bolivia 1998
Fondo de Capital Riesgo para Agro- México 1998

negocios
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Fondo Ambiental del Cono Sur America I__atlna y 1998
el Caribe

Fondo Accién Gateway America I__atlna y 1998
el Caribe

Fondo de Inversion para Compafias .

Tecnologicas de Rio Grande Brazil 1999

Fondo_ de Desarrollo de Capital en México 1999

Guanajuato

Fondo de Inversion del Caribe L.P. America L_atma y 1999
el Caribe

Fuente: Pagina web del BID (www.iadb.org) y Reporte Anual de 1997 y 1998.
Elaboracion: Autores

De los fondos de capital riesgo que el FOMIN ha financiado, sobresale la
Corporacion Financiera Ambiental (CFA). La CFA es el primer fondo de capital
riesgo que apoya exclusivamente a las pequefias y medianas empresas ecoldgicas

en Centroamérica.

La CFA es administrada por el Fondo de Asistencia para Empresas Ambientales
(Environmental Enterprises Assistance Fund - EEAF) y por su subsidiaria en
Centroamérica: Empresas Ambientales de Centroamérica (EACA). Ambas
instituciones son lideres reconocidos en financiar desarrollo sostenible que provee

retornos Optimos consistentes en capital y en recursos naturales.

El capital de la CFA es de US$ 10,400,000, y sus principales accionistas son: el
FOMIN con un aporte del 49%, es decir US$ 5,150,000, y el gobierno de Suiza con
un aporte del 24%, es decir US$ 2,500,000. EI resto del capital del fondo fue
financiado por el Fondo de Asistencia para Empresas Ambientales, el Triodos Bank

de Holanda, Citizens Energy, el gobierno de Suecia e inversionistas privados.
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La CFA invierte en compafias bien administradas que operen en los siguientes
sectores de la industria: energia renovable (hidro, viento, biomasa, geotérmica y
solar/fotovoltaje); eficiencia energética; reciclaje; agricultura, silvicultura y
acuacultura sostenible; polucion y contaminacion (tratamiento de aguas de desecho

y tecnologias de limpieza); turismo ecoldgico.

Este fondo proporciona financiamientos de capital desde US$ 100,000 hasta
US$ 750,000 por proyecto. Cada propuesta es evaluada desde el punto de vista
financiero y ambiental. EI director de la CFA considera que es mision de este
fondo mostrar con ejemplos concretos que no hay una contradiccion entre la

rentabilidad y un proyecto que beneficiard al medio ambiente.

Pereira Fortech Quimica es una de las ocho inversiones realizadas desde 1996
por la Corporaciéon Financiera Ambiental. Esta compafiia inventd un disolvente
quimico que no perjudica al medio ambiente y es utilizado para pulir los cristales
de cuarzo de los teléfonos celulares. Fue tan efectivo el invento que la compafiia
Motorola dejé de usar un producto quimico importado que era mas costoso y

toxico, y calcula que ha ahorrado US$ 2 millones durante los afios 1997 y 1998.

Pereira Fortech recurrié a la CFA para financiar el capital de trabajo y la
construccién de una fabrica nueva despues de que varios bancos no se mostraron
interesados. CFA convencido a Pereira Fortech de que reorganizara sus

procedimientos administrativos y contables, fortaleciera sus contactos
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internacionales y obtuviera una patente en los Estados Unidos para Biotech, el

producto que vende a Motorola.

Para 1997, Pereira Fortech estaba vendiendo 10.000 litros por mes de
disolvente biodegradable a Motorola y tenia ventas anuales de mas de US$ 1

millon, 50% mas que el afio anterior.

El director de CFA sefiala que las empresas dedicadas al desarrollo
sostenible suelen ser nuevas o innovadoras y a menudo necesitan un empujon
para llegar a un nivel en el cual las instituciones financieras formales se

arriesguen a financiarlas.

4.3.3 Corporacion Interamericana de Inversiones

La mision de la Corporacion Interamericana de Inversiones (CII) es promover y

apoyar el desarrollo del sector privado y los mercados de capital en sus paises

miembros, dirigido principalmente a las pequefias y medianas empresas.

Para llevar a cabo su mision, la CII proporciona financiamiento para proyectos,

en forma de:
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Préstamos directos.
Inversiones directas de capital.
Lineas de crédito a intermediarios financieros locales.

Inversiones en fondos de capital de riesgo a nivel de pais y a nivel de la region.

La CII busca asistir a empresas que carecen de acceso a financiamiento a largo
plazo, conformadas mayoritariamente por capitales de inversionistas locales de los
paises de la region. Es importante indicar que la CIl no requiere garantias
gubernamentales para proporcionar financiamiento y todos los sectores econémicos
son elegibles, incluyendo proyectos nuevos o de expansion productiva. La CIl no
interviene en la gestion o administracion de las empresas en las que invierte, sin

embargo puede tener representacion en el Directorio.

La Corporacion comenzé sus operaciones en 1989. Hasta fines de 1998 habia
alcanzado 763 millones de dolares para proyectos en América Latina y el Caribe,

movilizando 290 millones adicionales mediante acuerdos de cofinanciamiento.

La CIl actia como catalizador a fin de atraer otros recursos, tales como

financiamiento adicional, tecnologia y conocimientos técnicos. Estos recursos se

movilizan por medio de acuerdos de cofinanciamiento.

La CII invierte capital en instituciones financieras locales privadas con el

propésito de fomentar el desarrollo institucional y crear nuevos productos
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financieros. Participa asi mismo en fondos de capital privado y fondos de capital
de riesgo a través de los cuales proporciona capital a pequefias y medianas
empresas de la region. Al participar en estas operaciones la Cll escoge fondos
administrados profesionalmente que complementen los recursos propios de la Cll

mediante la movilizacion de capitales procedentes de inversionistas institucionales.

Gracias a la diversificacion a la que dan lugar los fondos de inversion, la Cll
puede mitigar algunos de los riesgos que supone la realizacion de inversiones de

capital directas en compariias de menor tamafio que no cotizan en bolsa.

La CII generalmente participa hasta con el 33% de la inversion requerida para el

proyecto y el plazo méximo de sus inversiones es de doce afos.

4.3.3.1 Factores que considera la Cll para participar en fondos de capital riesgo

Mediante su participacion en operaciones con intermediarios financieros, la
Corporacion busca llegar al mismo tipo de empresas que suele atender de manera
directa, pero que al ser de una envergadura menor, requieren financiamiento por
una cuantia inferior a la que la Corporacion podria proporcionar directamente. Es
por ello que la CIl exige que los beneficiarios finales de los fondos por ella

aportados cumplan con los siguientes requisitos:
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» Estar ubicado en un pais miembro de la region.

» Poseer un capital social conformado por inversionistas privados y que en su

mayoria sean latinoamericanos y/o caribefios; y

» Ser financieramente sélidos y estar bien administrados.

Para que un proyecto obtenga fondos de la CII, es necesario demostrar que se
trata de una oportunidad de inversion rentable. Asi mismo, es esencial que

promueva el desarrollo econémico al causar los siguientes efectos:

» Crear empleo.

» Generar ingresos netos en divisas o promover el ahorro de las mismas.

» Fomentar la transferencia de recursos y tecnologia.

» Mejorar la capacidad local de gestién empresarial.

» Promover una mas amplia participacion en la propiedad de las empresas, y/o

» Favorecer la integracion economica de América Latina y el Caribe.

166



4.3.3.2 Participacion de la Cl1 en fondos de inversion

De las inversiones realizadas por la Cll en fondos de capital riesgo sobresale la
Gltima inversion que la Corporacion realizé en el afio 2000 mediante la
participacion en el Multinational Industrial Fund que es patrocinado por la entidad
Wamex S.A. Este es un fondo mexicano de inversion de capital privado con una
capitalizacion de US$ 80 millones, que tratard de obtener ganancias de capital a
largo plazo mediante la inversion en titulos de participacion en el capital y
cuasicapital de pequefias y medianas empresas mexicanas que emprenden
operaciones conjuntas de capital de riesgo con empresas extranjeras para generar

exportaciones. El fondo tendra una duracion de 10 afos.

La transaccion propuesta en el Multinational Industrial Fund concuerda con las

metas de desarrollo de la Cll ya que tiene como finalidades las siguientes:

a. Apoyar la creacion y expansion de pequefias y medianas empresas en

México que carecen de acceso a fondos de capital.

b. Apoyar a la inversion privada para crear operaciones conjuntas de capital de

riesgo de empresas locales con empresas europeas, a fin de transferir

tecnologia y promover ventas de exportacion.
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c. Promover la democratizacion del capital mediante la salida al mercado de

valores.

4.4 Fondo de Inversion Noruego para los Paises en Desarrolloﬁ|
4.4.1 Aspectos generales del Fondo de Inversién Noruego para los Paises en

Desarrollo

El Fondo de Inversion Noruego para los Paises en Desarrollo (Norfund) es una
entidad legal autbnoma con responsabilidad limitada que empez6 a operar en 1998.
El capital de Norfund es proporcionado en su totalidad por el estado Noruego, por
lo que el Directorio del fondo es elegido por el gobierno de ese pais y ademas tiene
la responsabilidad del manejo del fondo. EI fondo esta sujeto a la Contraloria

General de Noruega.

Norfund promueve la creacién y el desarrollo de nuevos negocios o proyectos
en mercados emergentes, donde se convierte en un socio estratégico que permite
alcanzar atractivas tasas de retorno. Norfund puede invertir en paises con un

producto interno bruto per capita menor a US$ 3,000.

*8 Informacion obtenida de la pagina web de Norfund y de una comunicacién enviada via mail por una
funcionaria de la entidad.
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Para alcanzar sus objetivos Norfund tiene dos estrategias paralelas de inversion,
las cuales son la inversion directa y la inversion en fondos locales de inversion.
Las inversiones directas son realizadas unicamente en comparfiias noruegas donde

necesariamente debe participar un socio local.

El segundo tipo de inversion es la participacion de Norfund en fondos de
inversion en los paises en vias de desarrollo y en determinadas regiones. Estas
inversiones por lo general son realizadas junto con otros inversionistas

institucionales, tales como el FOMIN o la Corporacion Financiera Internacional.

La coinversion es considerado un metodo efectivo para apoyar proyectos que
son muy pequeiios como para obtener la inversion directa de Norfund.
Normalmente, las inversiones en fondos de este tipo se encuentran entre US$ 2 y
US$ 5 millones. Para la aplicacion de esta estrategia de ayuda, Norfund establece
los paises prioritarios (paises con PIB per capita menor a US$ 3,000) para recibir

Sus recursos Yy participa activamente en el Directorio del fondo.

Norfund juega un papel muy importante en el establecimiento de nuevos fondos,
invitando y atrayendo a otros inversionistas a participar en él. Este fondo provee
capital riesgo y experiencia en el establecimiento de empresas comerciales en los
paises en desarrollo. Todo el staff de Norfund fueron seleccionados del sector

privado y tienen una amplia experiencia en el desarrollo de estrategias comerciales
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internacionales en los mercados emergentes, lo cual asegura que puede brindar los

conocimientos requeridos para tener éxito en el sector.

4.4.2 Factores que considera Norfund para participar en fondos de capital riesgo

Para aceptar el riesgo de un proyecto propuesto, Norfund primero considera una
serie de criterios, los cuales se basan en lecciones obtenidas en inversiones de
capital riesgo realizadas por diferentes instituciones en el pasado. En efecto, existe
una serie de condiciones que afectan la decision de Norfund de realizar la inversion

o no. Algunos de los parametros que este fondo investiga son los siguientes:

= El potencial de obtener rentabilidad en el largo plazo que asegure a los

inversionistas un riesgo aceptable con respecto al retorno en la inversion.

= La participacion del sector privado en el proyecto, y que bajo ningin motivo se

encuentre subsidiado.

= El aporte del estado de Noruega no puede exceder bajo ningin concepto mas del

49% de la inversion total del proyecto.

= La composicion del grupo de inversionistas del fondo, cuanto aportan y a qué

riesgo.

170



= El efecto en el desarrollo local en términos de nimeros de trabajadores, impacto

ambiental, implicaciones econdmicas, etc.

= La manera en que el negocio 0 proyecto aporta con caracteristicas

diferenciadoras al mercado.

= El nivel gerencial del proyecto.

= Lavision estratégica de los promotores del negocio.

= Las oportunidades de desinversion para los inversionistas y como Norfund puede

hacer posible su salida en un periodo de tres a siete afos.

4.4.3 Participacion de Norfund en fondos de inversion

Norfund participé en 1999 en ocho fondos alrededor del mundo, de los cuales

sobresale el Msele Venture Fund. Este fondo opera en Africa desde 1995,

teniendo como patrocinador al Nedbank, uno de los grupos financieros mas grandes

de Sur Africa. Los otros inversionistas son el Banco Africano de Desarrollo

(ADB), la Compariia Alemana de Inversion y Desarrollo (DEG) y Proparco.
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El fondo tiene como objetivo invertir en pequefias y medianas empresas, para lo
cual dispone de un patrimonio de US$ 12 millones, de los cuales Norfund aporta

con US$ 2 millones.

4.5 Evaluacion de la participacion de los organismos multilaterales en fondos de

capital riesgo

Debido a la naturaleza de los fondos de capital riesgo, la misma que comprende
inversiones no liquidas a largo plazo cuyos rendimientos se perciben
principalmente en el momento de la liquidacion del fondo, su evolucion financiera
suele ser lenta. El desempefio de los fondos de capital riesgo que han patrocinado
los organismos multilaterales en el decenio de 1980 ha sido relativamente
deficiente, ya que como promedio, los rendimientos nominales han fluctuado entre
-1% y +5% anual. De esta experiencia se han derivado cuatro importantes

lecciones, las mismas que se detallan a continuacion:

= Lagerencia es el principal factor determinante del desempefio de los fondos de
capital riesgo, pero la identificacién de gerentes experimentados y altamente
calificados que estén dispuestos a administrar fondos relativamente pequefios en

circunstancias dificiles, ha resultado ser una dificil tarea.
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La estructura de los fondos ayuda a definir los incentivos para estimular el
desempefio eficiente del personal gerencial y mantener el interés de los
accionistas, evitando al mismo tiempo una intervencion excesiva por parte de
éstos. Entre los elementos estructurales importantes cabe mencionar las
siguientes: dimensiones minimas para el fondo, una estructura de dos niveles que
permita mantener el fondo separado de la empresa gerencial, un periodo de
vigencia limitado (a fin de que los gerentes tengan alicientes para efectuar ventas
de acciones), la fijacion de una meta comun para los accionistas, y mecanismos
para evitar conflictos de intereses entre los gerentes del fondo y el fondo
propiamente dicho (por ejemplo: procedimientos de acceso a la informacion y de

supervision).

La corriente de transacciones.- ElI volumen de las inversiones de muchos de
estos fondos ha sido menor y su ritmo mas lento de lo que se habia previsto. En
algunos paises el capital riesgo estaba en pugna con las normas culturales
locales; las empresas pequefias con pocos accionistas no estaban acostumbradas
a compartir con terceros las ideas acerca de proyectos ni a ceder parte de la
propiedad o el control. Los gerentes de fondos con poca experiencia necesitaban
mucho tiempo para establecer un conjunto de posibles inversiones. Y en algunos
paises la inestabilidad macroecondémica limitaba los planes de inversion de las

empresas.
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» Dificultades de salida.- En muchos casos la venta de las inversiones de los
fondos de capital de riesgo resulta dificil. La liquidacién plena de los fondos de
esta indole puede tomar mas tiempo del anticipado puesto que esto depende de
las dimensiones y liquidez del mercado de valores local y de la actitud de los

propietarios de las empresas locales.

No obstante el desempefio financiero poco satisfactorio de los primeros fondos
de capital riesgo que los organismos multilaterales patrocinaron, en el decenio de
1990 estos organismos ampliaron considerablemente sus inversiones en esos

fondos por dos razones relacionadas con el proceso de desarrollo, como son:

1. El acceso a empresas pequefias y medianas:

Para los organismos multilaterales los fondos de capital de riesgo siguen siendo
el medio mas efectivo en funcion de los costos de hacer inversiones de capital en
empresas pequefias y medianas. Como ejemplo de lo mencionado tenemos que
hasta mediados de 1995, 39 de los fondos de capital riesgo financiados por la CFI
habian realizado inversiones en 679 empresas con un monto medio por empresa de
US$ 700,000. En los paises de bajo ingreso el volumen de las subinversiones ha
sido mas pequefio: cuatro fondos de Africa al sur del Sahara invirtieron un

promedio de US$ 100,000 por empresa en un total de 81 empresas.

174



2. El fortalecimiento de la capacidad gerencial de los fondos de capital de riesgo:

Los gerentes eficientes de los fondos de capital de riesgo proporcionan a las
empresas mas que capital social. Estos brindan asesoria sobre comercializacion,
direccion y contactos industriales, siendo todos estos factores necesarios para el
éxito de las empresas privadas. Pero el talento empresarial para los fondos de
capital riesgo es escaso en los paises en desarrollo, y por esa razén los organismos
multilaterales prestan mucha atencion a la tarea de ayudar a fomentar la capacidad
gerencial de esos fondos, en muchos casos mediante asociaciones con empresas

internacionales especializadas.

Gracias a la aplicacion de las lecciones derivadas de sus primeras experiencias
con fondos de capital de riesgo, hoy en dia estos instrumentos financieros brindan
atractivos niveles de rendimientos y han demostrado tener un gran efecto

catalizador en la inversion privada.

4.6 Integracion del capital del FCR administrado por la CFN

Los organismos y fondos mencionados en nuestro trabajo constituyen los

principales candidatos a convertirse en inversionistas del FCR administrado por la

CFN, ya que sus objetivos y politicas de participacion coinciden con los de éste.

Sin embargo, es importante tener presente que en el momento de iniciar la etapa de
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obtencion de fondos seria necesario establecer contactos y presentar la propuesta

del FCR administrado por la CFN a un gran nimero de posibles participantes tales

como gobiernos extranjeros, organizaciones no gubernamentales y fondos

privadosm.

Una vez realizado el anélisis de los potenciales inversionistas del FCR

administrado por la CFN, sus politicas de participacion (montos y plazos), y los

criterios de elegibilidad por estos utilizados, podemos presentar nuestra propuesta

para la integracion del capital requerido para la creacion de este fondo.

Tabla 4.4 Integracion del capital del FCR administrado por la CFN

Fuente: Estudio realizado en este capitulo sobre los potenciales inversionistas

Elaboracion: Autores

. Monto de
. . Porcentaje de C Plazo de la
Participante C participacion . -
participacion US$ inversion
BID 49% 5,914,300 12 afios
CAF 20% 2,414,000 10 afios
CFlI 16% 1,931,200 10 afios
Norfund 10% 1,207,000 3 a7 afnos
CFN 5% 603,500 10 afios
TOTAL 100% 12,070,000

A continuacion listaremos los principales criterios de eligibilidad en los que

coinciden los organismos multilaterales y los fondos mencionados anteriormente.

= Que el ambiente macroecondémico sea estable y capaz de atraer la inversién

extranjera y local.

** En el Anexo No.7 se presenta una lista de posibles participantes del FCR administrado por la CFN.




Que el marco legal del pais o regién donde se constituye el fondo sea el
adecuado para las nuevas pequefias y medianas empresas y para los fondos de
capital  (impuestos, libre transferencia de dividendos, interferencias

gubernamentales, etc.).

Que exista un efecto en el desarrollo local en términos de crear empleo, generar
ingresos netos en divisas o promover el ahorro de las mismas, fomentar la
transferencia de recursos y tecnologia, mejorar la capacidad local de gestion

empresarial, etc.

La existencia de un numero significativo de empresas o emprendedores elegibles

para la inversion de los fondos.

La existencia de otros potenciales inversionistas que esperen altas ganancias de

capital en el mediano y largo plazo.

Las oportunidades de desinversion para los inversionistas (si existe un mercado

de capitales activo, capaz de ser una ruta para la desinversion).

El potencial del fondo de obtener rentabilidad en el mediano y largo plazo de

modo que asegure a los inversionistas un riesgo aceptable con respecto al retorno

en la inversion.
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Que el fondo tenga una vida limitada.

La capacidad del FCR y de los administradores de las pymes para implementar y

llevar a cabo el proyecto.

Poca participacion de gobiernos o de instituciones gubernamentales.

Politicas del fondo bien disefiadas, que incluyan reglamentacion para los
administradores, limites en los riesgos a tomar, manejo de conflictos de
intereses, aprobacion del Directorio del fondo para la modificacion de las

principales politicas, etc.

Que las politicas y objetivos del fondo estén en concordancia con las politicas,

estrategias y objetivos de los organismos multilaterales y de los otros

inversionistas.

La presencia de miembros de los organismos inversionistas del fondo en el

Directorio del FCR.

Que el tamafio y el rango del proyecto sean los adecuados para atender el

mercado.
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De lo expuesto en este capitulo y de las entrevistas mantenidas con funcionarios
de la CAF y del BID, se puede concluir que es viable la obtencion de recursos que
fondeen la creacion del FCR administrado por la CFN, ya que la figura de este
instrumento financiero esta considerada entre los programas de desarrollo de estos
organismos. Por lo tanto, es necesario preparar una propuesta que muestre la
necesidad y el beneficio social y econémico que la creacion de un fondo de
capital riesgo orientado a promover las pymes tendria en la economia

ecuatoriana.
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CAPITULO V

5. DETERMINACION DE LOS SECTORES PRODUCTIVOS QUE

SERAN APOYADOS POR EL FCR

Este capitulo tiene como objetivo identificar los sectores productivos prioritarios
para recibir el apoyo del FCR administrado por la CFN, para lo cual analizamos los
aspectos cuantitativos y cualitativos mas importantes de cada uno de los sectores. La
evaluacion cuantitativa se basa en el analisis de los estados financieros sectoriales,
mientras que para la evaluacién cualitativa planteamos un método que recoge la

opinidn de expertos en este tema.

5.1 Anadlisis financiero de los sectores productivos del Ecuador

En esta seccidon se determinaran las principales caracteristicas financieras de los
sectores productivos del pais, para lo cual analizaremos la estructura de capital de las
empresas, la politica de endeudamiento, los niveles de rentabilidad y riesgo, los niveles

de inversion, y se presentard un conjunto de indicadores que servirdn como



herramienta para la evaluacion de los proyectos que soliciten la participacion del FCR

administrado por la CFNE!

5.1.1 Marco referencial del anélisis financiero

El conjunto de caracteristicas y supuestos que utilizamos para el analisis financiero

de los sectores productivos del Ecuador, constituyen el marco referencial utilizado

para poder realizar nuestro estudio. En este marco se consideran criterios utilizados

por organismos internacionales, caracteristicas propias de la economia ecuatoriana

(devaluacion e inflacion) y la disponibilidad de informacién existente. En la tabla 5.1

Se presentan estas caracteristicas y supuestos.

TABLA 5.1 Marco referencial utilizado en el analisis financiero

Clasificacion de los sectores
productivos:

Clasificacion Industrial Internacional Uniforme
de la ONU (ClIU)

Fuente de los estados
financieros:

Anuarios de la Superintendencia de Compafiias

Tipo de empresas analizadas:

Compafiias ganadoras a nivel nacional

Moneda:

Valores corrientes en sucres dolarizados de
acuerdo a la cotizacion oficial del Banco Central
para cada afio

Periodo de analisis:

1994 — 1998

Fuente: Anuarios de la Superintendencia de Compafias 1994 — 1998, y pagina web del Banco

Central (www.bce.fin.ec)
Elaboracion: Autores

%0 |_as tablas de indices y el analisis financiero de cada sector productivo se presentan en el Anexo No. 9.
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Con la intencion de usar una clasificacion estandarizada para los sectores
productivos que permita que nuestro analisis pueda ser utilizado facilmente por otros
investigadores nacionales o extranjeros, decidimos adoptar la clasificacion dada por la
Organizacién de las Naciones Unidas conocida como CIIU (Clasificacion Industrial
Internacional Uniforme), la cual agrupa las actividades productivas de un pais en los

nueve sectores generales que a continuacion se detallan.

TABLA 5.2 Clasificacion CI1U de un digito

Digito CIIU Descripcion de las ramas de actividad

1 Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca
Mineria, extraccion y explotacion de minas
Industrias manufactureras, alimenticias, textiles, etc
Electricidad, gas y agua
Construccion
Comercio, por mayor y por menor, restaurantes y hoteles
Transporte, almacenamiento y comunicaciones
Servicios a empresas, bienes inmuebles, financieros, seguros
9 Servicios a personas, comunales, sociales y personales

Fuente: Clasificacion Industrial Internacional Uniforme de la ONU
Elaboracién: Autores

O NP~ WIN

En nuestro estudio utilizamos las cifras de los estados financieros consolidados por
sectores de las compafiias clasificadas como ganadoras (compafiias que declararon

utilidad) en los anuarios de la Superintendencia de Compaﬁl’aﬁ, por cuanto

51 Andlisis de los sectores productivos del Ecuador, realizados por especialistas y por organismos de
desarrollo local y regional, se han basado en la informacién de los estados financieros que las empresas
remiten a la Superintendencia de Compariias. Estos especialistas y organismos de desarrollo consideran
que la informacién oficial no representa la situacion financiera real de las empresas, como se expresa en el
estudio sobre los sectores productivos ecuatorianos publicados por el BID en 1998, ya que la préactica
contable de los empresarios ecuatorianos ha sido la de presentar estados financieros “maquillados”, de
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consideramos que los resultados de nuestro trabajo deben servir como referencia para
la evaluacién y analisis de las proyecciones de los estados financieros de los nuevos
proyectos que soliciten recursos al FCR. Por lo tanto, el criterio a seguir sera que los
indicadores financieros de las proyecciones de los nuevos proyectos deberan
asemejarse a los obtenidos por las compafriias ganadoras, razon por la cual descartamos

los resultados presentados por las compafiias perdedoras.

Los altos niveles de inflacion registrados durante el periodo de 1994 a 1998, no
permiten realizar analisis basados en valores en sucres corrientes, ya que las cifras se
distorsionan en el tiempo. Considerando que la inflacion del délar no ha sido relevante
en este periodo, decidimos convertir los estados financieros originales presentados en
sucres corrientes a dolares, utilizando la cotizacion oficial del Banco Central del

B2l

Ecuador para cada afio®~

manera que la utilidad gravable que se declare sea la menor posible. A pesar de aquello, todos concuerdan
que es ésta la Unica fuente disponible de informacion para elaborar este tipo de anélisis.

52 En el Anexo No. 8 se presentan los estados financieros agrupados por sectores para el marco temporal
analizado.
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5.1.2 Metodologia del analisis financiero

La metodologia a emplearse para realizar el estudio y anélisis financiero de cada

uno de los sectores productivos consiste en lo siguiente:

1. Con base en las cifras registradas en los estados financieros de las compafiias
clasificadas como ganadoras en los anuarios de la Superintendencia de Compafiias
por el periodo de 1994 a 1998, se elaboraron cuadros en los cuales se presentan los
indices financieros agrupados dentro de cuatro categorias: indices de solvencia o
liquidez, indice de cobertura, indices de rentabilidad, e indicadores de la estructura
financiera. Hemos seleccionado las categorias anteriores porque consideramos que
son estos los indicadores mas relevantes para mostrar la situacion financiera de cada
sector productivo; asi mismo, los indices calculados serviran como parametros de

comparacion en la evaluacion de futuras inversiones.

2. Ademas de la serie de tiempo de los indices financieros, se estima el valor esperado

para cada uno de los indicadores con la finalidad de que éstos sirvan de referencia

para el anélisis.
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3. El cuadro también incluira el riesgo estructural para cada uno de los sectores, el cual
fue estimado con base en la informacion obtenida de un reporte del riesgo sectorial

realizado por la compafia ALDIR Consultores Asociados.

ALDIR define al riesgo estructural como un indicador del riesgo sectorial en el
largo plazo, el cual es una medida de la probabilidad de que en el futuro la tasa interna
de retorno (TIR) de la inversion de cada sector sea menor a una tasa referencial

esperada por los inversionistas.

Para determinar tal probabilidad, ALDIR recurrié a técnicas de simulacion en las
cuales consideraron las probables situaciones del contexto econdémico en el que se
desenvuelven los sectores productivos y los posibles valores de las variables que

inciden en el calculo del parametro utilizado como indicador de riesgo (TIR).

ALDIR utilizd los estados financieros histéricos de la Superintendencia de
Compaiiias (1994 - 1998), los cuales fueron deflactados para determinar la variabilidad
de los componentes del flujo de caja, y una vez hecho esto se realizé la proyeccion de

dichos flujos para calcular todos los posibles valores de la TIR para cada sector.

Para el célculo de los flujos de caja, se estimaron y proyectaron varios parametros:

ingresos, egresos, e inversiones (fijas y variables). Los ingresos se los estimé como un
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porcentaje del PIB estimado, y al resto de los parametros (egresos e inversiones), se los
calcul6 como porcentaje de los ingresos. Estos porcentajes, se los asume como

similares a los observados histéricamente en una serie de cuatro afios.

La inversion inicial se toma como el total de activos del dltimo afio de informacion
disponible (este es el afio cero de la proyeccion). En cuanto a los rangos de riesgo, se
calcula el riesgo de cada sector segun una medida discrecional (que en este caso es el
promedio nacional del TIR de todos los sectores), y se lo ranquea para definir

categorias segun percentiles poblacionales. Los rangos establecidos son:

TABLA 5.3 Rangos del riesgo estructural sectorial

Rango Calificacion Descripcion
Bajo nivel de riesgo y altas probabilidades de
0f - 0,
0% - 27.59% At obtener utilidades mayores al 10%
Bajo nivel de riesgo y mediana probabilidad
0 - 0, -
28.24% - 46.44% A de obtener utilidades mayores al 10%
Medianamente  riesgoso Yy mediana
52.13% - 70.45% B+ probabilidad de obtener utilidades mayores al
10%
Medianamente riesgoso y baja probabilidad
0H - 0, -
71.39% - 82.96% B de obtener utilidades mayores al 10%
83.63% - 91.60% Ct Riesgoso y baja probabilidad de obtener
' ' utilidades mayores al 10%
Riesgoso y pocas probabilidades de obtener
0f - 0, -
92.40% - 98.24% ¢ utilidades mayores al 10%
98.43% - 100% D Alto nivel de riesgo y baja posibilidad de
' obtener ganancia

Fuente: ALDIR Consultores Asociados
Elaboracion: ALDIR Consultores Asociados
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A continuacion se esquematiza el procedimiento seguido por ALDIR:

FC1 FC2 FC3 FC4 FC5

SR S S A A

lo = Activo Total

lo_ FCl _ FC2 _ _FC3 _ _FC4 _ _FC5 _ g
(1-i)  (1-i)*  (1-i)°  (1-@)* (1-i)

Donde i=TIR

Para evaluar los resultados probabilisticos de la TIR de cada sector (derivados de
mil calculos de dicho indicador) y determinar los rangos de riesgo, se utilizé una tasa
referencial de rendimiento que corresponde a la tasa de interés real prevaleciente en el

mercadoE]

equivalente al 10%. Entonces el riesgo del sector esta dado por la
proporcién entre los valores de la TIR menores que el 10% y los mil probables
resultados del mencionado indicador. La probabilidad de riesgo sera, por ejemplo,

equivalente al 85% si de los mil valores de la TIR sectorial calculados, 850 son

menores que la tasa referencial.
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4. Finalmente, realizaremos la interpretacion de los indices financieros y de algunas
otras variables contenidas en los anuarios de la Superintendencia de Compafiias, en
las Cuentas Nacionales publicadas por el Banco Central, en la informacion
publicada por los gremios y otros organismos relacionados con los sectores
productivos, con lo cual intentaremos encontrar ciertas caracteristicas financieras
propias de cada sector. Ademas, nuestro andlisis considerara, cuando la situacion lo
requiera, el efecto de las variables del entorno, tales como: situacion politica y
econdémica, catastrofes naturales, etc., con el fin de entender su impacto sobre la

actividad de cada sector.

5.1.3 Resultados del analisis financiero

En esta seccion presentamos los aspectos mas importantes del analisis financiero
realizado a los nueve sectores productivos del pais, para lo cual hemos seleccionado
tres indices sectoriales que permiten obtener una vision general y clara de los sectores
productivos del pais. Los indices utilizados son el ROE promedio, el riesgo estructural

y el indice de solidez promedio (Deuda / Activo).

53 Este estudio fue realizado en 1999.
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TABLA 5.4 Indices promedios de los sectores productivos del Ecuador

Sector productivo ROE p(TllQ?e:ég%) D/ACT
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura 'y 4.21% 96.59% 61.46%
pesca
Mineria, extraccion y explotacion de minas 16.37% 78.30% 85.64%
Indgstrlas manufactureras, alimenticias, 12.67% 40 72% 59 18%
textiles, etc
Electricidad, gas y agua 4.21% 50% 26.93%
Construccion 8.45% 77.35% 64.87%
Comercio, por mayor y por menor, 11.59% 58,5206 67.86%
restaurantes y hoteles ' ' '
Transp_orte: almacenamiento y 9.07% 48.86% 52 02%
comunicaciones
Servicios a empresas, bienes inmuebles, 12.74% 44.54% 53510
financieros, seguros ' ' '
Servicios a personas, comunales, sociales y 6.86% 69.80% 60.54%
personales ' ' '
Sector productivo consolidado 10% 63% 58%

Fuente: Andlisis financiero realizado por los autores (Anexo No. 9)
Elaboracion: Autores

Hemos seleccionado estos indices sectoriales porque nos sirven para diagnosticar
financieramente a los sectores productivos, ya que el ROE indica la rentabilidad que
han tenido en promedio las inversiones realizadas en cada sector; el riesgo estructural
nos advierte sobre la probabilidad de obtener un TIR menor al 10% en las inversiones
que se realicen en cada sector, y finalmente esta el indice de solidez que muestra la

forma en que cada sector productivo ha financiado la adquisicion de sus activos.

El comportamiento financiero del sector productivo ecuatoriano consolidado en

promedio ha registrado un ROE del 10%, adoptando un nivel de endeudamiento del
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58%, y presentando un riesgo estructural del 63%, lo que significa que el sector
productivo ecuatoriano es medianamente riesgoso y con medianas probabilidades de

obtener rentabilidad menor al 10%.

Es interesante destacar que la deuda ha sido un elemento importante en el
financiamiento de las actividades productivas del pais, por lo tanto, es l6gico tener en
estos momentos un sector productivo paralizado, ya que sin un sistema financiero que
provea de los recursos necesarios, los empresarios ecuatorianos Se encuentran
huerfanos y en graves problemas para continuar operando, y es ahora cuando se hace

critica la necesidad de la capitalizacion.

Los sectores productivos estan experimentando un proceso de transformacion,
impuesto por la profunda crisis que atraviesa el pais y por la presion de la eminente
globalizacion de la economia. En estos momentos las cifras histdricas son importantes
para entender lo que hasta hoy ha ocurrido, pero no son suficientes para disefiar
estrategias de reactivacion y desarrollo. Por la razon antes mencionada, es necesario
crear una nueva vision del pais basada en expectativas ciertas, que nos sirva de guia
para caminar hacia el futuro, y que nos permita obtener un pais con un sector
productivo fortalecido, con empresas competitivas que garanticen un desarrollo

sostenible de nuestra economia.
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Para poder realizar una evaluacién que nos permita identificar a los sectores
productivos prioritarios para el pais, no son suficientes los registros financieros, por lo
tanto, en la siguiente seccion realizaremos una evaluacion cualitativa que nos permitira
conocer criterios validos sobre esas expectativas necesarias para crear la nueva vision

del pais.

5.2 Evaluacién cualitativa de los sectores productivos del Ecuador

Para realizar la evaluacion cualitativa sectorial proponemos un metodo al que

Ilamaremos método de evaluacion sectorial, el cual consiste en los siguientes pasos:

1. ldentificar las caracteristicas mas importantes que se deben considerar al momento
de realizar la evaluacion de un sector productivo. Estas caracteristicas las

denominaremos criterios.

2. Una vez identificados los criterios, es necesario asignarles un nivel de importancia a
cada uno de ellos con respecto al resto de los criterios, para lo cual se establecen
pesos y porcentajes de ponderacion, los cuales representan la relevancia que tiene

cada criterio al momento de evaluar un sector productivo.
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3. Lasiguiente etapa consiste en evaluar de acuerdo a los criterios sefialados en el paso
1 a cada sector productivo. Esta evaluacion se realiza a través de una calificacion

que indica el grado en que el sector cumple cada uno de los criterios.

4. Con la informacién del paso 2 y 3, se procede a crear matrices que organizan cada

una de estas informaciones.

5. Finalmente se obtienen los resultados y las conclusiones.

5.2.1 Método de evaluacioén sectorial

A continuacion se desarrolla cada uno de los pasos a seguir en el método de

evaluacion sectorial mencionado previamente.

5.2.1.1 Identificacion y definicion de los criterios

Para poder identificar criterios relevantes que nos permitan evaluar los sectores

productivos, recurrimos a la aplicacion de Michael Portermllamada las cinco fuerzasEl,

> Michael E. Porter es catedrético de la Escuela de Negocios de la Universidad de Harvard y autor de
numerosas publicaciones en el &rea de la estrategia empresarial. Su obra mas conocida es “La Ventaja
Competitiva de las Naciones”.
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al modelo del diamante de los determinantes de las ventajas competitivas del mismo
autor, y a estudios de clusters realizados Iocalmentea Basados en lo anterior,
definimos 20 criterios, en los cuales intentamos recoger los aspectos méas importantes
que debe cumplir un sector para recibir la inversion de un organismo de desarrollo
(como es el caso de la Corporacion Financiera Nacional), de manera que genere el

mayor impacto positivo en la economia del pais.

Los criterios considerados son los siguientes:

> Michael Porter, “How Competitive Force Shape Strategy”, Harvard Business Review (marzo a abril
1979), p. 137-145.
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TABLA 5.5 Criterios de evaluacion

# Criterio

1 Aporte al PIB

2 Montos de inversion existente

3 Factores basicos disponibles

4 Recurso humano capacitado

5 Empleo de mano de obra

6 Lineas de crédito especializadas

7 Grado tecnoldgico

8 Investigacion y desarrollo

9 Produccion con potencial para la exportacién
10 Requerimientos de estandares y normas internacionales de calidad
11 Impacto ambiental

12 Potencial de altos rendimientos econdémicos
13 Nivel de competencia local

14 Existencia de gremios de promocion

15 Potencial de nuevas actividades productivas
16 Caracteristicas para la creacion de pymes
17 Infraestructura existente

18 Facilidades fiscales

19 Marco legal

20 Empresas de apoyo

Fuente: Michael Porter, varias publicaciones.

Elaboracion: Autores

1. Aporte al PIB

El porcentaje de aportacion al PIB indica la importancia que tiene el sector para la

economia como fuente generadora de ingresos, y como este sector ha colaborado con

% proyecto CORPEI - INCAE, Anélisis de Clusters
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el desarrollo del pais. Ademas, este indicador da una vision del grado de especialidad
del sector productivo ecuatoriano, pues las cifras revelaran si el pais es vendedor de

recursos naturales basicos, o de bienes y servicios con valor agregado.

2. Montos de inversién existentes

Es importante tomar en cuenta el inventario de inversiones que tiene un pais en
determinado sector productivo, ya que esto indica de manera indirecta el desarrollo del
sector, la experiencia que en €l se tiene, y la importancia que ha tenido tanto para el

gobierno como para el inversionista local y extranjero.

3. Factores bésicos disponibles

Los llamados factores basicos no representan por si mismos una riqueza, pero €s
indiscutible que si una nacion los posee debe de aprovecharlos, ya que el no hacerlo
seria considerado un desperdicio. Entre los factores basicos consideramos todos
aquellos provenientes de la naturaleza, tal es el caso de: clima, ubicacion geogréfica,
caracteristicas topograficas, recursos mineros e hidrocarburiferos, recursos agricolas y

pesqueros, etc.
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4. Recurso humano capacitado

Este criterio se refiere al inventario que posee el pais de profesionales, técnicos y
mano de obra calificada para servir de recurso especializado a los diferentes sectores
productivos. Hoy en dia las organizaciones exitosas estdn convencidas de que el
principal recurso con el que cuentan para obtener niveles competitivos es el recurso
humano. Este criterio también incluye la gestion de la universidad como fuente de
recurso humano capacitado que pueda colaborar con el desarrollo del sector productivo

ecuatoriano.

5. Empleo de mano de obra

Uno de los objetivos del FCR administrado por la CFN es fomentar la creacion de
proyectos o empresas que generen fuentes de trabajo debido a los altos niveles de
desempleo que enfrenta el pais, por lo tanto es importante y necesario ayudar a

sectores que utilicen abundante mano de obra.
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6. Lineas de crédito especializadas

Bajo este criterio se busca calificar el apoyo financiero que cada sector recibe de
entidades gubernamentales, de ONG’s y del sistema financiero, para facilitar e
impulsar el desarrollo de sus actividades. Se evaluara si existen lineas de
financiamiento especializadas para cada sector que estén disefiadas de acuerdo a las
caracteristicas y necesidades del mismo, considerando tiempos de produccion, ciclos

de efectivo, rotacion de inventarios, etc.

El fondo FCR considera una ventaja la existencia productos financieros
especializados para cada sector, ya que los proyectos que se presenten tendran la

alternativa de conseguir recursos financieros de otras fuentes en caso de requerirlo.

7. Grado tecnoldgico

El grado de tecnologia que posee cada sector productivo ayuda al incremento de la
productividad y reduce el riesgo operativo en los procesos. Es una herramienta
necesaria para alcanzar niveles de competitividad, y por lo tanto el FCR considera
importante que los proyectos a los cuales decida participar contengan un adecuado

grado tecnoldgico.
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8. Investigacion y desarrollo

La investigacion y desarrollo dentro de las empresas promueve la constante
innovacion en los bienes y servicios ofertados, ademéas, mejora las técnicas de
produccion haciendo mas eficientes los procesos. Una permanente investigacion hara

que el sector productivo pueda renovar constantemente la tecnologia con la que opera.

El FCR debe apoyar a los sectores que estén conscientes de que la investigacion y
desarrollo es una herramienta que permite anticiparse a los cambios y necesidades del

mercado, volviéndolos mas competitivos y rentables.

9. Produccidn con potencial para la exportacion

Este criterio considera la capacidad que tiene el sector productivo analizado para
producir bienes o para ofrecer servicios que tengan el potencial de ser transables en el
mercado internacional. El FCR tendra interés de invertir en sectores que produzcan
bienes con potencial de exportacion, por cuanto la generacion de divisas tiene

impactos positivos e importantes en la economia de cualquier nacion.
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10. Requerimiento de estandares y normas internacionales de calidad

En este criterio se busca identificar que sectores tienen una demanda exigente o
especializada, ya que una demanda de este tipo presiona por mejores productos y
servicios. Una forma de recoger gran parte de las exigencias de los demandantes
especializados son los estandares y normas internacionales. El cumplimiento de estas
normas implica una mayor aceptacion del producto tanto a nivel local como

internacional.

11. Impacto ambiental

Uno de los requisitos que los organismos internacionales exigen al invertir sus
recursos en algun proyecto, es sin duda, que el proyecto que se financie tenga un bajo
impacto ambiental, puesto que estan conscientes de la importancia que ha tomado el

cuidado del medio ambiente en la actualidad.

El criterio evaluarad el control del impacto ambiental que tienen los proyectos o

empresas en cada sector productivo, con el fin de seleccionar aquellos que satisfagan

lo exigido por los organismos internacionales.
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12. Potencial de altos rendimientos econdmicos

El potencial de generar alta rentabilidad es uno de los criterios de mayor
importancia para un fondo de capital riesgo al momento de tomar la decision de
participar o no en un proyecto productivo. De hecho, los fondos de capital riesgo
invierten o participan en proyectos de alto riesgo, siempre y cuando demuestren tener

el potencial de ser altamente rentable.

13. Nivel de competencia local

El nivel de rivalidad que las empresas enfrentan en su mercado local, ha sido uno de
los factores de mayor incidencia en el desarrollo de los sectores productivos, ya que
empresas acostumbradas a rivalizar intensamente con otras, tienen mayor posibilidad
para incursionar en el mercado internacional. La competencia conduce a dos caminos,

mejorar la productividad o desaparecer.
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14. Existencia de gremios de promocion

La mayoria de los sectores productivos poseen gremios 0 asociaciones que
promueven, apoyan y fortalecen el trabajo de dichos sectores, puesto que gestionan
facilidades para las empresas que pertenecen al sector. Estas facilidades comprenden
créditos preferenciales, ventajas fiscales, planes de capacitacion, ferias de promocion

comercial, etc.

Este criterio busca evaluar la fuerza que tienen estos gremios dentro del sector con

la finalidad de ver el grado de promocion y colaboracion del que dispone cada sector

para lograr un mejor desarrollo de sus actividades productivas.

15. Potencial de nuevas actividades productivas

En este criterio se evalta el nivel de recursos y oportunidades no utilizados o no

aprovechados en cada sector productivo, con el fin de que con alternativas como el

FCR se puedan empezar a explotar.
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16. Caracteristicas para la creacion de pymes

Con éste criterio se evaluara el potencial que tiene cada sector productivo para la
creacion y el desarrollo de empresas que se enmarquen dentro del concepto de pymes
adoptado por el FCR administrado por la CFN. Este concepto de pymes agrupa a las
empresas que posean activos que no excedan los US$350.000, excluyendo los edificios

y terrenos.

17. Infraestructura existente

Este criterio evalla la cantidad y calidad de infraestructura que cada sector
productivo tiene a su disposicién. Al decir infraestructura nos referimos a todas
aquellas obras y servicios publicos que facilitan las actividades productivas de un
sector, tales como carreteras, caminos vecinales, calles, puentes, sistemas de
alcantarillado, servicio de agua potable, energia eléctrica, telefonia, seguridad publica,

etc.
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18. Facilidades fiscales

Bajo este criterio se busca evaluar los estimulos de caracter tributario a la inversion
nacional y extranjera orientados a generar el desarrollo de un sector productivo
especifico, pero de interés nacional. Los estimulos de caracter tributario comprenden
entre otros la exencidn del pago de impuestos, cuotas o barreras arancelarias, con lo

cual los inversionistas tienen la posibilidad de aumentar los rendimientos de su capital.

19. Marco legal

Es el entorno legal que brinda el pais, al que cada sector debe regirse para desarrollar

su actividad. Agrupa el conjunto de leyes que garantizan el respeto a la propiedad

privada, a la propiedad intelectual, a las condiciones contractuales con los inversionistas

locales y extranjeros, etc.

20. Empresas de apoyo

La existencia de industrias de apoyo especializadas y eficientes, colaboran en la

creacion de ventajas competitivas para las industrias de un pais. Las industrias
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relacionadas y de apoyo entregan a las empresas insumos, componentes y servicios, a
menores costos, con calidad superior, y suministrados de manera rapida y preferente.
Esto es consecuencia de vinculos més estrechos de colaboracidn, mejor comunicacion,
presiones mutuas y aprendizaje constante que facilitan la innovacion y el
mejoramiento continuo dentro del sector productivo. Este criterio busca calificar el
estado de especializacion, colaboracion y comunicacion existente en las empresas de

apoyo de cada sector productivo.

5.2.1.2 Asignacion de pesos para los criterios de evaluacion

Para el método de evaluacion de los sectores productivos que planteamos en nuestro
trabajo, necesitamos asignarle pesos a cada uno de los criterios utilizados en dicha
evaluacion. EI término peso se refiere al nivel de importancia asignado a cada criterio
con respecto a la obtencion de los objetivos del FCR administrado por la CFN. Estos
pesos se encuentran en el rango de 0 a 100, donde O corresponde a un criterio sin
importancia, y 100 a un criterio de relevante (indispensable) consideracion en la
evaluacion sectorial. Con este peso se procede a estimar el porcentaje ponderado de
cada uno de los criterios, el cual representa el porcentaje de cada peso con respecto a la

suma de los pesos de todos los criterios.
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Para la asignacion del peso de cada criterio hemos recurrido a la opinion de

EIrelacionados con el tema, los cuales se nombran a continuacion.

expertos
* Econ. Gonzalo Flores, Ejecutivo Principal de la CAF en el area de fondos de
inversion, quien acredita experiencia en la formacion de fondos de capital riesgo en

otros paises de la region.

e [Econ. Andrea Simpson, Coordinadora de la Division de desarrollo de pequefios
negocios de la Fundacion Esquel quien posee la experiencia de la implementacion

del primer fondo de capital riesgo en el Ecuador.

e Econ. Edison Yanez, Director del Centro de Desarrollo de la Pequefia Empresa de
la Pontificia Universidad Catdlica de Quito, especialista en temas relacionados con

la pequefia empresa de los sectores productivos del Ecuador.

Ademas de las opiniones dadas por los funcionarios antes mencionados, nosotros
también aportamos con nuestra asignacion de pesos, y nuestra opinién sobre la
ponderacién de cada criterio se basa en todo lo aprendido en nuestro trabajo de

Eal

investigacion®,

> Ver curriculums resumidos de los expertos consultados en el anexo No. 10.
%8 Criterios de seleccion utilizados en FCR’s de otros paises, requisitos exigidos por los organismos
internacionales, etc.
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Los encuestados encargados de valorar cada criterio, de acuerdo a su opinion,
deberan cuantificar el nivel de importancia de cada uno de éstos en un rango de 0 a
100, vy el formulario@I preparado para registrar esta informacion automaticamente

ponderara el peso que corresponde a cada criterio.

5.2.1.3 Calificacion de los sectores productivos de acuerdo a los criterios de

evaluacion

Cada sector productivo sera calificado independientemente de acuerdo a cada
criterio. Esta calificacion se encuentra en el rango de 0 a 10, donde 0 significa que el
sector no cumple con el criterio evaluado y 10 significa que el sector cumple con el

criterio.

Para obtener la calificacion de los sectores por cada criterio evaluado, recurrimos a
personas dedicadas al estudio e investigacion de la productividad y competitividad de

los sectores productivos ecuatorianos. Los encuestados son los siguientes:

%% Ver encuesta sobre asignacién de pesos de los criterios en el anexo No. 11.
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* Ing. Rodrigo Laniado, Presidente de la Corporacion para la Promocion de
Exportaciones e Inversiones (CORPEI), empresario con experiencia en la

promocion de los sectores productivos del Ecuador.

e Econ. Gary Flor, Coordinador de Asesoria Empresarial y Formacion Profesional
Dual en la Fundacién Suiza de Cooperacion para el Desarrollo Técnico
(Swisscontact), poseedor de una gran experiencia en la promocion empresarial de

los diferentes sectores productivos del Ecuador.

» Econ. Staynley Vera, Coordinador del Proyecto INCAE — CORPEI para el estudio

de la competitividad de los clusters en el Ecuador.

A la calificacién de los encuestados anteriores agregamos nuestra calificacion, la

que resulta del estudio y andlisis de los sectores productivos que hemos realizado en

este trabajo de investigacion.

5.2.1.4 Creacién de matrices

Con la informacion recogida en las encuestas sobre los pesos y las calificaciones, el

paso siguiente consiste en la creacion de dos matrices, a las que denominaremos matriz
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peso y matriz de calificacion sectorial. EIl procedimiento para la formacion de cada

una de estas matrices es el siguiente:

Para obtener la matriz peso procedemos a calcular el valor esperado de las cuatro
opiniones recogidas, y con estos valores esperados construimos la matriz peso. La

dimensién de esta matriz fila es de 1 x 20.

Una vez obtenidas las calificaciones de los especialistas consultados sobre los
diferentes criterios en cada uno de los sectores, calculamos el valor esperado de cada
calificacion sectorial por criterio. Con estos valores esperados construimos la matriz

de calificacion sectorial, la cual tendra una dimension de 20 x 9.

5.2.1.5 Obtencioén de resultados

Con las matrices construidas anteriormente, y definidas como matriz peso (Pix2o) Y
matriz de calificacion sectorial (Cyoxg), procedemos a realizar el producto matricial
entre ambas matrices (Pix0 X Cooxe), Obteniendo la matriz de resultados de la
calificacion sectorial (Rix). La matriz Rixg estara formada por los resultados de la

evaluacion de cada uno de los sectores productivos, los cuales se obtienen de la
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sumatoria de los productos entre los pesos ponderados y la calificacion asignada para

los criterios en cada sector, asi tenemos que:

I = Pp1Cy + P2Cai +P3C3i+ e, + P20 Cooi

Luego de obtener los nueve ri, procedemos a tabularlos y a ordenarlos de mayor a
menor, de manera que el sector que tenga el mayor r; ocupara el primer lugar en la
lista, lo que significa que este sector posee las mejores caracteristicas y condiciones
para ser apoyado por el FCR administrado por la CFN, de acuerdo a los criterios
establecidos, y mientras baja la posicion de un sector en esta lista, significa que este

tiene menores condiciones para ser participado por el FCR.

5.2.1.6 Representacion matricial del método de evaluacion sectorial

Pix2o - Matriz de pesos
Cooxo - Matriz de calificacién sectorial
Rixg - Matriz de resultados de la calificacion sectorial

Pix2o X Caoxo = Rixo
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Ci11 C12 C13 iiviiiennnns Ci19

= (rg, Iz, 340 , Tg)

C21 C22 C23enininnnnns Cog
C31 C32 €33 iiviirnnnnns C39
(pl, P2, P3y...eenee , pzo) X
C201 C202 C203..... C209
Pi : Peso del iésimo criterio
Cixj - Calificacion del iésimo criterio y jotaésimo Sector productivo
ri : Resultado de la evaluacion sectorial del iésimo sector

5.2.2 Resultados y conclusion de la aplicacion del método de evaluacion sectorial

Una vez aplicado el método se obtuvieron los siguientes resultados:

Tabla 5.6 Ubicacién de los sectores productivos segun el

método de evaluacion sectorial

Sector productivo

Resultado de la
evaluacion sectorial r;

Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 7,55
Industrias, manufactureras, alimenticias, textiles, etc 6,98
Comercio, por mayor y por menor, restaurantes y hoteles 6,75
Servicios a empresas, bienes inmuebles, financieros, seguros 6,49
Servicios a personas, comunales, sociales y personales 6,36
Construccion 5,93
Mineria, extraccion y explotacion de minas 5,65
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 5,25
Electricidad, gas y agua 5,04
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Los resultados de la tabla 5.6 indican que el sector agricultura, ganaderia, caza,
silvicultura y pesca es considerado el de mejores caracteristicas para recibir el apoyo
del FCR administrado por la CFN, seguido por el sector industrial, el comercial, y los
sectores de servicios. Por lo tanto el FCR deberia dirigir su gestion a apoyar las pymes

de estos sectores.

Los sectores que han obtenido la mayor calificacion en el método de evaluacion
sectorial coinciden con los sectores de tradicional interés en el pais, sin embargo hay
que destacar que las pymes a ser participadas por el FCR deberan siempre contener
factores o elementos diferenciadores que les permitan ser consideradas como

novedosas (plantear nuevas alternativas) dentro del sector en el que se encuentran.

Es importante destacar la ubicacion obtenida por los sectores de servicios, los
cuales a pesar de ocupar el cuarto y quinto lugar mostraron ser considerados unos de
los de mayor potencial de desarrollo con caracteristicas para la creacion de pymes, lo
que significa que existe la posibilidad de que el Ecuador deje de ser un simple

vendedor de recursos naturales y llegue a convertirse en un productor de servicios.
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CASO DE UN GRUPO DE EMPRENDEDORES QUE BUSCA
CAPITAL DE ARRANQUE PARA IMPLEMENTAR UN

PROYECTO PRODUCTIVO

Este caso es desarrollado por los autores con la finalidad de ilustrar la
utilizacion del mecanismo del fondo de capital riesgo y mostrar que es una
alternativa de financiamiento para aquellos proyectos que por su nivel de riesgo
implicito (capital semilla y capital de arranque o puesta en marcha) no encuentran
productos financieros de acorde con sus requerimientos. Por lo tanto, el objetivo
del caso no es analizar el proyecto en si, sino exponer una situacion a la que
muchos grupos de emprendedores jovenes, con buenas ideas pero con escasos
recursos Yy referencias financieras, se enfrentan al momento de intentar implementar

un proyecto.

La idea y el emprendedor

Un grupo de jovenes profesionales de la ESPOL conformado por dos ingenieros

mecanicos, dos ingenieros agropecuarios y dos economistas, han trabajado en un

proyecto que consiste en la produccién de tomate de mesa bajo invernadero.

El proyecto tiene los siguientes elementos destacables:



1. Un estudio de prefactibilidad realizado por los dos economistas miembros del
grupo, el cual se realiz6 con base en la informacion historica registrada y en la
experiencia de productores que han utilizado invernaderos de tomate. Es
importante destacar que los invernaderos hasta ahora utilizados fueron
disefiados inicialmente para el cultivo de flores, y por lo tanto, no poseen los
requerimientos propios para el cultivo de tomate. Pese a este particular, el
estudio concluye que el proyecto de producir tomate bajo invernadero es

factible, estimando los siguientes resultados:

Superficie en hectareas 2 (20.000 m)
Inversion inicial en US$ 130,000
Afios para la recuperacion de la inversion 3
Productividad en Kg/m?® 27
Precio estimado US$/ Kg 0.2
Ciclos productivos por afio 1.5
Costo unitario total por Kg (US$ / Kg) 0.13
TIR 44 %
VAN (20%) US$ 51,157

Los resultados obtenidos del andlisis de sensibilidad muestran que el proyecto
continda siendo rentable incluso hasta con una reduccion del 35% en el precio del
kilo de tomate, sin embargo hay que considerar que el proyecto es altamente
sensible a la variacion del nivel de productividad, ya que con una reduccién del
11% el proyecto deja de ser rentable (VAN <0). Por lo antes mencionado, se
recomienda la utilizacion de tecnologias que ayuden a disminuir el riesgo operativo

del proyecto.
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Ademas, el estudio revela el potencial que tienen varios sectores de la costa
ecuatoriana, como la peninsula de Santa Elena y los valles de la provincia de
Manabi, para crear conglomerados de productores de tomate de mesa con la

capacidad de exportar el producto a los mercados de la regién y a Estados Unidos.

2. El disefio de un invernadero con las caracteristicas apropiadas para el cultivo de
tomate de mesa en el sector de la peninsula de Santa Elena, el cual fue
desarrollado por los dos ingenieros mecanicos y los dos ingenieros
agropecuarios. El disefio del invernadero considerd la informacion registrada
sobre el clima del sector, esto incluye las variaciones maximas y minimas de
temperatura, la humedad, las horas de luz y sombra, la cantidad de lluvia, etc.

Ademas, el disefio contiene el sistema de riego y fertilizacion.

3. La construccién de un invernadero prototipo para probar la adaptabilidad de
cinco variedades diferentes de semillas de tipo indeterminado (trepadora) y de
larga vida, con lo cual se determiné la semilla idonea para la implementacion del

proyecto.

4. Con los resultados obtenidos en el invernadero prototipo, las estimaciones

mostradas en el estudio de prefactibilidad mejoran de la siguiente manera:
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Superficie en hectareas 2 (20.000 m°)
Inversion inicial en US$ 104,000 (*)
Afios para la recuperacion de la inversion 3
Productividad en Kg / m2 36
Precio estimado US$/Kg 0.2
Ciclos productivos por afio 1.5
Costo unitario total por Kg (US$ / Kg) 0.12
TIR 78 %
VAN (20%) US$ 100,116

(*) El valor de US$ 104,000 incluye el costo de la realizacion del estudio de
prefactibilidad, y el desarrollo del disefio y prototipo del invernadero, lo cual fue

costeado en US$ 24,000.

5. Se determin0 la existencia de dos importantes oportunidades para el negocio, las
cuales pueden ser desarrolladas en el mediano plazo, es decir una vez
consolidado el proyecto inicial (3 afios). Estas oportunidades son: 1) vender la

tecnologia desarrollada a otras empresas interesadas en implementar proyectos

de tomate bajo invernadertﬁ, y-2rgresarat-mercaderegional-y-estadounidense

que actualmente demanda el tomate de mesa a precios muy interesantes.

6. La implementacion de este proyecto dard paso al desarrollo de una importante

actividad productiva que utilizara recursos basicos (tierra, condiciones

% Con la creacién de un conglomerado de productores de tomate las posibilidades de venta de la
tecnologia son mayores.
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climaticas, mano de obra, etc.) que aun no han sido eficientemente empleados, y

recursos especializados como el grupo de profesionales promotores del proyecto.

En busqueda de dinero

Una vez listo el proyecto y definido el producto, el grupo promotor busca la
forma de financiar la implementacion del proyecto, para lo cual requieren de
US$80,000 adicionales a los US$24,000 ya invertidos en los trabajos desarrollados.
Luego de reunirse y revisar la posibilidad de invertir recursos propios llegaron a
determinar que el grupo promotor podia aportar US$30,000 adicionales, quedando

un déficit de US$50,000 para completar la inversion necesaria.

Las alternativas para financiar los US$50,000 requeridos eran las siguientes:
* un credito bancario,
* laemision de acciones (mercado bursétil), y,

» la participacion de un fondo de capital riesgo.

La estructura financiera planteada por los promotores es la siguiente:

US$ % | % Participacion
Valor de la Idea 24,000 23 52
Aporte de Grupo Promotor 30,000 29
Financiamiento 50,000 48 48
Total 104,000 | 100 100
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Crédito Bancario

Con este planteamiento el grupo promotor esperaba que se reconozca el trabajo
realizado y conseguir los restantes US$50,000 a traves de un crédito bancario, para

lo cual prepararon un resumen del proyecto y lo presentaron en varios bancos.

Los bancos a los que acudieron los promotores coincidieron en decir que el
proyecto les parecia interesante, pero que su institucion no podia prestar recursos a
grupos que no acrediten experiencia operativa, comercial ni financiera. Ademas
sostenian que la implementacion de este proyecto involucra un alto riesgo, debido
al desarrollo tecnoldgico y a la falta de antecedentes que permitan garantizar su

éxito.

Ademas, las instituciones financieras observaron que cualquier oportunidad de
crédito se analizaria sobre los US$80,000 necesarios para la implementacion, y que

los términos podrian ser los siguientes:

Monto maximo del crédito: US$ 28,000
Garantia real sobre el crédito: 150%
Plazo: 3 anos
Forma de pago: Semestral
Tasa de interés anual: 20 %

Al revisar la posibilidad del crédito, los promotores determinaron que esta

alternativa no les permite cubrir su déficit de recursos, no reconoce los trabajos
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realizados hasta el momento y ademas requiere de garantias reales que no poseen
los miembros del grupo promotor. Por lo tanto, los promotores decidieron rechazar

esta alternativa y analizar otras posibilidades.

Emisién de acciones

Al recurrir al mercado bursatil, los promotores encontraron que no existen
antecedentes de emision de acciones por valores como los requeridos para el
proyecto, por lo que fue una tarea muy dificil costear la emision, ya que las casas
de valores ni siquiera se interesaron por cotizarlo debido al tamafio de éste. La
mejor respuesta que obtuvieron los promotores planteaba un valor minimo de
US$15,000 ya que los porcentajes de comision acostumbrados no justificaban el

proceso de emision.

El grupo promotor determind que la segunda alternativa no era viable, dado que
el costo en el que se debe incurrir para la emision de acciones mediante oferta
publica es muy elevado con respecto a la inversion que requiere el proyecto

(calificacion de riesgo, valoracion, comisiones, etc.).
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Participacion de un fondo de capital riesgo

Ante esta perspectiva los miembros del grupo promotor decidieron considerar la
alternativa de solicitar la participacion del fondo de capital riesgo administrado por
la Corporacion Financiera Nacional, el cual estaba dispuesto a reconocer el valor
de la idea y a aportar con los recursos requeridos, es decir, el FCR se convertiria en
un socio estratégico del grupo promotor con una participacion del 48% del capital

social de la nueva empresa.

La participacion del FCR administrado por la CFN no se limita a la entrega de
recursos financieros, sino que aporta en el disefio del plan de negocios y exige una
gestion profesional, transparente y honesta, dispuesta a rendir cuentas de manera

oportuna y clara.

Luego de analizar minuciosamente el proyecto presentado y de mantener varias
conversaciones con los miembros del FCR, finalmente la propuesta de

participacién fue aceptada bajo los siguientes términos:

Aporte del grupo promotor US$ 54,000
Valor de la idea US$ 24,000
Nuevos recursos US$ 30,000
Aporte del FCR US$ 50,000
Estructura de capital
Grupo promotor 52%
FCR 48%
Apalancamiento inicial 0%
Plazo para la desinversion 3 afios




Directorio de la nueva empresa: 2 miembros del grupo promotor
1 miembro representante del FCR

Administracion y operacion de la nueva

empresa: Grupo promotor

Auditoria externa: Anual

Informes de gestion y resultados: Trimestral

Reparticion de utilidades: Anual

Politica de dividendos: 70%

Provision del grupo promotor para la

compra de la participacion del FCR: 50% de los dividendos

Primera opcion de compra al momento

de desinvertir: Grupo promotor

Valor de la participacion del FCR-CFN

al momento de desinvertir: Valor en libros

Con la firma del contrato de participacion se dio inicio a la implementacion

del proyecto.

CUESTIONARIO

1. ¢Es la participacion del FCR administrado por la CFN la alternativa méas rentable?

2. ¢Quiénes deben optar por la participacion del FCR administrado por la CFN?

3. ¢Qué caracteristicas tiene este proyecto que lo califica para ser participado por el

FCR administrado por la CFN?
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DESARROLLO

1. ¢Es la participacion del FCR administrado por la CFN la alternativa mas

rentable?

Para contestar esta interrogante presentamos el estado de resultados esperado
para el primer afio de produccion considerando las alternativas de crédito bancario

y la de la participacion del FCR.

Con Con
Crédito Participacion
Bancario del FCR
Uss$ US$
U.A.LIP 86,400 86,400
Gastos financieros 10,000 0
Utilidad antes de impuestos 76,400 86,400
Impuesto 20,200 21,600
Utilidad Neta 56,200 64,800
Patrimonio 54,000 104,000
R.O.E 104% 62%

En la tabla se puede apreciar que a pesar de que con la participacion del FCR se
obtiene una mayor utilidad neta, el rendimiento sobre los recursos de los
inversionistas (ROE) es mayor con la alternativa del crédito bancario por los

US$50,000 que se requieren para implementar el proyecto.

81 U.A.L.L.= Utilidad antes de intereses e impuestos se obtuvo multiplicando el margen neto (precio de
venta menos costo total) por la produccion anual.
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Por lo expuesto podemos concluir que el motivo de tomar la decision de
financiar un proyecto con capital riesgo no es el de aumentar el rendimiento de la
inversion en el corto plazo, sino de hacer viable los proyectos que de otra forma no

se podrian realizar.

2. ¢ Quiénes deben optar por la participacion del FCR administrado por la CFN?

El FCR debe ser buscado por emprendedores con proyectos innovadores, que
tengan el potencial de ser altamente rentables y que por lo tanto involucren un nivel
de riesgo (tecnoldgico y/o operativo) que no les permita ser apoyados por otros

productos financieros.

3. ¢Qué caracteristicas tiene este proyecto que lo califica para ser participado

por el FCR administrado por la CFN?

El proyecto concuerda con la mision del FCR administrado por la CFN, puesto
que por su tamario se enmarca dentro del concepto de pyme, y ademas requiere
capital de arranque o puesta en marcha, pues ha superado la etapa de creacion del

producto en la que el grupo promotor invirtio el capital semilla.
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El nivel de rentabilidad del proyecto es muy atractivo y presenta un interesante
potencial de crecimiento con la perspectiva de llegar a mercados internacionales y

provocar el desarrollo de una actividad productiva competitiva en el pais.

El riesgo de este proyecto es elevado ya que el disefio del invernadero s6lo ha
sido probado a nivel de prototipo y no existe la experiencia previa de un

invernadero similar.

El nivel de productividad que se espera alcanzar es muy elevado y supera con
aproximadamente el 35% al promedio obtenido con los sistemas de invernadero

tradicionales.

A todas las razones expuestas anteriormente se agrega el factor personal y
profesional (principal requisito) del grupo de emprendedores promotores del
proyecto, los cuales han demostrado la capacidad para desarrollar el proyecto hasta
la etapa de tener listo el producto. Ademas, al estar dispuestos a comprometer
todos sus recursos disponibles (US$30,000), manifiestan su convencimiento y

compromiso con el éxito del proyecto.

225



CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Conclusiones

La necesidad enunciada de crear un mecanismo para capitalizar los sectores
productivos ecuatorianos por parte de la Corporacion Financiera Nacional,
encuentra una solucion viable en la creacion de un fondo de capital riesgo
administrado por la CFN orientado a apoyar ideas y proyectos innovadores de
emprendedores, que por el tamafio de la inversion puedan ser implementados a
través de una pyme. El FCR administrado por la CFN permitira capitalizar los
sectores productivos del pais a través de la participacion minoritaria y
temporal en el capital social de las empresas, contribuyendo de esta manera con

la reactivacion economica del pais.

En los paises desarrollados y en vias de desarrollo, los fondos de capital riesgo
han demostrado ser una herramienta eficaz y eficiente para promocionar la
implementacion de nuevas ideas y proyectos, ya que al aportar con recursos
financieros y con su experiencia, se convierten en socios estratégicos de las
empresas participadas, es decir, que no se limitan a ser simples financiadores
sino que colaboran, a través de la asesoria, con la obtencion de los objetivos del

negocio.



* Los principales beneficios que tendria la implementacion del FCR administrado
por la CFN se los puede observar tanto a nivel privado en las empresas
participadas, como a través del impacto positivo que causaria en la economia del
pais. Entre los beneficios mas importantes consideramos los siguientes:

[0 Hace viable la implementacion de ideas y proyectos innovadores que de
otra manera no serian posible ejecutar debido a su alto nivel de riesgo.

[0 Permite a las nuevas pymes obtener una estructura financiera poco
apalancada, con un bajo nivel de riesgo financiero que compensa el alto
riesgo comercial propio de los proyectos innovadores. Esta fortaleza
financiera hace que el precio de la accién de la pyme participada se vea
favorecido en el mediano y largo plazo por el bajo riesgo financiero.

[0 Brinda a los emprendedores la oportunidad de compartir el riesgo y la
rentabilidad de sus ideas y proyectos innovadores, con un equipo de
profesionales con experiencia en la gestion empresarial.

v' Con la implementacién de las nuevas pymes se crearan un gran nimero de

plazas de trabajo que ayudaran a disminuir la tasa de desempled"—_1 gHe-se
registra en nuestro pais.

O El pais obtendrd un tejido empresarial diversificado, innovador,
tecnoldgica y administrativamente profesional, consciente del entorno
competitivo que actualmente existe en el mercado y de la necesidad de una

produccidn de valor agregado.

81 El Gltimo registro oficial existente en el INEC sobre la tasa de desempleo se encuentra en la
Encuesta Nacional Urbana de Empleo, Desempleo y Subempleo de 1998, la cual es del 11.5%.



El mecanismo del FCR administrado por la CFN tendria un alto nivel de
aceptacion por parte de los empresarios de las pymes, puesto que a través de las
encuestas realizadas, el 89% de los empresarios manifestaron su interés de
obtener la participacion de un fondo de este tipo; sin embargo, la mitad de los
encuestados no confian en que la Corporacion Financiera Nacional sea capaz de

realizar una gestion eficaz e independiente de influencias politicas.

La investigacién de mercado realizada en el tercer capitulo de este trabajo
evidencia una gran demanda de recursos financieros por parte de los empresarios
de las pymes. Segun esta investigacion la cifra a nivel nacional llega a
US$120,700,000 con una media de US$ 34,000 por pyme. EI FCR administrado
por la CFN se propone como meta atender el 10% de la demanda existente, para
lo cual el fondo debera tener un tamafio de US$ 12,070,000 con lo que se
obtendra efectos directos, tales como la creacion de alrededor de 355 nuevas
pymes y 7.100 nuevos empleos, esto ultimo bajo el supuesto de que una pyme

genera en promedio 20 plazas de trabajo.

Para la conformacion del capital del FCR administrado por la CFN se debera
recurrir en primer lugar a los organismos y fondos multilaterales de desarrollo
que tradicionalmente han apoyado estas iniciativas, tal es el caso del BID, la
CAF, la CFI, y Norfund. Los fondos privados son también otra posible fuente
de fondeo pero constituyen un segundo nivel de potenciales inversionistas. Al

aporte de los inversionistas antes mencionados se sumara el de la CFN, con lo



cual proponemos una posible integracion del capital del FCR como se muestra

en la siguiente figura.

-
INTEGRACION DEL CAPITAL DEL FCR

CFN

NORFUND 5%

10%

El mecanismo del FCR administrado por la CFN planteado en este trabajo,
cumple con la mayoria de los criterios de elegibilidad adoptados por los
organismos 'y fondos multilaterales identificados como potenciales
inversionistas, sin embargo la falta de un ambiente macroeconémico estable y de
un marco regulatorio confiable son factores externos que pueden ser objetados.
En conclusion, consideramos que es viable la obtencién de los recursos
necesarios para la implementacion del FCR ya que las dificultades que presenta
el pais no podran ser superadas con una politica de aislamiento por parte de los
organismos y fondos multilaterales de desarrollo, sino por el contrario, con el
apoyo de iniciativas que promuevan la reactivacién de la economia del pais,

como es el caso de este fondo.



Histéricamente los sectores productivos de mayor relevancia en la economia
ecuatoriana han sido el sector agricola, el sector industrial, el sector minero y el
sector de servicios a personas. El sector agricola se ha destacado por registrar el
mayor aporte a las exportaciones alcanzando en 1998 el 51.16% del total
exportado por el pais. El sector industrial se ha constituido en la principal fuente
generadora de empleos registrando en 1998 un nivel de ocupacion del 30.54%
del total de personal empleado en los sectores productivos. El sector minero, en
el que se encuentra la actividad petrolera, presenta el mas alto retorno sobre el
patrimonio, siendo en 1998 del 16.36%. EI sector de servicios a personas se
destaca por la participacion en el PIB, el cual en 1998 alcanz6 el 18.53%,

constituyéndose en el sector de mayor aporte a este agregado macroeconémico.

Del analisis financiero realizado a los sectores productivos ecuatorianos en el
periodo de 1994 a 1998, podemos destacar que en promedio las empresas
ganadoras registraron un rendimiento del 10%, lo que ha resultado poco
atractivo para los inversionistas, siendo esta la razon por la cual el
endeudamiento bancario ha sido la fuente de financiamiento méas utilizada por
los empresarios ecuatorianos. A pesar de esto, en el mercado financiero no
existen productos que ofrezcan un tiempo de permanencia acorde con los bienes
de capital financiados, por lo que en muchos de los casos, las empresas han
tenido que enfrentar problemas de liquidez que han frenado el desarrollo de los

sectores productivos.



El FCR administrado por la CFN diversificara sus inversiones en los sectores
productivos que presenten el potencial de causar el mayor impacto en la
sociedad y economia del pais. Los resultados obtenidos en nuestro analisis
cualitativo y cuantitativo de los sectores productivos, indican que el FCR
inicialmente deberia concentrarse en apoyar las pymes de los sectores dedicados
a las siguientes actividades: agricultura, silvicultura, caza, ganaderia y pesca;
industria manufacturera, alimenticia y textil; comercio, restaurantes y hoteles;

servicios a empresas y a personas.



Recomendaciones

Implementar el fondo de capital riesgo administrado por la Corporacion
Financiera Nacional, por cuanto la CFN acredita una amplia trayectoria
financiera y experiencia en la negociacion con los organismos multilaterales de

desarrollo.

Mejorar la imagen de la CFN respecto a la independencia de toda injerencia
politica, asi como también demostrar que poseen una estructura capaz de realizar
una gestion altamente profesional que permita un desenvolvimiento agil, eficaz y

transparente del FCR.

Operar inicialmente el FCR administrado por la CFN a traves de la modalidad
directa, con lo cual se enviard sefiales de confianza sobre este nuevo mecanismo
de capitalizacion a otros potenciales inversionistas interesados en conformar
fondos de capital riesgo privados. Una vez superada la primera etapa, es decir la
de la introduccion de este nuevo mecanismo en el mercado, la CFN debera
iniciar el desarrollo de la modalidad de operacion indirecta, a través de la
integracion de capitales de FCR’s privados, con lo cual alcanzard un mayor

efecto multiplicador de su inversion.

Crear una clase de profesionales emprendedores que le permita a la CFN

garantizar la permanencia y el éxito del mecanismo de capital riesgo en el pais.



Para lograr esto se debe disefiar una estrategia que deberd ir desde programas de
capacitacion para los actuales empresarios, hasta la concientizacion de las
universidades y escuelas politécnicas de la necesidad de incluir en sus pensums
programas para la formacion de emprendedores. Un ejemplo a seguir con
respecto a este tema es el Programa Emprendedor implementado en el
Tecnologico de Monterrey, que ha logrado en sus diez afios de existencia crear

15.000 nuevas empresas generando aproximadamente 300.000 plazas de trabajo.

Realizar un seguimiento del desempefio de los negocios, para lo cual
recomendamos que se realicen reuniones trimestrales con los directorios de las
pymes participadas, en las cuales se deben analizar los estados financieros, los
informes departamentales, asi como también las metas y estrategias para el

siguiente trimestre.

Realizar una auditoria externa anual para comprobar que los estados financieros
son el fiel reflejo de la situacion economica y financiera de las pymes

participadas.

Desarrollar mecanismos que reconociendo las caracteristicas de las pymes
(tamafio y estructura), permitan utilizar al mercado de valores como una ruta
viable de desinversién, lo que a su vez colaborara con el desarrollo de una

cultura bursétil en el pais.



o Establecer politicas de gobierno que permitan crear un ambiente
macroecondmico estable y un marco legal confiable, elementos indispensables

para garantizar un flujo positivo y permanente de la inversion extranjera.
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ANEXO 1

FONDO DE CAPITAL RIESGO

SOLICITUD

1. DATOS DEL SOLICITANTE O GRUPO PROMOTOR

| NUmero de Integrantes:

_
NAmina de Accionistas™

Participacion (%)

SHRAEIIS N

2. DATOS DEL PROYECTO

Nombre:

Breve descripcién de las caracteristicas
diferenciadoras del proyecto

Sector Productivo:

Localizacion:

Bienes o Servicios a producirse:

Indique 3 beneficios sociales del proyecto:

Mercado del proyecto

1.

O Consumo Local O Exportacion

2. Existe oferta local del producto actualmente

3. O Si O NO

Monto de la Inversion del proyecto: US$

Estructura de capital solicitada: Grupo promotor % FCR-CFN %
Otras fuentes de financiamiento®

Instituciones Financieras: US$ \ Crédito directo de proveedores US$

Tiempo de recuperacion de la Inversion: afios \ TIR estimado en el plazo anterior: %

Sefiale 3 factores que favorezcan al éxito
su proyecto

Sefiale 3 factores que amenacen su proyecto

1. 1.
2. 2.
3 3

Comente aspectos importantes por los cuales el FCR deberia participar en su proyecto

! Llenar el anexo sobre los datos de los accionistas
2 Incluir sélo créditos con plazos mayores a 1 afio




Anexo : Datos de los accionistas

Nombre del Accionista;

Edad: Telefono/Fax:
Nacionalidad: Cta(s). Cte(s):
C.l. / Pasaporte: Institucion No.
Ciudad: 1.
Direccion: 2.
e-mail: Tarjeta(s) de Crédito:
Profesion: Institucion No.
Ocupacion Actual: 1.
2.
¢ Tiene experiencia en la realizacion de proyectos? O Si O NO
Breve Descripcion:
¢ Ha participado como accionista en algin proyecto? O Si O NO
Nombre de los Socios Proyecto Teléfono
1.
2.
3.
4.
Nombre de Accionista:
Edad: Telefono/Fax:
Nacionalidad: Cta(s). Cte(s):
C.1. / Pasaporte: Institucion No.
Ciudad: 1.
Direccion: 2.
e-mail: Tarjeta(s) de Crédito:
Profesion: Institucion No.
Ocupacion Actual: 1.
2.
¢ Tiene experiencia en la realizacion de proyectos? O Si O NO
Breve Descripcion:
¢ Ha participado como accionista en algln proyecto? O Si O NO
Nombre de los Socios Proyecto Teléfono

AlwN e




ANEXO 2

Compromiso de Confidencialidad

, de del 2

Yo, con C.l # , en mi calidad de
representante legal del FCR, y en uso de mis facultades

Manifiesto que:

Es compromiso de la institucion que represento no divulgar ni hacer del dominio
publico la informacion (conocimiento técnico o de cualquier otro tipo) relacionado
con el proyecto que recibimos
por parte de (I) (la) Sr.(a.)

En caso de incumplimiento estoy de acuerdo con la responsabilidad sobre dafios y
perjuicios en que incurro.

Para la interpretacion de la presente me sujeto a las disposiciones legales nacionales,
asi como a la competencia de los Tribunales de esta ciudad.

Representante Legal del FCR Representante Legal del
Cl# Grupo Promotor
C.l#



ANEXO 3

PRESENTACION DEL PROYECTO

Las PYMES interesadas en obtener la participacion del FCR administrado por la
Corporacion Financiera Nacional deberan presentar un proyecto en el que
expliquen de manera detallada, clara y concisa todos los aspectos de la posible
empresa.

La siguiente lista enumera los puntos que debe contener la presentacion del
proyecto de la pyme interesada en ser participada por el FCR:

A. Naturaleza del proyecto

B. El mercado

C. Sistema de produccién
D. Organizacion

E. Contabilidad y Finanzas
F. Plan de trabajo

G. Anexos

A. Naturaleza del Proyecto

1. Introduccion

a. Proceso creativo para determinar el producto o servicio de la

empresa

b. Justificacion de la empresa
. Nombre de la empresa
. Descripcion general de la empresa

a. Tipo de empresa

b. Ubicacion y tamafio de la empresa
4. Mision de la empresa
5. Objetivos a corto, mediano y largo plazo
6. Ventajas competitivas
7
8
9

w N

. Andlisis de la industria
. Productos y/o servicios del proyecto
Calificaciones de los promotores para entrar en el area
B. El mercado

1. Objetivos de mercadotecnia



2.

w

Investigacion de mercado

Tamario del mercado

Consumo aparente (demanda actual)
Demanda potencial

Participacion de mercado (competencia)
Encuesta tipo

Aplicacion de encuestas

Resultados obtenidos

Conclusiones del Estudio de Mercado

S@ e oo o

Distribucion y puntos de venta
Promocion y publicidad (incluye presupuesto)
Publicidad

Promocién de Ventas

Marcas

Etiquetas

Empaque

Precio

Politicas de precio

Plan de introduccion al mercado
Riesgos y oportunidades de mercado
Sistema y plan de ventas
Administracion de ventas

T mS@hoe oo o

C. Produccioén

ogakrwdE

7.
8.
9.
10.
11.
12.
13.
14.

Obijetivos del area de produccion

Especificaciones del producto o servicio

Descripcion del proceso del producto o servicio

Diagrama de flujo del proceso

Caracteristicas de la tecnologia del producto o servicio

Equipo e instalaciones para la manufactura y/o venta del producto y para
prestar el servicio

Materia prima: insumos y proveedores (del producto)

Capacidad instalada para fabricar producto o proveer servicio
Manejo de inventarios en el caso de produccion

Ubicacion de la empresa (producto o servicio)

Disefio y distribucion de la planta (producto o servicio)

Mano de Obra requerida (producto o servicio)

Procedimientos de mejora continua (producto o servicio)
Programa preoperativo: Diagrama de Gant ( producto o servicio)

D. Organizacion

1.
2.
3.

Obijetivos del area de organizacion
Estructura organizacional (completa)
Funciones especificas por puesto (perfil)



©ooN O

Capacitacion de personal

a. Reclutamiento

b. Seleccién

c. Contratacion

d. Induccion

Desarrollo de personal
Administracion de sueldos, salarios y préstamos
Evaluacién de desempefio
Relaciones de trabajo

Marco legal de la empresa

a. Aspectos legales de implantacion
b. Aspectos fiscales de operacion

c. Aspectos laborales

E. Finanzas

=

NGO

Obijetivos de area contable y financiera
Sistema contable de la empresa

a. Contabilidad de la empresa

b. Plan de cuentas

c. Software a utilizar

Flujo de efectivo

a. Costos y gastos

b. Capital

c. Créditos

d. Entradas

e. Salidas

f.  Proyeccion de flujo de efectivo

Estados financieros proyectados

a. Estado de resultados

b. Balance general

Indicadores financieros

Supuestos utilizados en las proyecciones financieras
Sistema de financiamientos (¢ Cual conviene y por qué?)
Estructura Accionaria en la aportacion

a. Cantidad solicitada y forma de aplicacion

F. Plan de trabajo (Cronograma)

1.
2.
3.
4.

Mercadotecnia
Produccion
Organizacion
Finanzas



G. Anexos

Lista de clientes potenciales (si es posible identificarlos)

Cartas de intencion de compra

Encuestas de mercado aplicadas para el estudio

Formatos de tramites legales realizados y por realizar (incluyendo

descripcion del tramite, lugar en que debe hacerlo, costos, etc.)

5. Curriculum Vitae del personal clave ( primeros dos niveles de la
organizacion

6. Informacion relevante complementaria (publicada o sin publicar, del
mercado, medio ambiente de la empresa, etc.)

7. Directorio de fuentes de informacion

8. Copia de contratos de venta, 6rdenes de compra, polizas de garantia, etc.
(que la empresa vaya a utilizar en sus actividades operativas de tipo
comercial)

9. Disefio de stand y estrategias de participacion en una muestra o feria
(para la promocién de la empresa)

10. Varios

N =

A continuacion se presenta un detalle de los requerimientos del proyecto.
A. NATURALEZA DEL PROYECTO

Contendra datos que den al posible inversionista una idea clara del proyecto y de
los objetivos propuestos.

B. MERCADO

Presentara informacion acerca del mercado en el que operara el producto, como
sera la participacion y la diferencia con la competencia. En general estadisticas,
historia y pronésticos acerca del crecimiento de la empresa y de la dispersion de
los competidores

El Mercado:

Una descripcion del tamafio del mercado y de los prospectos para expansiones
futuras. Asi como la participacion del proyecto en el mercado, la exposicion al
eventual ingreso de nuevos competidores. Ademas un estudio de como funcionaria
el mercado al cambiar ciertas circunstancias tales como politicas gubernamentales,
clima economico, barreras comerciales, etc.

Clientes:

La base de clientes y el grado de dependencia, su lealtad y factores que la
afectarian, incluyendo posibles cambios de propietarios.



Volatilidad de la programacion de los pedidos (fluctuaciones de pedidos o pedidos
constantes)

Competencia:
Se detallaran aspectos tales como:

Identificacion de los competidores méas importantes: su participacion, fortalezas,
debilidades, estrategias de mercado comparandolas con las estrategias propias. Se
debe incluir también probables desarrollos de la competencia, por ejemplo nuevos
competidores, tendencias, etc. Es decir la vulnerabilidad de la empresa con
respecto a los principales competidores

Estrategia de mercado:

Técnica para la identificacion de clientes potenciales y planificacion del
acercamiento a los mismos. Asi como también el grado de relacion entre los gastos
destinados a mercadotecnia/publicidad y el éxito de la empresa.

Resumiendo, la descripcion del mercado describe el producto y lo diferencia de los
competidores, ademas detalla las estrategias de mercado, demuestra la necesidad
del mercado, el conocimiento del mismo, de los clientes y de la competencia.

C. PRODUCCION

Descripcion detallada de la manufactura del producto y de los pasos para obtener la
cantidad y calidad del producto en el que se basan los prondsticos financieros.

La descripcion debe incluir detalles como:

— Materia Prima

— Requisitos de Mano de Obra

— Capacidad actual y del potencial a futuro.
— Uso de maquinaria, instalaciones, etc.

Esta informacion permitira determinar que tan rapidamente podra la empresa
reaccionar a los cambios del mercado y como estos afectaran a los pronosticos. Por
ejemplo, en caso de que se produzca un aumento inesperado en la demanda y la
idea es satisfacerlo mediante la compra de maquinaria, es importante considerar
factores como la disponibilidad de tal maquinaria, su tiempo de entrega, la
disponibilidad de los empleados adicionales con las habilidades necesarias, etc.

D. ORGANIZACION

Las personas son cruciales en la decision de la inversion, ya que en sus manos
estara el capital del inversionista.



La informacion que aqui se detalle, debe contener los siguientes puntos:
Directiva

Una descripcion de las personas que lo integran, ¢quiénes son? Y ¢qué han logrado
hasta la fecha?
¢ Cuales son sus motivaciones? y ¢ cuales sus ambiciones para la compafia?

Estructura Organizacional

Distribucion de responsabilidades y limitaciones
En qué grado se depende de ayuda externa (abogados, banqueros, contadores,
asesores, etc.)

Se describe a los empleados clave y su trayectoria, se detallan los compromisos de
la directiva, se demuestra que todas las habilidades necesarias estan presentes y se
elabora el organigrama.

E. FINANZAS

Presentara un detalle de la l6gica de los supuestos en que se basan las proyecciones.
Incluird un andlisis de sensibilidad en el que se demuestre como seran afectados los
resultados ante una variacion de las variables mas importantes como demanda del
producto, margenes brutos, etc., considerando los tres posibles escenarios:

optimista, pesimista e intermedio.

Se explicard como se pretende que el inversionista efectle la inversion y en qué
escala de tiempo, detallando alternativas posibles de desinversion.

En conclusidn, esta seccion describe el pasado y futuro proyectado de la empresa en
términos financieros detallando los supuestos utilizados.



ANEXO 4

FONDO CAPITAL RIESGO
UNA ALTERNATIVA PARA EL DESARROLLO DEL SECTOR
PRODUCTIVO ECUATORIANO

Un Fondo de Capital Riesgo (FCR) es una sociedad que se dedica fundamentalmente a
captar fondos de inversionistas publicos y privados y a invertir en el capital social de
pequefias y medianas empresas de manera minoritaria y temporal, compartiendo el riesgo
y la rentabilidad del negocio. Esto constituye una alternativa de financiamiento al
tradicional crédito bancario, mediante el cual el FCR se convierte en un socio estratégico
(aporta capital, participa y controla el disefio y desarrollo de la gestion del negocio)

La Corporacion Financiera Nacional esta interesada en la creacion de un fondo que le
permita capitalizar el sector productivo ecuatoriano, y por lo tanto a través de un convenio
entre la CFN vy el Instituto de Ciencias Humanisticas y Econémicas (ICHE) de la ESPOL,
un grupo de estudiantes egresados de la carrera de Economia estan desarrollando un
estudio para la creacion de un mecanismo que permita implementar un FCR en el
Ecuador.

ENCUESTA
1. ¢Haescuchado acerca de este mecanismo para financiar proyectos?
o Si
o NO

N

¢Alguna institucion le ha ofrecido esta alternativa para financiar su proyecto?
SI
o NO

O

3. ¢Tiene en los actuales momentos algun proyecto para ser implementado?
o Si
o NO

Si su respuesta es No, continGe con la pregunta 6.

e

¢ Estaria interesado en obtener la participacion del FCR para su proyecto?
SI
NO

0o

¢A qué sector productivo pertenece su proyecto?
Agricultura y pesca

Petréleo y minas

Industrias

Electricidad

Construccion

Comercio y hoteles

Transporte y comunicaciones

Servicios a empresas

Servicios personales

oy Ry iy oy Ry W €
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¢Qué monto en ddlares usted estaria interesado en obtener del FCR para su proyecto?

5,000 a 20,000 délares
20,000 a 50,000 dolares
50,000 a 100,000 ddlares
100,000 a 175,000 ddlares

000D

~

. La siguiente lista detalla algunos de los requisitos para poder ser empresa participada
por un FCR, ¢Cudles estaria dispuesto a cumplir? (Puede seleccionar uno 0 mas requisitos)

o Nivel maximo de endeudamiento.

o Presentacion periddica de estados financieros al FCR.

o Participacion de un representante del FCR en el directorio de la compaiiia.

o Supervision de la gestion del negocio por parte del FCR

8. ¢Considera que el FCR es una mejor alternativa que el tradicional endeudamiento
financiero?

---- TOTAL ACUERDO ---- PARCIAL ACUERDO ---- DESACUERDO

9. ¢Qué inconvenientes o problemas encuentra usted en la operacion del FCR
administrado por la CFN? (Puede seleccionar uno o mas inconvenientes)

Manejo politico del fondo (seleccion de participantes)

Barreras de tipo administrativo, excesiva solicitud de requisitos
Flujo limitado de informacion desde las pymes hacia el FCR
Interferencia en la gestion del negocio.

Falta de alternativas para la desinversion.

0000 D

10. ¢ Cual seria la mejor modalidad de operacion del FCR administrado por la CFN?

o Operacién bajo modalidad de primer piso, es decir participacion directa de la CFN
o Operacién bajo modalidad de segundo piso, es decir a través de fondos privados.

11. ;Cudl es el porcentaje de participacion accionaria que usted considera deberia tener el
FCR en su empresa?

o 0-20%

o 21-40%

o 41-50%

o maés del 50%
12. ¢ Cuanto tiempo deberia el FCR tener en su poder las acciones antes de desinvertir?
1 afo

2 afos

3 afos

4 afos

5 afios
omas: ___ afos

[ Sy Ny



ANEXO 5

TABULACION DE DATOS DE LA ENCUESTA
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PREGUNTAS

194
195
196
197
198
199
200)
201
202
203
204
205
206
207,
208|
209
210)

6

7

11

NO

NO

NC

NO
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ANEXO 6

CALCULOS Y SUPUESTOS PARA LA ESTIMACION DE LA MEDIA, LA
MEDIANA, LA VARIANZA'Y LA DESVIACION ESTANDAR DE LA
DEMANDA DE RECURSOS DE LAS PYMES

La pregunta No. 6 de la encuesta realizada a los pequefios y medianos empresarios es
acerca de los montos de dinero que los empresarios estarian interesados en obtener
para implementar sus proyectos. Coémo es esta la variable de interés hemos
procedido a calcular medidas de tendencia central y de dispersion para poder estimar
la demanda de las pymes en nuestro pais.

Las frecuencias observadas en los intervalos presentados en la pregunta mencionada
son las siguientes:

Intervalo Frecuencia Porcentaje
5,000 a 20,000 dolares 113 54%
20,000 a 50,000 dolares 61 29%
50,000 a 100,000 ddblares 22 10%
100,000 a 170,000 ddblares 14 7%
Total 210 100%

Para calcular la media, procedimos a aplicar la formula para datos agrupados, para lo
cual necesitamos establecer las marcas de clase de cada intervalo, es decir el punto
medio de dichos rangos, siendo éstos los siguientes:

Intervalo Marca de clase
5,000 a 20,000 dolares 12,500
20,000 a 50,000 délares 35,000
50,000 a 100,000 ddlares 75,000
100,000 a 170,000 délares 135,000

La formula de la media aritmética de datos agrupados en una distribucion de
frecuencias es la siguiente:



en donde:

"X = mediaaritmética
X = eslamarcade clase o punto medio de cada intervalo
f = es la frecuencia de clase
n = esel nimero total de frecuencias
> fx = eslasumatoria de los productos de la frecuencia por la marca de clase

Al aplicar esta formula se obtuvo el siguiente resultado:

f X fX
113 12,500 1,412,500
61 35,000 2,135,000
22 75,000 1,650,000
14 135,000 1,890,000
> fx=7,087,500

§= 7,087,500 = 33,750 dodlares
210

Para calcular la mediana, es decir el valor debajo del cual se encuentra la mitad de
los datos y arriba del cual se halla la otra mitad , debemos primero localizar el
intervalo de clase en el que se encuentra la mediana y después interpolar dentro de
esa clase para obtener este dato. La razon para este enfoque es que se supone que los
elementos de la clase en que se encuentra la mediana estan espaciados de manera
uniforme por todo ese intervalo de clase. La formula que se aplica es la siguiente:

Mediana=L + n/2 - FA (i)

f
en donde:
L = esel limite inferior verdadero de la clase que contiene a la mediana
n = es el numero total de frecuencias
f = eslafrecuencia de clase que contiene a la mediana

FA = es el nimero acumulativo de frecuencias en todas las clases que preceden
inmediatamente a la clase que contiene a la mediana
i = eslaanchura de la clase en que se encuentra la mediana



En nuestro caso, la mediana se ubica en el primer intervalo de clase puesto que la
observacion central es la nimero 105 (210 / 2). Para interpolar en la clase donde se
encuentra la mediana, es decir entre 5,000 y 20,000 ddlares, se debe suponer que la
demanda de los pequefios y medianos empresarios estd uniformemente distribuida
entre el limite inferior y superior de dicho intervalo. Con este supuesto procedemos
a aplicar la formula obteniendo el siguiente resultado:

Mediana = 5,000 + 105- 0 (15,000)
113

Mediana = 18,938 dolares

Una vez calculados las medidas de tendencia central, es necesario calcular también
las medidas de dispersion puesto que estas establecen el promedio en que los valores
se desvian respecto a la media. La desviacion estandar muestral se utiliza como un
estimador de la desviacion estandar de la poblacién y su formula es la siguiente:

St - (3fX)°

n

n-1

en donde:

X = esel punto medio de una clase
f = eslafrecuencia de clase
n = es el numero total de observaciones en la muestra

Al aplicar la férmula se obtuvo una desviacion estandar de 33,323 dolares, la misma
que al elevarla al cuadrado da un valor de 1,110,421,651 siendo esta ultima la
varianza de la demanda de recursos por los pequefios y medianos empresarios.
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Institucion

Contacto

Cargo

Direccion

Teléfono

Fax

E-mail

Calvert Ventures

Shari Berenbach

Executive Director

4550 Montgomery Ave Bethesda,
MD 20814

301-951-4895

301-654-2960

foundation@calvertgroup.com

Drs Marilou G.H.E. van

Prins Hendriklaan 9-11 P.O. Box

2 Triodos Bank Golstein Brouwers Senior fund manager 55 NL 3700 AB Zeist, Netherlands [31] 306-936530 [31] 306-936555 marilou@triodos.nl
3 Citizen Power LLC Filippo Nardin Director International Programs| 530 Atlant|%2;/?(,)Boston MA 617-951-0467 617-542-4487 filippo_nardin@citizensenergy.com
External Relations Department . . .
4 CODESPA Gonzalo de Alvear Coordinator c/ Ibiza, 33 28009 Madrid, SPAIN 34] 1-50.40.19.8 [34] 1-40.97.97.8 codespa@ibm.net
. . Senior Advisor Small 94 Victoria Street London SW 1E

5 ODA (UK) David Wright Enterprise Development 5L, [44] (1719)-177000 [44] (1719)-17079 esd0diw.vs3@oda.gnet.gov.uk

: Special Advisor on Sveavaegen 20 Stockholm, SE- ) )
6 SIDA (Sweden) Camilla Bengtsson Microfinance 105 25 Sweden [57] 46 08 698 50 44 [57] 46 08 698 56 camilla.bengtsson@sida.se
7 EDCS Lavinia E. Camacho Regional Manager Guardia Vieja 255 Of. 604 562-331-0452 562-331-0445 edcs@reuna.cl

Santiago Chile

. Manager Small Scale 40 Koningskade P.O. Box 93060 .

8 FMO (Netherlands) Emile H.J. Groot Enterprise Department The Hague, Netherlands 2509 AB 317-031-49696 317-032-46187 fmo@pi.net
. . Belvederestrasse 40 Koln
9 DEG Hans Gert Braun Vice President (Mingersdorf), Germany D-50933 [49] 221-49-86411 [49] 221-49-86290 N/D
10 HIVOS (Netherlands) Chris Bransz Jefe Secc":l‘ g‘;?i‘;zca Latina y| Raamweg 16 2‘:’\‘95 HL Den Haag, 310-703-636907 310-703-617447 N/D
1 CDC-Costa Rica Fernando Quiros N/D Apa”ad"i)"sséa'cg: 000 San 506-290-5510 506 290 5512 costarica@mail.costarica.cdc.co.uk
12 SWEDFUND Kurt Karlsson N/D Swedfund 093 S 103-65 468-725-9411 468-203-093 kurt karlsson@swedfund.se
Stockholm, Sweden
13 | Banco de Desarrollo de Chile Mr. Mauricio Rojas N/D Alameda 96%5{;" Santiago, 562-674-5860 562-674-5644 N/D
CGAP Secretariat, The World
14 CGAP Brigit Helms N/D Bank1818 H Street NWRoom G 202-458-8706 202-522-3744 N/D
4122Washington, DC 20433
15 ETIMOS Aldo Moauro N/D Riviera Mugna'lg"l"yd""a' 8-35137 [39] (04) 98.75.511 [39] (04) 98.75.571 N/D
16 BAWI (gobierno Suizo) N/D N/D N/D N/D N/D N/D
N/D : Informacién no disponible




ESTADOS FINANCIEROS
SECTOR PRODUCTIVO: Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca

PERIODO 1994 A 1998
miles de dolares

BALANCE GENERAL

ANEXO 8

1994 1995 1996 1997 1998
Total Activo Corriente 398,401 472,775 547,408 442,653 394,104
Total Activo Fijo y No Corriente 499,232 659,505 940,559 791,128 651,052
Total del Activo 897,814 1,132,464 1,487,967 1,233,892 1,045,157
Total Pasivo Corriente 367,297 441,391 556,569 503,635 381,840
Total Pasivo Largo Plazo 169,023 221,542 337,183 307,164 279,015
Total del Pasivo 536,320 662,933 893,752 810,799 660,854
Capital Pagado 96,226 147,778 154,170 87,640 71,863
Reservas y Utilidades 265,268 321,752 440,045 335,452 312,439
Total Patrimonio Neto 361,494 469,530 594,215 423,092 384,302
Total Pasivo y Patrimonio 897,814 1,132,464 1,487,967 1,233,892 1,045,157
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
1994 1995 1996 1997 1998
Ingresos por Ventas 933,712 1,223,896 1,362,763 1,073,843 1,017,015
Costo de Ventas 835,090 1,071,896 1,159,786 894,349 842,834
Utilidad Bruta 98,623 151,999 202,977 179,494 174,181
(-)Gtos. Administrativos y de Ventas 92,141 107,818 142,181 125,578 100,814
UTILIDAD (PERD.) DE OPERACION 6,482 44,181 60,796 53,916 73,367
(-)Gastos Financieros 21,043 34,052 46,513 45,465 41,475
Utilidad después de Financiamiento -14,561 10,129 14,283 8,451 31,891
Otros Ingresos no operacionales 43,584 56,669 67,202 54,692 47,824
(-)Otros gastos no operacionales 13,296 43,719 44,828 38,844 47,583
Utilidad del Ejercicio antes de: 15,727 23,079 36,656 24,299 32,133
(-)15% Part a trabajadores 2,222 3,809 5,515 3,794 3,478
(-)Impuesto a la Renta 1,896 3,772 5,731 3,093 4,879
Reexpresion Monetaria 125 3 1 0 0
UTILIDAD (PERD.) NETA 11,485 15,494 25,409 17,412 23,777




ESTADOS FINANCIEROS
SECTOR PRODUCTIVO: Mineria, Extraccion y Explotaciéon de Minas
PERIODO 1994 A 1998
miles de dolares

BALANCE GENERAL

1994 1995 1996 1997 1998
Total Activo Corriente 268,941 379,258 318,187 172,568 134,608
Total Activo Fijo y No Corriente 1,196,962 1,404,533 1,574,130 757,219 802,437
Total del Activo 1,466,026 1,783,938 1,892,317 929,830 937,045
Total Pasivo Corriente 260,210 296,389 176,211 165,078 143,301
Total Pasivo Largo Plazo 1,134,356 1,373,395 1,554,447 618,576 689,960
Total del Pasivo 1,394,566 1,669,784 1,730,658 783,655 833,261
Capital Pagado 8,954 8,439 30,577 8,798 5,210
Reservas y Utilidades 62,505 105,715 131,083 137,377 98,575
Total Patrimonio Neto 71,459 114,154 161,660 146,175 103,785
Total Pasivo y Patrimonio 1,466,026 1,783,938 1,892,317 929,830 937,045
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
1994 1995 1996 1997 1998
Ingresos por Ventas 112,245 172,290 266,012 192,061 139,655
Costo de Ventas 74,113 123,127 177,040 123,125 112,926
Utilidad Bruta 38,132 49,163 88,971 68,935 26,729
(-)Gtos. Administrativos y de Ventas 18,736 17,495 25,262 23,431 12,510
UTILIDAD (PERD.) DE OPERACION 19,396 31,669 63,709 45,505 14,219
(-)Gastos Financieros 2,426 784 13,007 9,395 2,026
Utilidad después de Financiamiento 16,970 30,884 50,702 36,110 12,192
Otros Ingresos no operacionales 11,286 9,016 16,157 11,212 12,106
(-)Otros gastos no operacionales 4,701 8,081 14,305 12,325 5,775
Utilidad del Ejercicio antes de: 23,555 31,819 52,555 34,997 18,523
(-)15% Part a trabajadores 2,788 3,962 7,581 5,251 2,869
(-)Impuesto a la Renta 7,196 8,497 11,668 6,625 4,327
Reexpresion Monetaria 1,044 0 0 0 0
UTILIDAD (PERD.) NETA 12,527 19,360 33,306 23,121 11,327




ESTADOS FINANCIEROS
SECTOR PRODUCTIVO: Industrias manufactureras, alimenticias, textiles, etc.

PERIODO 1994 A 1998
miles de dolares

BALANCE GENERAL

1994 1995 1996 1997 1998
Total Activo Corriente 2,234,955 2,181,892 2,476,956 2,468,419 2,454,481
Total Activo Fijo y No Corriente 1,547,839 1,790,553 1,895,521 1,878,003 2,088,210
Total del Activo 3,783,812 3,973,296 4,372,477 4,347,039 4,542,691
Total Pasivo Corriente 1,494,564 1,745,303 1,804,559 1,762,666 1,751,093
Total Pasivo Largo Plazo 409,046 428,107 566,942 489,446 514,332
Total del Pasivo 1,903,610 2,173,410 2,371,501 2,252,112 2,265,425
Capital Pagado 623,914 641,762 632,564 622,317 653,923
Reservas y Utilidades 1,256,288 1,158,124 1,368,413 1,472,610 1,623,343
Total Patrimonio Neto 1,880,202 1,799,887 2,000,976 2,094,926 2,277,266
Total Pasivo y Patrimonio 3,783,812 3,973,296 4,372,477 4,347,039 4,542,691
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
1994 1995 1996 1997 1998
Ingresos por Ventas 4,269,366 4,115,597 4,803,738 5,338,991 4,859,740
Costo de Ventas 3,229,564 3,150,405 3,620,357 4,087,950 3,567,453
Utilidad Bruta 1,039,802 965,192 1,183,381 1,251,041 1,292,287
(-)Gtos. Administrativos y de Ventas 665,335 620,227 741,775 772,075 893,691
UTILIDAD (PERD.) DE OPERACION 374,467 344,965 441,606 478,967 398,596
(-)Gastos Financieros 110,650 136,031 169,872 146,577 10,121
Utilidad después de Financiamiento 263,817 208,935 271,734 332,390 388,476
Otros Ingresos no operacionales 188,408 201,335 237,187 200,074 253,769
(-)Otros gastos no operacionales 93,475 118,366 153,745 114,641 210,946
Utilidad del Ejercicio antes de: 358,750 291,903 355,176 417,822 431,298
(-)15% Part a trabajadores 46,081 38,422 46,033 50,017 50,488
(-)Impuesto a la Renta 67,117 53,783 64,465 55,096 79,519
Reexpresion Monetaria 22,401 266 0 0 0
UTILIDAD (PERD.) NETA 223,150 199,431 244,678 312,710 301,292




ESTADOS FINANCIEROS
SECTOR PRODUCTIVO: Electricidad, Gas y Agua

PERIODO 1994 A 1998
miles de dolares

BALANCE GENERAL

1994 1995 1996 1997 1998
Total Activo Corriente 11,986 33,428 53,882 73,678 178,228
Total Activo Fijo y No Corriente 15,476 97,520 208,421 235,289 688,397
Total del Activo 27,468 130,961 262,303 308,986 866,625
Total Pasivo Corriente 6,987 42,293 22,967 27,622 67,333
Total Pasivo Largo Plazo 2,150 3,145 29,147 29,528 178,312
Total del Pasivo 9,137 45,438 52,114 57,151 245,645
Capital Pagado 6,194 9,889 18,970 11,782 15,346
Reservas y Utilidades 12,138 75,634 191,219 240,053 605,634
Total Patrimonio Neto 18,331 85,523 210,189 251,835 620,979
Total Pasivo y Patrimonio 27,468 130,961 262,303 308,986 866,625
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
1994 1995 1996 1997 1998
Ingresos por Ventas 33,342 43,497 57,621 84,751 284,452
Costo de Ventas 24,711 33,898 47,128 54,066 191,870
Utilidad Bruta 8,632 9,600 10,493 30,686 92,581
(-)Gtos. Administrativos y de Ventas 8,343 10,388 15,358 19,629 58,971
UTILIDAD (PERD.) DE OPERACION 289 -788 -4,865 11,057 33,610
(-)Gastos Financieros 1,541 650 2,535 3,652 10,809
Utilidad después de Financiamiento -1,252 -1,437 -7,400 7,406 22,801
Otros Ingresos no operacionales 4,892 8,742 15,314 11,658 14,744
(-)Otros gastos no operacionales 1,221 2,537 4,210 4,580 11,902
Utilidad del Ejercicio antes de: 2,419 4,768 3,704 14,484 25,642
(-)15% Part a trabajadores 365 703 544 2,153 3,297
(-)Impuesto a la Renta 414 612 360 1,384 1,878
Reexpresion Monetaria 173 0 0 0 0
UTILIDAD (PERD.) NETA 1,468 3,453 2,800 10,948 20,467




ESTADOS FINANCIEROS
SECTOR PRODUCTIVO: Construccion

PERIODO 1994 A 1998
miles de dolares

BALANCE GENERAL

1994 1995 1996 1997 1998
Total Activo Corriente 360,530 347,515 378,637 566,822 632,259
Total Activo Fijo y No Corriente 241,623 251,773 271,987 324,859 324,622
Total del Activo 602,317 599,423 650,624 891,823 956,881
Total Pasivo Corriente 258,908 250,788 239,182 421,052 442,606
Total Pasivo Largo Plazo 154,552 114,479 138,851 189,599 210,095
Total del Pasivo 413,460 365,266 378,033 610,651 652,701
Capital Pagado 28,697 27,865 38,882 31,026 49,647
Reservas y Utilidades 160,160 206,291 233,708 250,147 254,533
Total Patrimonio Neto 188,857 234,156 272,590 281,173 304,180
Total Pasivo y Patrimonio 602,317 599,423 650,624 891,823 956,881
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
1994 1995 1996 1997 1998
Ingresos por Ventas 451,788 456,710 412,014 517,262 587,561
Costo de Ventas 364,930 371,181 331,424 422,359 479,921
Utilidad Bruta 86,858 85,528 80,590 94,903 107,641
(-)Gtos. Administrativos y de Ventas 66,334 57,260 68,240 85,009 100,772
UTILIDAD (PERD.) DE OPERACION 20,524 28,268 12,350 9,895 6,868
(-)Gastos Financieros 22,762 14,949 14,641 16,231 17,087
Utilidad después de Financiamiento -2,239 13,320 -2,290 -6,336 -10,218
Otros Ingresos no operacionales 50,867 35,956 40,223 48,765 71,049
(-)Otros gastos no operacionales 17,443 16,320 9,983 14,889 28,109
Utilidad del Ejercicio antes de: 31,185 32,956 27,950 27,541 32,722
(-)15% Part a trabajadores 4,418 4,807 3,962 3,841 5,027
(-)Impuesto a la Renta 5,953 5,780 4,689 3,109 4,672
Reexpresion Monetaria 591 0 0 0 0
UTILIDAD (PERD.) NETA 20,223 22,369 19,299 20,590 23,023




SECTOR PRODUCTIVO: Comercio por mayor y por menor, restaurantes y hoteles

ESTADOS FINANCIEROS

PERIODO 1994 A 1998
miles de dolares

BALANCE GENERAL

1994 1995 1996 1997 1998
Total Activo Corriente 2,069,312 1,973,536 2,111,236 2,415,268 2,293,362
Total Activo Fijo y No Corriente 826,003 1,002,823 1,316,589 1,299,903 1,024,185
Total del Activo 2,896,257 2,977,129 3,427,824 3,715,775 3,317,547
Total Pasivo Corriente 1,623,407 1,672,541 1,752,593 2,116,233 1,828,497
Total Pasivo Largo Plazo 314,575 358,681 580,852 450,078 394,912
Total del Pasivo 1,937,982 2,031,222 2,333,445 2,566,310 2,223,409
Capital Pagado 238,759 243,215 269,474 295,130 274,426
Reservas y Utilidades 719,516 702,691 824,905 854,332 819,712
Total Patrimonio Neto 958,276 945,906 1,094,379 1,149,462 1,094,138
Total Pasivo y Patrimonio 2,896,257 2,977,129 3,427,824 3,715,772 3,317,547
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
1994 1995 1996 1997 1998
Ingresos por Ventas 5,072,209 4,557,457 5,106,552 6,530,533 5,821,234
Costo de Ventas 4,229,072 3,784,316 4,255,345 5,537,895 4,816,887
Utilidad Bruta 843,137 773,140 851,208 992,639 1,004,347
(-)Gtos. Administrativos y de Ventas 707,503 685,606 748,526 882,356 835,985
UTILIDAD (PERD.) DE OPERACION 135,634 87,534 102,682 110,283 168,361
(-)Gastos Financieros 104,358 115,036 144,612 129,911 107,332
Utilidad después de Financiamiento 31,276 -27,502 -41,930 -19,628 61,029
Otros Ingresos no operacionales 200,046 253,076 294,556 315,152 306,802
(-)Otros gastos no operacionales 57,605 76,868 78,846 94,270 161,645
Utilidad del Ejercicio antes de: 173,717 148,706 173,780 201,254 206,187
(-)15% Part a trabajadores 26,545 22,541 24,019 31,395 31,686
(-)Impuesto a la Renta 32,997 27,048 33,403 23,428 38,760
Reexpresion Monetaria 2,086 0 0 0 0
UTILIDAD (PERD.) NETA 112,089 99,118 116,358 146,430 135,740




ESTADOS FINANCIEROS

SECTOR PRODUCTIVO: Transporte, almacenamiento y comunicaciones
PERIODO 1994 A 1998
miles de dolares

BALANCE GENERAL

1994 1995 1996 1997 1998
Total Activo Corriente 169,393 155,342 417,379 671,439 326,263
Total Activo Fijo y No Corriente 167,019 167,550 1,060,954 1,856,600 1,042,646
Total del Activo 336,489 322,952 1,478,333 2,528,207 1,368,909
Total Pasivo Corriente 174,122 172,002 267,071 755,740 273,450
Total Pasivo Largo Plazo 75,555 52,209 405,014 216,171 172,566
Total del Pasivo 249,677 224,211 672,085 971,911 446,015
Capital Pagado 32,414 24,813 797,311 1,584,347 666,758
Reservas y Utilidades 54,398 73,927 8,937 -28,052 256,135
Total Patrimonio Neto 86,811 98,741 806,247 1,556,295 922,894
Total Pasivo y Patrimonio 336,489 322,952 1,478,333 2,528,207 1,368,909
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
1994 1995 1996 1997 1998
Ingresos por Ventas 393,060 547,637 656,222 672,071 762,746
Costo de Ventas 198,963 295,072 317,690 325,611 294,795
Utilidad Bruta 194,097 252,566 338,532 346,460 467,951
(-)Gtos. Administrativos y de Ventas 188,452 186,732 282,367 299,429 408,182
UTILIDAD (PERD.) DE OPERACION 5,645 65,834 56,165 47,032 59,768
(-)Gastos Financieros 14,652 18,043 27,150 23,995 11,079
Utilidad después de Financiamiento -9,007 47,791 29,014 23,036 48,689
Otros Ingresos no operacionales 21,868 40,431 24,630 48,298 72,088
(-)Otros gastos no operacionales 3,668 59,264 9,471 11,233 18,596
Utilidad del Ejercicio antes de: 9,193 28,957 44,174 60,102 102,181
(-)15% Part a trabajadores 1,350 1,849 4,848 8,069 15,841
(-)Impuesto a la Renta 1,861 2,889 6,793 8,442 20,170
Reexpresion Monetaria 95 0 0 0 0
UTILIDAD (PERD.) NETA 5,887 24,219 32,532 43,590 66,170




ESTADOS FINANCIEROS

SECTOR PRODUCTIVO: Servicios a empresas, bienes inmuebles, financieros, seguros
PERIODO 1994 A 1998
miles de ddlares

BALANCE GENERAL

1994 1995 1996 1997 1998
Total Activo Corriente 587,260 705,679 910,574 1,162,480 844,347
Total Activo Fijo y No Corriente 1,019,526 1,219,900 1,412,722 1,578,973 1,021,457
Total del Activo 1,607,053 1,925,854 2,323,296 2,741,744 1,865,804
Total Pasivo Corriente 572,734 688,761 978,089 1,259,820 704,277
Total Pasivo Largo Plazo 238,927 253,143 458,198 331,980 196,479
Total del Pasivo 811,661 941,904 1,436,287 1,591,800 900,755
Capital Pagado 176,056 298,821 199,146 794,637 191,092
Reservas y Utilidades 619,336 685,130 687,862 355,307 773,957
Total Patrimonio Neto 795,392 983,950 887,009 1,149,944 965,049
Total Pasivo y Patrimonio 1,607,053 1,925,854 2,323,296 2,741,744 1,865,804
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
1994 1995 1996 1997 1998
Ingresos por Ventas 550,239 705,367 1,038,243 1,218,782 826,420
Costo de Ventas 315,518 391,041 686,676 545,021 394,548
Utilidad Bruta 234,720 314,326 351,567 673,761 431,872
(-)Gtos. Administrativos y de Ventas 259,767 328,550 372,220 611,720 450,194
UTILIDAD (PERD.) DE OPERACION -25,047 -14,224 -20,653 62,042 -18,322
(-)Gastos Financieros 28,046 48,016 76,997 88,209 58,502
Utilidad después de Financiamiento -53,093 -62,239 -97,649 -26,167 -76,824
Otros Ingresos no operacionales 258,377 228,836 232,178 258,469 246,724
(-)Otros gastos no operacionales 13,800 72,683 30,458 26,484 37,131
Utilidad del Ejercicio antes de: 191,484 93,914 104,070 205,818 132,770
(-)15% Part a trabajadores 4,985 8,976 8,491 21,707 10,641
(-)Impuesto a la Renta 13,220 11,832 12,379 18,546 16,121
Reexpresion Monetaria 2,253 77 0 0 0
UTILIDAD (PERD.) NETA 171,026 73,029 83,201 165,565 106,007




ESTADOS FINANCIEROS
SECTOR PRODUCTIVO: Servicios a personas, comunales, sociales y personales

PERIODO 1994 A 1998
miles de dolares

BALANCE GENERAL

1994 1995 1996 1997 1998
Total Activo Corriente 78,766 105,331 73,311 96,827 88,500
Total Activo Fijo y No Corriente 84,099 127,902 123,629 192,532 204,514
Total del Activo 162,901 233,275 196,940 289,383 293,014
Total Pasivo Corriente 66,017 93,644 71,603 108,286 137,394
Total Pasivo Largo Plazo 23,688 50,420 55,616 60,166 47,391
Total del Pasivo 89,705 144,064 127,219 168,453 184,785
Capital Pagado 18,812 23,489 19,291 31,451 37,763
Reservas y Utilidades 54,384 65,722 50,429 89,479 70,467
Total Patrimonio Neto 73,196 89,211 69,721 120,930 108,229
Total Pasivo y Patrimonio 162,901 233,275 196,940 289,383 293,014
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
1994 1995 1996 1997 1998
Total Ingreso por Ventas 188,115 220,379 212,438 279,465 223,222
Costo de Ventas 102,237 110,975 108,763 126,921 93,992
Utilidad Bruta 85,878 109,405 103,675 152,543 129,231
(-)Gtos. Administrativos y de Ventas 82,746 98,857 99,098 149,110 130,350
UTILIDAD (PERD.) DE OPERACION 3,132 10,548 4,577 3,433 -1,120
(-)Gastos Financieros 3,475 8,396 7,467 10,805 9,518
Utilidad después de Financiamiento -342 2,151 -2,890 -7,372 -10,637
Otros Ingresos no operacionales 12,894 11,723 12,753 26,295 25,717
(-)Otros gastos no operacionales 3,063 6,699 2,325 6,111 5,267
Utilidad del Ejercicio antes de: 9,489 7,175 7,538 12,812 9,813
(-)15% Part a trabajadores 1,246 1,110 1,108 1,954 1,464
(-)Impuesto a la Renta 1,706 1,420 1,484 1,671 1,699
Reexpresion Monetaria 627 0 0 0 0
UTILIDAD (PERD.) NETA 5,909 4,644 4,946 9,187 6,649




ANEXO 9

ANALISIS FINANCIERO DE LOS SECTORES PRODUCTIVOS
ECUATORIANOS

1. Andlisis financiero del sector: agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y
pesca

1994 1995 1996 1997 1998 PROM

SOLVENCIA O LIQUIDEZ

Indice de Liquidez 1.09 1.07 0.98 0.88 1.03 1.01
Capital Trabajo (miles de ddlares) 31,104 31,383 -9,161 -60,982 12,265 922
Indice de Cobros (dias) 98 75 71 79 75 79.6
COBERTURA

Utilidad Operativa/Gtos. Financ. 0.31 1.30 1.31 1.19 1.77 1.17

RENTABILIDAD

Margen de Utilidad Neta 1.23% 1.27% 1.86% 1.62% 2.34% 1.66%
Margen Bruto 10.56%| 12.42%| 14.89%| 16.72%| 17.13%| 14.34%
Rend. Sobre inversion en activos 0.72% 3.90% 4.09% 4.37% 7.02% 4.02%
ROE 3.18% 3.30% 4.28% 4.12% 6.19% 4.21%
ROI 1.28% 1.37% 1.71% 1.41% 2.28% 1.61%

ESTRUCTURA FINANCIERA

Indice de Solidez D/IA 59.74%| 5854%| 60.07%| 65.71%| 63.23%| 61.46%
Indice de Patrimonio  P/A 40.26%| 41.46%| 39.93%| 34.29%| 36.77%| 38.54%
Razdn de Autonomia Financiera 213.87%| 211.94%| 176.23%| 137.74%| 137.74%| 175.50%
Razén DLP /P 0.47 0.47 0.57 0.73 0.73 0.59
Razén Capital pagado a Patrim. 26.62%| 31.47%| 25.95%| 20.71%| 18.70%| 24.69%
Deuda a corto plazo / deuda total 68.48%| 66.58%| 62.27%| 62.12%| 57.78%| 63.45%
Deuda a largo plazo / deuda total 31.52%| 33.42%| 37.73%| 37.88%| 42.22%| 36.55%
Total de compafiias por sector 2,095 2,031 2,388 2,609 2,580 2,341
Compafiias ganadoras 1,543 1,455 1,841 1,573 1,341 1,551
Total de personal ocupado 345,888 297,617 341,592 392,979 421,325 359,880
Personal ocupado por este sector 43,408 42,271 52,341 56,290 58,307 50,523
Riesgo Estructural del Sector: 96.59%

Fuente: Anuarios Estadisticos de la Superintendencia de Compafiias, Volumenes XXI, XXIl,
XX, XXIV, XXV
Elaboracion: Autores



Una caracteristica importante de este sector es el comportamiento del indice de
liquidez, que durante el periodo de analisis se encuentra alrededor de 1.01, el cual
junto a los capitales de trabajo negativos presentados en algunos afios, demuestra
que este es un sector con pocas posibilidades de pago de las obligaciones e
imprevistos que se presenten en el negocio a corto plazo, hecho que dificulta el
acceso a lineas de créditos convenientes y lleva al agricultor a adquirir recursos
financieros caros (chulco, ventas comprometidas con comerciantes, etc.).

El alto costo del financiamiento es uno de los factores que provoca la gran
brecha que existe entre los margenes de utilidad bruto y neto, los cuales en
promedio son de 14.34% y 1.66% respectivamente. A su vez, el indice de cobertura
de 1.17 nos confirma que la utilidad operativa producida en esta actividad, se debe
destinar casi en su totalidad a pagar el costo de la deuda.

Otra caracteristica que reflejan los indices financieros es la mostrada por el ROI,
el cual en promedio estd en el 1.61%, lo que evidencia un nivel muy bajo de
rentabilidad sobre los activos. Por lo expuesto se puede apreciar que el ROI revela
el bajo nivel de productividad que tiene este sector a causa de la pobre utilizacion
de los recursos disponibles y al poco grado de tecnologia utilizado en la mayoria de
los casos.

El total de los activos de este sector se han financiado con una estructura de
capital de 61/39 (61% deuda y 39% capital) de donde el aporte principal de capital
lo constituyen las tierras mientras que el resto de activos, es decir equipos,
maquinarias y capital de trabajo, son generalmente financiados a través de creditos
de proveedores, créditos bancarios y otros créditos.

En cuanto a la estructura de su deuda, los indices nos revelan que en promedio
el 63.45% es deuda a corto plazo, lo que vuelve mas critica la situacion de liquidez
de las empresas de este sector.

En lo que se refiere al indice de riesgo estructural, este sector presenta un
96.59% de probabilidad de obtener un TIR inferior al 10% en términos reales, lo
cual concuerda con el promedio de rendimiento sobre el patrimonio que es de
4.21% (ROE en ddlares).

El sector de la agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca, en el afio 1998,
continué ocupando uno de los primeros lugares en lo que respecta a su aporte al
producto interno bruto, a pesar de que fue un afio de contraccién para estas
actividades debido a los efectos del fendmeno de El Nifio. La produccién de este
sector representa en promedio el 17.28% del PIB en el periodo analizado, y en lo
que respecta al monto de ventas y al nimero de personal ocupado el sector se ubica
en el tercero y cuarto lugar respectivamente, manteniendo la tendencia al alza de
los Gltimos afios. En lo que se refiere al nimero de compafiias ganadoras, en los
afios 1997 y 1998 se presentd una reduccion en dicho nimero con respecto a los



afios anteriores, lo cual también tiene su explicacion en los efectos del fendmeno de

El Nifo.

Las cifras anteriores vistas fuera del contexto (las actividades de este sector
tienen un alto potencial de explotacion) resultan poco atractivas para los
inversionistas, ya que el bajo rendimiento esperado no justificaria asumir un riesgo
tan alto, por lo tanto, antes de tomar una decision de inversion en este sector se
debe analizar el grado tecnoldgico que ayudara a disminuir el riesgo operacional
del proyecto, y la estrategia comercial que se plantea (precio, temporalidad de los
ciclos productivos, canales de distribucion, demanda local e internacional, etc.)

2. Analisis financiero del sector: minas y canteras

SOLVENCIA O LIQUIDEZ
Indice de Liquidez

Capital Trabajo (miles de délares)
Indice de Cobros (dias)

COBERTURA
Utilidad Operativa/Gtos. Financ.

RENTABILIDAD

Margen de Utilidad Neta
Margen Bruto

Rend. sobre inversion en activos
ROE

ROI

ESTRUCTURA FINANCIERA
Indice de Solidez D/A
Indice de Patrimonio  P/A
Razdn de Autonomia Financiera
Razén DLP /P

Razon Capital pagado a Patrim.
Deuda a corto plazo / deuda total
Deuda a largo plazo / deuda total

Total de compafiias por sector
Compafiias ganadoras

Total de personal ocupado
Personal ocupado por este sector

1994

1.03
8,730
678

7.99

11.16%
33.97%
1.32%
17.54%
0.85%

95.13%
4.87%
6.30%

15.87

12.53%

18.66%

81.34%

226

175
345,888
4,135

1995

1.28
82,868
628

40.37

11.24%
28.54%
1.78%
16.97%
1.09%

93.60%
6.40%
8.31%
12.03
7.39%
17.75%

82.25%

216

163
297,617
3,186

1996

181
141,976
307

4.90

12.52%
33.45%
3.37%
20.60%
1.76%

91.46%
8.54%
10.40%
9.62
18.91%
10.18%
89.82%

251

194
341,592
4,110

1997

1.05
7,489
222

4.84

12.04%
35.89%
4.90%
15.82%
2.49%

84.28%
15.72%
23.63%
4.23
6.02%
21.07%
78.93%

243
134
392,979
6,273

1998

0.94
-8,693
197

7.02

8.11%
19.14%
1.52%
10.92%
1.21%

63.75%
11.08%
22.85%
4.38
5.02%
23.99%
76.01%

228

124
421,325
3,142

PROM

1.22
46,474
406.4

13.02

11.01%
30.20%
2.58%
16.37%
1.48%

90.68%
9.32%
14.30%
9.23
9.98%
18.33%
81.67%

233

158
359,880
4,169




Riesgo Estructural del Sector: 78.30%

Fuente: Anuarios Estadisticos de la Superintendencia de Compafiias, Volimenes XXI, XXII,
XX, XXIV, XXV
Elaboracion: Autores

Este sector registré un crecimiento sostenido en ventas superior al 50% hasta
1996, pero en 1997 sufrio una contraccion de aproximadamente el 28%
principalmente por los siguientes factores: por la caida del precio internacional del
petréleo, por la destruccion de varios yacimientos mineros y por el dafio que
sufrieron las vias de acceso a las minas a causa del fenémeno de El Nifio.

En lo que se refiere al indice de liquidez y al capital de trabajo, este sector
muestra niveles que garantizan su operacion en el corto plazo, es decir que las
empresas pertenecientes a este sector son capaces de cumplir con sus obligaciones
y de afrontar los imprevistos que se presenten en dicho periodo.

El indice de cobertura (en promedio 13.02 veces y durante el periodo analizado
siempre superior a 4 veces) sefiala la capacidad que tienen las empresas ganadoras
de este sector para cubrir el costo de sus obligaciones financieras, lo cual es una de
las razones por lo que pueden poseer estructuras financieras altamente apalancadas
tal como se indicara posteriormente.

Los niveles de rentabilidad que presenta este sector van desde un margen bruto
en promedio del 30.20%, una utilidad después de cubrir las obligaciones
financieras en en promedio del 16% hasta alcanzar un margen de utilidad neta del
11.01%, lo que consideramos constituyen niveles aceptables de rentabilidad sobre
las ventas.

En lo que se refiere a los rendimientos sobre los activos, el ROI nos indica que
en promedio es del 1.48%, aunque cabe sefialar que este indice ha presentado un
crecimiento sostenido hasta 1997 de aproximadamente el 40% anual. Esta mejora
en el ROI se ha generado por la incorporacion de tecnologias en los procesos de
extraccion que tradicionalmente eran artesanales, sin embargo este rendimiento ain
se encuentra en niveles muy bajos.

Un indice que llama bastante la atencion es el indicador de los dias de cobro, el
cual se encuentra en promedio en 406 dias, lo que se debe al alto saldo que
mantiene la cuenta cuentas y documentos por cobrar a clientes que en 1998
representd mas del 20% del total de las ventas.

La estructura financiera que mantiene este sector es 91/9 (91% deuda y 9%
capital), lo que se puede interpretar como un nivel muy alto de apalancamiento.
Ademas, cabe indicar que de ese alto nivel de endeudamiento el 82% en promedio
es deuda de largo plazo y el 18% de corto plazo. Dado el alto porcentaje de deuda



a largo plazo es importante analizar las cuentas que componen dicha deuda y
entonces encontramos que la cuenta préstamos de accionistas 0 casa matriz ha
representado en los Gltimos afios el 62% de los créditos a largo plazo. Esto
significa que si bien esta cuenta esta registrada en el pasivo a largo plazo de las
compafiias, segin algunos analistas, estos préstamos de accionistas representan un
cuasicapital ya que al momento de darse una liquidacion seran una de las Gltimas
obligaciones en cubrirse o atenderse.

A pesar de que el monto registrado como patrimonio no llega al 10% de la
estructura de capital en este sector, si realizaramos el ejercicio de calcular el efecto
de capitalizar los préstamos de accionistas, obtendriamos que los recursos
comprometidos por los accionistas en las empresas representan aproximadamente
en promedio el 55% de la estructura financiera. Es decir que la relacion de
estructura de capital se invierte al pasar a 45/55, con lo que se puede concluir que
el alto nivel de apalancamiento presentado en los estados financieros no es un fiel
reflejo de la verdadera situacién financiera.

Este sector ofrece una atractiva tasa de rendimiento para los inversionistas, tal
como lo refleja el ROE, el cual tiene un promedio de 16.37%. Es importante
sefialar que este alto rendimiento sobre los recursos de los inversionistas se obtiene
por el alto apalancamiento con el que opera este sector, lo cual aparentemente
constituye un elemento que aumenta el riesgo financiero, pero en este caso, €so no
es totalmente cierto por la caracteristica que tiene la estructura de la deuda a largo
plazo de estas empresas. Si reclasificaramos los valores registrados como
préstamos de accionistas 0 casa matriz que se encuentran en el pasivo,
colocandolos en el patrimonio, y retirdramos los gastos financieros obtendriamos
un ROE de aproximadamente 7.73%.

El riesgo estructural estimado para este sector alcanza el 78.3%, lo que se
interpreta como un sector medianamente riesgoso, al igual que con una capacidad
mediana de obtener utilidades dadas las perspectivas econémicas ecuatorianas.

Hasta el afio 1996 el promedio del nimero de empresas ganadoras dentro de este
sector era del 77%, cifra que puede ser mayor si tomamos en cuenta que existe la
posibilidad de que en los estados financieros remitidos a la Superintendencia de
Compaiiias, no todas las empresas hayan presentado utilidades a pesar de haberlas
obtenido. En el afio 1998 el promedio de las compafiias que generaron rentabilidad
disminuy6 al 54%, asi como también disminuy6 el ndmero de empresas que
operaban en este sector en aproximadamente un 6%.

El nimero de personal ocupado en esta actividad productiva es uno de los mas
pequefios en comparacién con el nimero de personal ocupado en los otros sectores
productivos, pero en 1997 registrd una tasa de crecimiento del 55% pese a la
contraccion presentada en el sector.



En la informacion contenida en las cuentas nacionales sobre la aportacion de los
sectores productivos al producto interno bruto, encontramos que el sector Minas y
canteras aporta en promedio con el 13.29%, ubicandose en el cuarto lugar en el
monto de aportacion. Es importante destacar que dentro de este sector la actividad
petrolera representa en promedio el 94% de la produccion total de este sector.

El inversionista interesado en participar en este sector puede decidir asumir el
riesgo estructural presente atraido por la interesante tasa de rendimiento (ROE =
16.37%), la cual podria ser superada a traves del incremento de la productividad.
Un paso hacia la consecucion de este objetivo lo constituye el proyecto de aumento
de la capacidad de transporte del oleoducto actual y la construccion de uno nuevo.

Una caracteristica especial de este sector, es el hecho de que los gastos de
investigacion y exploracion representan aproximadamente el 25% del total de los
activos, los cuales son desembolsos que los inversionistas deben realizar en la
etapa inicial de los proyectos y que se recuperan después de varios afios de
explotacion, siempre que el proyecto sea exitoso.

3. Analisis financiero del sector: industrias, manufactureras, alimenticias,
textiles

1994 1995 1996 1997 1998 PROM

SOLVENCIA O LIQUIDEZ

Indice de Liquidez 1.50 1.25 1.37 1.40 1.40 1.38
Capital Trabajo (miles de délares) 740,391| 436,589| 672,397 705,753 703,388 651,704
Indice de Cobros (dias) 65 74 70 60 66 67.0
COBERTURA

Utilidad Operativa/Gtos. Financ. 3.38 2.54 2.60 3.27 39.38 10.23

RENTABILIDAD

Margen de Utilidad Neta 5.23% 4.85% 5.09% 5.86% 6.20% 5.44%
Margen Bruto 24.35% 23.45% 24.63% 23.43% 26.59%| 24.49%
Rend. sobre inversion en activos 9.90% 8.69%| 10.10%| 11.02% 8.78% 9.70%
ROE 11.87%| 11.08%| 12.23%| 14.93%| 13.23%| 12.67%
ROI 5.90% 5.02% 5.60% 7.20% 6.63% 6.07%

ESTRUCTURA FINANCIERA

Indice de Solidez D/A 50.31% 54.70% 54.24% 51.81% 49.87%| 52.18%
Indice de Patrimonio  P/A 49.69%| 45.30%| 45.76%| 48.19%| 50.13%| 47.82%
Razdn de Autonomia Financiera 459.66%| 420.43%| 352.94%| 428.02%| 442.76%| 420.76%
Razéon DLP /P 0.22 0.24 0.28 0.23 0.23 0.24

Razon Capital pagado a Patrim. 33.18%| 35.66%| 31.61%| 29.71%| 28.72%| 31.77%




Deuda a corto plazo / deuda total 78.51%| 80.30%| 76.09%| 78.27%| 77.30%| 78.09%
Deuda a largo plazo / deuda total 21.49%| 19.70%| 23.91%| 21.73%| 22.70%| 21.91%
Total de compafiias por sector 3,276 3,080 3,232 2,776 2,768 3,026
Compafiias ganadoras 2,596 2,264 2,514 1,971 1,894 2,248
Total de personal ocupado 345,888| 297,617| 341,592| 392,979 421,325 359,880
Personal ocupado por este sector 122,958 107,676 99,407 114,019 105,447| 109,901
Riesgo Estructural del Sector: 40.72%

Fuente: Anuarios Estadisticos de la Superintendencia de Compafiias, Volumenes XXI, XXIl,
XX, XXIV, XXV
Elaboracion: Autores

De acuerdo a los indicadores de solvencia presentados en la tabla anterior, este
sector tiene un indice de liquidez de 1.38 veces y capitales de trabajo de 651.704
miles de ddlares en promedio. Si a los indices de liquidez mencionados, le
disminuimos el monto correspondiente a inventarios por considerarlos no tan
liquidos (la rotacion de los inventarios en este sector esta alrededor de los 90 dias),
obtenemos un indice de liquidez més ajustado a la realidad del corto plazo, cuyo
valor es en promedio 0.80 y los capitales de trabajo toman valores negativos. Por
lo mencionado anteriormente, podemos esperar que el sector industrial tenga
dificultades para responder a las obligaciones del corto plazo, un sintoma de esta
situacion es la demora en la cancelacion de las cuentas por pagar debido a una
politica exagerada de financiamiento directo con los proveedores.

Este sector se caracteriza por ser relativamente estable en sus margenes tanto
netos como brutos, 5.44% y 24.49% en promedio respectivamente, lo que
evidencia que las grandes industrias en el Ecuador operan en un mercado que no
presenta variaciones importantes que obliguen a ajustar sus margenes.

En lo que se refiere al rendimiento sobre los activos, éste ha registrado un
promedio de 6.07%, presentando una tendencia al alza durante 1996 y 1997. Este
incremento se debe a la implementacion de nuevos sistemas informaticos y
controles automaticos en los procesos productivos y administrativos, con los cuales
se han obtenido mejoras en la calidad y disminucién de desperdicios. Ademas, el
sector industrial ha sido el primero y el que en mayor nimero ha iniciado procesos
para la obtencion de certificados de normas internacionales, como por ejemplo las
normas 1SO, lo que les ha permitido mejorar su productividad.

Respecto a la rentabilidad que generan los recursos de los inversionistas (ROE),
el promedio se encuentra en el 12.67% y con tendencia al alza hasta 1997, lo cual
es considerado atractivo para los inversionistas.

Si bien es cierto que contablemente el sector industrial resulta rentable, esto no
significa que sea un sector sin problemas, ya que en la préctica es evidente que este



sector tiene inconvenientes de liquidez provenientes de deficiencias en el flujo de
caja. Para poder entender claramente la fuente del problema debemos recurrir al
indicador del ciclo de efectivo que para este sector es de 87 dias (C.E. = Dias de
rotacion de inventarios + Dias de cobro — Dias de pago = 90 + 67 - 70 = 87 dias),
lo que causa un desfase entre los ingresos y los egresos, razon por la cual las
empresas de este sector deben recurrir a créditos de corto plazo para cubrir los
déficits.

La estructura financiera del sector industrial es en promedio 53/47 (53% deuda,
47% capital), y la estructura de esta deuda es un 78% deuda de corto plazo y 22%
deuda de largo plazo, mientras que la estructura del activo es en promedio 57%
activo circulante y 43% activo no circulante. Esto muestra que el sector industrial
tiene un importante aporte patrimonial, lo cual es una estructura de capital
caracteristica de las empresas familiares.

La consideracion anterior nos permite realizar el siguiente célculo:

Deuda de corto plazo =0.78 x 53% = 41%
Deuda de largo plazo + Patrimonio = (0.22 x 53%) + 47% = 12% + 47% = 59%,

por lo tanto podemos indicar que las empresas industriales tienen financiados la
totalidad de sus activos no circulantes con recursos propios y de largo plazo, e
incluso estos recursos alcanzan a financiar el 16% de los activos circulantes.

El indice de riesgo estructural en el sector industrial es de 40.72% en promedio,
lo cual lo ubica como un sector de bajo riesgo y con posibilidades medias de
obtener utilidades.

El sector industrial es el segundo méas importante entre los sectores productivos
del pais ya que representa méas del 31% de las ventas totales del sector productivo,
y en promedio el 15.4% del producto interno bruto. Este sector genera la mayor
cantidad de plazas de trabajo del pais, puesto que ocupa a aproximadamente el 30%
del personal empleado en todos los sectores productivos. En el afio 1997 y 1998
hubo una reduccion de aproximadamente el 22% en las comparfiias ganadoras del
sector industrial, lo cual se explica por los efectos del fendmeno de El Nifio y por el
inicio de la crisis financiera, factores que comprimieron la demanda en la economia
ecuatoriana.

Este sector es financieramente atractivo para el inversionista nacional y
extranjero, ya que ofrece una tasa de rentabilidad competitiva y estable junto con
un nivel de riesgo estructural razonable. Una industria interesante para los
inversionistas es la de los productos alimenticios, la que representa
aproximadamente el 30% del total de la produccion de este sector. Esta industria
provee tanto al mercado local como al extranjero y posee un alto potencial de
crecimiento ya que se ve favorecido por la disponibilidad de materia prima



proveniente del sector de la agricultura y la pesca, y por el bajo costo de la mano

de obra empleada.

Es importante sefialar que el rendimiento de la inversion podria incrementarse,
si hubiera la posibilidad de encontrar productos financieros que ofrezcan una
permanencia del crédito similar a la vida atil de los bienes de capital necesarios
para el desarrollo de las empresas de este sector, lo que a su vez impulsaria la

creacion de nuevos proyectos industriales.

4. Analisis financiero del sector: electricidad, gas y agua

1994 1995 1996 1997 1998 PROM
SOLVENCIA O LIQUIDEZ
Indice de Liquidez 1.72 0.79 2.35 2.67 2.65 2.03
Capital Trabajo (miles de ddlares) 4,999 -8,865 30,915 46,056| 110,895 36,800
Indice de Cobros (dias) 44 86 81 102 75 77.6
COBERTURA
Utilidad Operativa/Gtos. Financ. 0.19 -1.21 -1.92 3.03 3.11 0.64
RENTABILIDAD
Margen de Utilidad Neta 4.40% 7.94% 4.86%| 12.92% 7.20% 7.46%
Margen Bruto 25.89% 22.07%| 18.21%| 36.21%| 32.55% 26.98%
Rend. sobre inversion en activos 1.05% -0.60% -1.85% 3.58% 3.88% 1.21%
ROE 8.01% 4.04% 1.33% 4.35% 3.30% 4.21%
ROI 5.35% 2.64% 1.07% 3.54% 2.36% 2.99%
ESTRUCTURA FINANCIERA
Indice de Solidez D/IA 33.26% 34.70%| 19.87%| 18.50%| 28.35% 26.93%
Indice de Patrimonio  P/A 66.74% 65.30%| 80.13%| 81.50%| 71.65% 73.07%
Razén de Autonomia Financiera 852.7% 2719.3%| 721.1%| 852.9%| 348.3% 1098.8%
Razén DLP /P 0.12 0.04 0.14 0.12 0.29 0.14
Razon Capital pagado a Patrim. 33.79% 11.56% 9.03% 4.68% 2.47% 12.31%
Deuda a corto plazo / deuda total 76.47% 93.08%| 44.07%| 48.33%| 27.41% 57.87%
Deuda a largo plazo / deuda total 23.53% 6.92%| 55.93%| 51.67%| 72.59% 42.13%
Total de compafiias por sector 50 52 64 52 65 57
Compafiias ganadoras 30 31 34 26 35 31
Total de personal ocupado 345,888 297,617| 341,592| 392,979| 421,325 359,880
Personal ocupado por este sector 3,664 2,890 4,387 5,127 6,397 4,493
Riesgo Estructural del Sector: 50%

Fuente: Anuarios Estadisticos de la Superintendencia de Compafiias, Volumenes XXI, XXIl,

XX, XXIV, XXV
Elaboracion: Autores




Antes de empezar a realizar el andlisis financiero de este sector, debemos
mencionar que las compafiias eléctricas constituyen el grupo de mayor importancia
dentro de éste, seguidas por las compafiias de gas y en tercer lugar estan las de agua
potable; por lo tanto, las principales variaciones de los indices y estructuras que
analizaremos tendrdn como explicacién los hechos acontecidos en el grupo
electricidad.

En la estructura de los activos se destaca la variacion presentada en el afio 1995,
al pasar de una estructura de activos (activo corriente / activo fijo y no corriente) de
44/56 en 1994 a 25/75 en 1995. Este cambio en la estructura coincide con un
crecimiento en el total de activos de aproximadamente 380% para el mismo
periodo, tendencia que continla para el afio siguiente con un incremento del 100%
y se mantiene en los afios posteriores.

Durante la Gltima década, el pais ha atendido aproximadamente el 50% de la
demanda de energia eléctrica con la capacidad de generacion de la central
hidroeléctrica Paute, pero desde el afio 1993, a causa de la presentacion del estiaje,
se evidencio la falta de una obra complementaria que garantice la continua
operacion de dicha central. Cuando la central de Paute disminuy6 su produccion de
energia eléctrica, en todo el pais se sufrieron cortes de energia (conocidos
apagones), ocasionando grandes pérdidas a todos los demés sectores productivos.
Como respuesta a esta situacion, las empresas eléctricas decidieron realizar grandes
inversiones en adquisicion de centrales termoeléctricas que ayudaran a soportar la
demanda, siendo esta la causa principal del incremento y de la nueva estructura de
los activos en este sector en los afios 1995 y 1996.

Este sector presenta altos indices de liquidez (en promedio 2.03), lo que
significa que sus empresas gozan de capacidad para afrontar sus obligaciones de
corto plazo, con una excepcion que se produjo en el afio 1995 cuando se registré un
indice de liquidez de 0.79 y capital de trabajo negativo, debido basicamente al gran
incremento en las cuentas por pagar (aproximadamente 500%).

Es importante destacar que este sector mantiene indices muy bajos de cobertura,
incluso en algunos afios éste ha alcanzado valores negativos en dicho indicador
(-1.21 en 1995 y -1.92 en 1996), lo que se debe a que los gastos administrativos y
de ventas crecieron muy rapido con relacion a las otras cuentas del estado de
pérdidas y ganancias (ingresos), mermando de esta manera la utilidad operativa.

Respecto al margen neto del sector, éste esta en promedio en 7.46% mientras
que el margen bruto esta en el orden del 26.98%, lo que muestra que este es un
sector con aceptables méargenes de rentabilidad; sin embargo, llama la atencion la
estructura de capital con altos niveles de patrimonio que en los afios del periodo
analizado es en promedio de 26/73 (26% deuda, 73% patrimonio), lo cual da como
resultado una rentabilidad para los inversionistas (ROE) del 4.21% en promedio.
El alto nivel patrimonial de este sector se debe a que el crecimiento de los activos



de los afios 1995 y 1996 fue financiado en su mayor parte a través de la
capitalizacién, de hecho el sector financiero fue presionado para adquirir acciones
de las nuevas plantas termoeléctricas en dicho periodo.

En lo que se refiere al riesgo estructural, se ha efectuado una distincion entre lo
que es produccion y distribucion de energia eléctrica y produccion y distribucion de
gas. EIl primero tiene un riesgo estructural del 100% que lo ubica en el sector de
riesgo mas alto, es decir que presenta la mas baja posibilidad de obtener ganancias
a futuro, sin embargo, las perspectivas sobre la rentabilidad de este sector tienden a
mejorar debido a los ajustes en precios y procesos de modernizacion (privatizacion)
en los que el pais se encuentra actualmente. El segundo, tiene un riesgo estructural
de 0% que implica un nivel de riesgo bajo pues su potencialidad para generar
resultados positivos en el futuro, en el escenario empresarial ecuatoriano, es alta.

En el sector de electricidad, gas y agua en promedio méas del 60% de las
empresas son ganadoras. En lo que se refiere al personal ocupado, volimenes de
ventas, y aportacion al PIB, este sector es uno de los de menor aporte dentro del
consolidado del sector productivo ecuatoriano, pero si analizamos el promedio del
numero de empleados por el nimero de empresas, obtenemos un resultado superior
a 70 empleados por compaiiia, el mismo que constituye uno de los mas altos
niveles de empleo de personal por empresa del sector productivo ecuatoriano.

La inversion en este sector ha sido principalmente realizada por el estado, el
cual ha mantenido una politica de subsidio en los precios de estos servicios. Para
que se pueda dar el proceso de modernizacion y privatizacién, ha sido necesario
emprender una agresiva eliminacion de los subsidios, 1o que podemos evidenciarlo
con el alza del precio de la energia eléctrica y del gas. A pesar de lo anterior, los
precios actuales contintan subvalorando el verdadero costo del servicio debido al
alto nivel de devaluacion del ultimo afio, por lo que seria necesario un nuevo ajuste
de precios con el fin de hacer mas atractivas las empresas de este sector a los 0jos
de los inversionistas privados.

5. Analisis financiero del sector: construccion

1994 1995 1996 1997 1998 PROM

SOLVENCIA O LIQUIDEZ

Indice de Liquidez 1.39 1.39 1.58 1.35 1.43 1.43
Capital Trabajo (miles de ddlares) 101,622 96,727| 139,455| 145,770| 189,653| 134,645
Indice de Cobros (dias) 186 145 188 232 279 206.0
COBERTURA

Utilidad Operativa/Gtos. Financ. 0.90 1.89 0.84 0.61 0.40 0.93




RENTABILIDAD

Margen de Utilidad Neta 4.48% 4.90% 4.68% 3.98% 3.92% 4.39%
Margen Bruto 19.23%| 18.73%| 19.56%| 18.35%| 18.32%| 18.84%
Rend. sobre inversion en activos 3.41% 4.72% 1.90% 1.11% 0.72% 2.37%
ROE 10.71% 9.56% 7.08% 7.32% 7.57% 8.45%
ROI 3.36% 3.73% 2.97% 2.31% 2.41% 2.95%

ESTRUCTURA FINANCIERA

Indice de Solidez DI/IA 68.64%| 60.94%| 58.10%| 68.47%| 68.21%| 64.87%
Indice de Patrimonio  P/A 31.36%| 39.06%| 41.90%| 31.53%| 31.79%| 35.13%
Razén de Autonomia Financiera 122.20%| 204.54%| 196.32%| 148.30%| 144.78%| 163.23%
Razén DLP /P 0.82 0.49 0.51 0.67 0.69 0.64
Razon Capital pagado a Patrim. 15.19%| 11.90%| 14.26%| 11.03%| 16.32%| 13.74%
Deuda a corto plazo / deuda total 62.62%| 68.66%| 63.27%| 68.95%| 67.81%| 66.26%
Deuda a largo plazo / deuda total 37.38%| 31.34%| 36.73%| 31.05%| 32.19%| 33.74%
Total de compafiias por sector 1,106 1,052 1,141 1,142 1,193 1,127
Compafiias ganadoras 926 822 918 799 820 857
Total de personal ocupado 345,888| 297,617| 341,592| 392,979 421,325 359,880
Personal ocupado por este sector 20,435 16,024 18,331 20,779 33,154 21,745
Riesgo Estructural del Sector: 77.35%

Fuente: Anuarios Estadisticos de la Superintendencia de Compafiias, Volimenes XXI, XXII,
XX, XXIV, XXV
Elaboracion: Autores

La estructura de activos de este sector es en promedio 60/40, es decir 60% activo
corriente y 40% activo fijo y no corriente, la cual guarda relacion con la estructura de
los pasivos que es en promedio de 65/35, es decir 65% deuda a corto plazo y 35%
deuda a largo plazo. Esto es un indicador de buena administracién financiera, ya que
de acuerdo a la teoria es conveniente mantener una relacion directa entre la liquidez
de los activos y el plazo de exigibilidad de los pasivos, pero debido al alto nivel de las
tasas de interés que se ofrecen a través de los diferentes instrumentos financieros en
nuestro pais, la permanencia real de los créditos es menor que la esperada.

El sector de la construccion presenta en promedio un indice de liquidez de 1.43,
el cual en todos los afios del periodo analizado es superior a 1. Ademas cuenta con
capitales de trabajo positivos, es decir que este sector puede afrontar sus
obligaciones e imprevistos de corto plazo, lo cual es de esperar en vista de la
politica de ventas que se maneja en este sector, la misma que consiste en recibir
anticipos para iniciar la obra y para avances de la misma.

El indice de cobertura de este sector es en promedio 0.93, lo que significa que la
utilidad operativa cubre apenas el 93% de los gastos financieros. Esto se debe
principalmente a dos razones: primero observamos que los gastos administrativos y



de ventas aumentaron en proporciones mayores al incremento en las ventas, hecho
que puede ser interpretado como pérdida de productividad, y segundo, el indice de
cobertura empeora por el alto nivel de gastos financieros del sector, que en
promedio es un 3% del ingreso por ventas.

El promedio del margen neto de las compafias de este sector esta
aproximadamente en el 4%, y en los Ultimos afios ha mantenido una ligera
tendencia a la baja, tendencia que también se presenta en el rendimiento que han
obtenido los inversionistas sobre su patrimonio (ROE) el cual en promedio es del
8%.

La rentabilidad que los activos presentan (ROI) en este sector es relativamente
baja y en promedio se encuentra en el 3%, lo que confirma el bajo nivel de
productividad debido a la falta de uso de tecnologia en los procesos.

En lo que se refiere a los dias de cobro, el promedio esta en 206 dias, mientras
que los dias de pago estan en promedio en 200 dias, lo que en ocasiones causa
déficit en los flujos de caja y conlleva a incurrir en créditos de corto plazo, y por
consiguiente, a aumentar el gasto financiero.

La estructura de capital de este sector productivo refleja un alto nivel de
apalancamiento, la misma que en promedio es 65/35 (65% deuda y 35%capital), lo
que explica los niveles de gastos financieros con los que opera este sector.

El riesgo estructural de este sector es de 77.35%, lo que significa que el sector
de la construccion tiene un nivel de riesgo mediano con una potencialidad media
para generar utilidades en el futuro dentro del contexto econémico del pais.

El ndmero de compafiias en este sector tiene una tendencia ligeramente
creciente, pero llama la atencion la tendencia a la baja del porcentaje de compafiias
ganadoras dentro de éstas, ya que en 1994 de las 1106 compafiias existentes 926
generaron utilidades, lo que represento el 80%, y para 1998 de las 1.196 compafiias
que reportaron sus estados financieros, s6lo 820 fueron ganadoras, es decir el 69%.

La construccion representa en promedio el 2.46% del PIB y es una de las
principales fuentes de empleo de mano de obra. Ademas, esta actividad tiene un
importante efecto multiplicador en la economia, ya que alrededor de ella se
desarrollan un conjunto de actividades en el area de la provision de equipos,
materiales y servicios.

La inversion en este sector registra un gran déficit tanto en la obra publica como
privada, el cual se incrementd con el fendmeno de EI Nifio. En los proximos afios
se espera un gran desarrollo de este sector, debido a los proyectos de
reconstruccion vial que el gobierno tiene planeado realizar a traves de
Corpecuador, y a los proyectos de mejoras y crecimiento que tienen los municipios



de las principales ciudades del pais. La concesion de las carreteras seria también
un importante mecanismo para hacer posible la inversién privada en la obra
publica. Por lo expuesto anteriormente, podemos concluir que el sector de la
construccidn representa una interesante alternativa para los inversionistas.

6. Andlisis financiero del sector: comercio

1994 1995 1996 1997 1998 PROM
SOLVENCIA O LIQUIDEZ
Indice de Liquidez 1.28 1.18 1.20 1.14 1.25 1.21
Capital Trabajo (miles de ddlares) 445,905 300,995 358,643 299,035 464,865 373,889
Indice de Cobros (dias) 63 72 71 59 62 65.4
COBERTURA
Utilidad Operativa/Gtos. Financ. 1.30 0.76 0.71 0.85 1.57 1.04
RENTABILIDAD
Margen de Utilidad Neta 2.21% 2.17% 2.28% 2.24% 2.33% 2.25%
Margen Bruto 16.62%| 16.96%| 16.67%| 15.20%| 17.25%| 16.54%
Rend. Sobre inversion en activos 4.69% 2.94% 3.00% 2.97% 5.08% 3.73%
ROE 11.70%| 10.48%| 10.63%| 12.74%| 12.41%| 11.59%
ROI 3.87% 3.33% 3.39% 3.94% 4.09% 3.73%
ESTRUCTURA FINANCIERA
Indice de Solidez DI/IA 66.91%| 68.23%| 68.07%| 69.07%| 67.02%| 67.86%
Indice de Patrimonio  P/A 33.09%| 31.77%| 31.93%| 30.93%| 32.98%| 32.14%
Razén de Autonomia Financiera 304.63%| 263.72%| 188.41%)| 255.39%| 277.06%| 257.84%
Razén DLP /P 0.33 0.38 0.53 0.39 0.36 0.40
Razén Capital pagado a Patrim. 24.92%| 25.71%| 24.62%| 25.68%| 25.08%| 25.20%
Deuda a corto plazo / deuda total 83.77%| 82.34%| 75.11%| 82.46%| 82.24%| 81.18%
Deuda a largo plazo / deuda total 16.23%| 17.66%| 24.89%| 17.54%| 17.76%| 18.82%
Total de compafiias por sector 6,564 6,443 7,234 6,602 6,820 6,733
Compafiias ganadoras 5,446 5,013 5,749 4,556 4,630 5,079
Total de personal ocupado 345,888 297,617 341,592 392,979 421,325 359,880
Personal ocupado por este sector 78,255 64,528 76,717 80,811 96,317 79,326
Riesgo Estructural del Sector: 58.52%

Fuente: Anuarios Estadisticos de la Superintendencia de Compafiias, Volimenes XXI, XXII,

XX, XXIV, XXV
Elaboracion: Autores



En este sector los indices no han presentado variaciones sustanciales en el
periodo analizado. Asi tenemos, que el indice de liquidez es en promedio 1.21,
esto demuestra que hay capacidad para cubrir las obligaciones a corto plazo con un
pequefio margen restante para los imprevistos; por consiguiente, los capitales de
trabajo son positivos presentando un promedio de 373.889 miles de doblares, que
representa el valor del que dispondria la empresa para atender las operaciones
normales de su actividad.

Las empresas de este sector se caracterizan por mantener altos niveles de
inventario, principalmente debido a dos razones: primero, compran en volumenes
lo suficientemente grandes que les permitan obtener atractivos descuentos por parte
de sus proveedores; y segundo, por requerimientos del mercado puesto que existen
clientes que demandan productos de entrega inmediata en muchos de los casos.
Por lo tanto la estructura de activos que este sector mantiene es en promedio 66/34
(66% activo corriente y 34% activo fijo y no corriente).

A pesar de lo anteriormente indicado, es importante analizar el comportamiento
de la cuenta activos fijos durante el periodo 1994 — 1998 pues se observa que en el
inicio de este periodo existe un gran incremento (60%) en los valores registrados
bajo este nombre. Este aumento en la cantidad de activos fijos se dio a causa de la
aparicion de numerosos centros comerciales en el pais, pero este crecimiento se vio
frenado a partir del afio 1997, llegando incluso a registrar una reduccion en el afio
1998. En el mismo periodo, los activos circulantes tuvieron un ritmo de
crecimiento mucho menor que el de los activos fijos, la rotacion de inventario
disminuyd debido a la reduccién de la demanda que se experiment6 desde el afio
1997, asi podemos observar que para el afio 1998 los ingresos por ventas sufrieron
una caida de aproximadamente el 11%.

La utilidad operativa generada por las empresas ganadoras de este sector cubre
hasta 1997 solamente el 85% de los gastos financieros, lo que implica que el
crecimiento de los costos financieros no es cubierto con el crecimiento de las
ventas, aunque en 1998 se presenta una mejora en este indice. Es también
importante sefialar que en algunos afios no esta relacionado el crecimiento o
reduccidn de los ingresos por ventas con el crecimiento o reduccion de los niveles
de gastos financieros, por lo tanto el margen bruto que genera esta actividad en
algunos periodos resulta pequefio para cubrir los gastos administrativos y de ventas,
asi como también los gastos financieros, lo que significa que el sector del comercio
carece de eficiencia operativa.

En cuanto a los niveles de rentabilidad, el sector comercial se caracteriza por
tener bajo margen de utilidad neta, en promedio el 2.2%, lo cual junto con un ROI
en promedio del 3.7% le permite obtener a los inversionistas una rentabilidad sobre
su patrimonio superior al 10%, lo que se debe a la estructura de capital apalancada
que mantiene este sector.



Por ser la actividad principal de este sector la compra y venta, los comerciantes
prefieren endeudarse a corto plazo. Este hecho se confirma al analizar la estructura
de los pasivos que en promedio es 81/19, es decir 81% de deuda a corto plazo y
19% a largo plazo.

En lo que se refiere a su estructura financiera, esta es 68/32, es decir que los
activos han sido financiados 68% con deuda y 32% con recursos de los accionistas.
Es importante resaltar que los créditos recibidos directamente de los proveedores
son en promedio el 44% del total de los pasivos circulantes, por lo tanto esos
créditos son una de las principales fuentes de financiamiento de este sector, v,
como mencionamos anteriormente, es precisamente esta caracteristica la que le
permite obtener al inversionista del sector comercial niveles atractivos de
rentabilidad.

El riesgo estructural es de 58.52% lo que significa que las empresas del sector
comercial tienen una capacidad media para obtener utilidades considerando las
condiciones de la economia ecuatoriana.

El sector comercial es la actividad que mayores ingresos por ventas genera de
todos los sectores productivos, ademas, aporta con aproximadamente el 13% al
producto interno bruto del pais. Este sector se ubica en el segundo lugar en la
ocupacion de personal después del sector industrial. Un aspecto que es importante
resaltar es que en el periodo analizado se puede observar un constante
desplazamiento de personal desde otros sectores, como del sector minero y del
industrial al sector comercial, lo cual se evidencia con el crecimiento de
aproximadamente el 23% en el personal ocupado por el sector comercial, y la
disminucion de aproximadamente el 15% en la industria. También debemos
considerar que el sector informal dentro de la actividad comercial es bastante
elevado, por lo que podemos esperar que el nivel de empleo e ingresos que genera
este sector esté muy por encima de los registrados oficialmente.

En lo que se refiere al nUmero de empresas participantes en este sector, se
presenta una disminucion en el porcentaje de compafiias ganadoras. Asi tenemos
que en 1997 el 77% de compafiias declararon utilidad, mientras que para 1998
apenas lo hicieron el 68%.

Este sector tiene actualmente un alto nivel de inversion, el cual ha generado una
capacidad instalada que ha sido sub-utilizada en los Gltimos afios debido a la
recesion que ha atravesado el mercado ecuatoriano.



7. Analisis financiero del sector: transporte y comunicacion

1994 1995 1996 1997 1998 PROM
SOLVENCIA O LIQUIDEZ
Indice de Liquidez 0.97 0.90 1.56 0.89 1.19 1.10
Capital Trabajo (miles de ddlares) -4,730 -16,660( 150,308 -84,301 52,813 19,486
Indice de Cobros (dias) 114 63 155 267 67 133.2
COBERTURA
Utilidad Operativa/Gtos. Financ. 0.39 3.65 2.07 1.96 5.39 2.69
RENTABILIDAD
Margen de Utilidad Neta 1.50% 4.42% 4.96% 6.49% 8.68% 5.21%
Margen Bruto 49.38%| 46.12%| 51.59%| 51.55%| 61.35%| 52.00%
Rend. Sobre inversion en activos 1.68%| 20.39% 3.80% 1.86% 4.37% 6.42%
ROE 6.78%| 24.54% 4.04% 2.80% 7.17% 9.07%
ROI 1.75% 7.50% 2.20% 1.72% 4.83% 3.60%
ESTRUCTURA FINANCIERA
Indice de Solidez DI/IA 74.20%| 69.43%| 45.46%| 38.44%| 32.58%| 52.02%
Indice de Patrimonio  P/A 25.80%| 30.57%| 54.54%| 61.56%| 67.42%| 47.98%
Razdn de Autonomia Financiera 114.90%| 189.12%| 199.07%| 719.94%| 534.81%| 351.57%
Razén DLP /P 0.87 0.53 0.50 0.14 0.19 0.45
Razén Capital pagado a Patrim. 37.34%| 25.13%| 98.89%| 101.80%| 72.25%| 67.08%
Deuda a corto plazo / deuda total 69.74%| 76.71%| 39.74%| 77.76%| 61.31%| 65.05%
Deuda a largo plazo / deuda total 30.26%| 23.29%| 60.26%| 22.24%| 38.69%| 34.95%
Total de compafiias por sector 945 1,023 1,177 1,290 1,512 1,189
Compafiias ganadoras 732 773 911 912 1,093 884
Total de personal ocupado 345,888 297,617 341,592 392,979 421,325 359,880
Personal ocupado por este sector 10,840 9,409 17,116 14,320 18,843 14,106
Riesgo Estructural del Sector: 48.86%

Fuente: Anuarios Estadisticos de la Superintendencia de Compafiias, Volimenes XXI, XXII,

XX, XXIV, XXV
Elaboracion: Autores

Dentro de este sector se incluye al correo, a la telefonia, y todo tipo de
comunicaciones, a mas del transporte urbano, suburbano, interprovincial, aéreo, y

de carga.

Los estados financieros de este sector muestran que esta actividad ha
experimentado profundos cambios en su estructura de activos, pasivos y patrimonio



dentro del periodo objeto de nuestro andlisis. Asi por ejemplo, tenemos que la
estructura de activos (activo circulante / activo fijo) es en 1994 50/50 y en 1998 es
26/74, lo que tiene su explicacion en el alto crecimiento de los activos fijos durante
1996 y 1997, registrando en el periodo de 1994 a 1997 un crecimiento de mas del
1.000% y en 1998 un descenso del 44%. Por otro lado, los activos circulantes en el
periodo 1994-1997 crecieron en casi el 300% y de 1997 a 1998 disminuyeron en
aproximadamente el 50%, lo cual explica la modificacién en la estructura de los
activos.

Este alto crecimiento de los activos fijos se debe principalmente al incremento
de las cuentas Maquinarias, muebles, enseres y equipos en el afio 1996 y a la
cuenta terrenos, edificios e instalaciones en el afio 1997, mientras que para 1998
esta ultima cuenta nuevamente decae. Para buscar una explicacion del
comportamiento de la estructura de activos, hay que revisar lo ocurrido en el sector
transporte, asi tenemos que en este periodo se realizé la modernizacion del parque
automotriz, y se llevaron a cabo proyectos importantes como el trolebus en Quito.
Por el lado de las comunicaciones se iniciaron los procesos de privatizacion de la
Empresa Ecuatoriana de Telecomunicaciones (EMETEL), pasando a crearse las
empresas Andinatel y Pacifictel, las cuales también realizaron procesos de
modernizacién en los equipos y sistemas, tratando de incrementar el valor de cada
una de estas compafiias con vista a la futura venta de estas empresas, lo cual
también significd incremento en los activos.

Los activos facilmente convertibles en efectivo de este sector no cubren sus
obligaciones de corto plazo, esto se comprueba con el indice de liquidez que
aunque en promedio es de 1.10 ha sido inferior a 1 en algunos afios del periodo
analizado. Esta incapacidad de cubrir obligaciones e imprevistos se evidencia
también con los niveles de capital de trabajo que, aunque en promedio presentan un
valor positivo de 19.485 miles de dolares, hay que tomar en cuenta que en algunos
afios este indicador ha tomado valores negativos.

En lo que se refiere a la rentabilidad, las cifras revelan altos méargenes brutos
que tienen una marcada tendencia al alza, asi, en 1994 el margen bruto fue 49,38%
y en 1998 61,35%; pero junto a este atractivo margen bruto se puede observar que
el margen neto de las ventas alcanza s6lo un promedio del 5%, lo que significa que
este sector mantiene un gasto de gestion, comisiones y sueldos extremadamente
altos en relacion con lo que genera por ingresos, ubicando el porcentaje de gastos
administrativos con relacién a las ventas en aproximadamente 45% en promedio en
el periodo de anélisis, cifra demasiado alta en comparacion con otros sectores como
industrias o comercio.

La rentabilidad de los inversionistas se ha mostrado muy irregular durante este
periodo, registrando en promedio un ROE del 9%, nivel de rentabilidad que resulta
interesante dado el mediano riesgo estructural que registra este sector



La estructura de la deuda presenta una gran variacién en el afio 1996, pasando
de niveles de aproximadamente 70/30 en 1994 y 40/60 en 1995, volviendo para
1997 y 1998 a adoptar una estructura 70/30. La estructura de los pasivos no guarda
relacion con la estructura de los activos, lo cual se refleja en los problemas
financieros que el gremio del transporte ha tenido que enfrentar en los dltimos
afios.

En este sector se evidencia nuevamente la falta de instrumentos financieros que
permitan una administracion eficaz de los créditos empleados para la adquisicion
de los activos necesarios para el desarrollo de la actividad.

La estructura de capital se presenta en el primer afio del periodo de nuestro
andlisis con valores de 74/26 (74% deuda, 26% capital) lo que evidencia un alto
apalancamiento. Esta estructura con el paso del tiempo va cambiando, presentando
para 1998 cifras del 33/67, es decir una estructura con alto nivel de capitalizacion.

Su riesgo estructural es de 48.86%, es decir que tiene una capacidad media para
generar utilidades si se toma en consideracion las perspectivas de la economia
ecuatoriana.

El nimero de empresas de este sector que presentd sus estados financieros ha
registrado crecimiento, empezando, dentro de nuestro periodo de analisis, en 945
empresas y terminando en 1998 con 1.512 empresas. Del total de compafiias,
aproximadamente en promedio un 75% de ellas declararon utilidad, aunque este
nivel practicamente se mantiene, se debe recalcar que para 1997 hay una
disminucion de 5 puntos porcentuales en este calculo con relacion al afio anterior.

Este sector aporta al PIB con aproximadamente el 9.1% y esta en el séptimo
lugar entre los nueve sectores en cuanto a ocupacion de personal. Sus niveles de
ventas ocupan el quinto lugar con relacién a las ventas alcanzadas por los otros
sectores.

El sector de las comunicaciones es una de las actividades con mayor crecimiento
a nivel mundial, y en nuestro pais presenta muchas posibilidades de inversion.
Desde el afio 1998 se iniciaron procesos orientados a la privatizacion de este
servicio, pero hasta el momento todos estos procesos han sido infructuosos, sin
embargo, se considera que la privatizacion se dara mas temprano que tarde ya que
es la dUnica alternativa real que tiene el pais para modernizar las
telecomunicaciones.



8. Analisis del sector: servicios a empresas, bienes inmuebles, financieros,
seguros

1994 1995 1996 1997 1998 PROM

SOLVENCIA O LIQUIDEZ

Indice de Liquidez 1.03 1.02 0.93 0.92 1.20 1.02
Capital Trabajo (miles de ddlares) 14,526 16,918/ -67,515( -97,340| 140,070 1,332
Indice de Cobros (dias) 180 165 146 192 189 174.4
COBERTURA

Utilidad Operativa/Gtos. Financ. -0.89 -0.30 -0.27 0.70 -0.31 -0.21

RENTABILIDAD

Margen de Utilidad Neta 31.08%| 10.35% 8.01%| 13.58%| 12.83%| 15.17%
Margen Bruto 42.66%| 44.56%| 33.86%| 55.28%| 55.28%| 46.33%
Rend. Sobre inversion en activos -1.56% -0.74% -0.89% 2.26% -0.98% -0.38%
ROE 21.51% 7.42% 9.38%| 14.40%| 10.99%| 12.74%
ROI 10.65% 3.79% 3.58% 6.04% 5.68% 5.95%

ESTRUCTURA FINANCIERA

Indice de Solidez D/IA 50.51%| 48.91%| 61.82%| 58.06%| 48.28%| 53.51%
Indice de Patrimonio  P/A 49.49%| 51.09%| 38.18%| 41.94%| 51.72%| 46.49%
Razdn de Autonomia Financiera 332.90%| 388.69%| 193.59%| 346.39%| 491.17%| 350.55%
Razén DLP /P 0.30 0.26 0.52 0.29 0.20 0.31
Razén Capital pagado a Patrim. 22.13%| 30.37%| 22.45%| 69.10%| 19.80%| 32.77%
Deuda a corto plazo / deuda total 70.56%| 73.12%| 68.10%| 79.14%| 78.19%| 73.82%
Deuda a largo plazo / deuda total 29.44%| 26.88%| 31.90%| 20.86%| 21.81%| 26.18%
Total de compafiias por sector 6,103 5,865 6,464 7,311 7,548 6,658
Compafiias ganadoras 5,058 4,735 5,214 5,020 4,932 4,992
Total de personal ocupado 345,888 297,617 341,592 392,979 421,325 359,880
Personal ocupado por este sector 47,774 39,038 54,205 77,893 81,215 60,025
Riesgo Estructural del Sector: 44.54%

Fuente: Anuarios Estadisticos de la Superintendencia de Compafiias, Volimenes XXI, XXI1I, XX, XXIV, XXV
Elaboracion: Autores

Los activos presentan valores crecientes durante el periodo analizado y su
estructura se ha ubicado en promedio en cifras del 40/60 (40% circulantes y 60%
no circulantes). La estructura de los pasivos es de 74/26, es decir, el 74% de la
deuda ha sido a corto plazo y el 26% a largo plazo.

El indice de liquidez presenta en promedio un valor de 1.02 lo que indica que se
tiene poca capacidad para cubrir las obligaciones y los imprevistos, esto se
evidencia con el capital de trabajo que en algunos afios ha sido negativo.



En el periodo de analisis se registré un crecimiento en las ventas junto con una
disminucion del margen de utilidad neta. Al revisar las cifras encontramos que el
crecimiento de las ventas se financia mayoritariamente a través del crecimiento del
patrimonio, lo que produjo una reduccién en el rendimiento de los recursos de los
inversionistas, el mismo que paso de 21.51% en 1994 a 7.42% en 1995 para luego
sufrir un ligero incremento que tiene su mayor nivel en 1997 al llegar a 14.4%.

Operativamente esta actividad se muestra ineficiente dado que los ingresos
generados por las ventas apenas alcanzan a cubrir los costos de ventas y los gastos
administrativos y de ventas, lo que se produce porque el nivel de gastos
administrativos ha ido creciendo con relacion al crecimiento de los niveles de
ventas. Por lo tanto, las utilidades operativas obtenidas no son suficientes para
cubrir los gastos financieros que la actividad genera, lo cual se evidencia con los
indices de cobertura que en promedio son de - 0.21.

A pesar de lo anteriormente dicho, este sector se presenta como rentable dado
que obtiene en todos los afios una utilidad neta positiva, la que ha sido generada por
los altos niveles de ingresos no operacionales que se presentan estables durante el
periodo analizado.

Los activos han sido financiados empleando un 54% de deuda y el restante 46%
con recursos de accionistas. Dentro de este sector se encuentran los servicios
brindados por profesionales, como los servicios juridicos, de contabilidad y
auditoria, elaboracion y procesamiento de datos, técnicos y arquitecténicos, y en
general todos los servicios requeridos por las empresas. Estos negocios se
caracterizan por ser financiados en gran parte por sus promotores o propietarios, los
mismos que aportan a la compafiia capital y trabajo, hecho que crea un mayor
compromiso con el desarrollo de las actividades de la compafiia, lo que se refleja
en la estructura financiera que mantiene.

El riesgo estructural para esta actividad es de 44,54%, lo que significa que el
sector presenta un nivel mediano de riesgo, con capacidad media para obtener
utilidades, dadas las perspectivas de la economia ecuatoriana. Se puede considerar
aceptable la rentabilidad promedio que reciben los accionistas de este sector
durante el periodo analizado, la cual es de 12.74%.

En el periodo analizado se presenta una tendencia creciente en el nimero de
empresas que conforman este sector y el porcentaje de compafiias ganadoras es
superior en promedio al 75%. Los servicios a empresas representan el 11.9% del
PIB y ocupan el tercer lugar en lo que respecta al nimero de personal ocupado con
relacion a los demas sectores productivos ecuatorianos. Una caracteristica especial
de este sector es el alto crecimiento del nimero del personal ocupado, ya que de
1994 a 1998 se dio un aumento del 70%, debido al desplazamiento de mano de
obra desde otros sectores hacia este sector, lo que puede tener su causa en la
preferencia que han tenido las empresas en los Ultimos afios, por contratar a otras



empresas que ofrecen determinados servicios antes que aumentar su némina de

personal.

El sector de los servicios a empresas brinda interesantes oportunidades de
desarrollo, y segin algunos analistas, paises como el Ecuador deben orientar sus
esfuerzos a mejorar e incrementar las actividades de este sector, ya que es uno de
los sectores en el que mayor oportunidad tendra para competir en una economia

globalizada.

9. Andlisis financiero del sector: servicios comunales, sociales y personales

1994 1995 1996 1997 1998 PROM
SOLVENCIA O LIQUIDEZ
Indice de Liquidez 1.19 1.13 1.02 0.89 0.64 0.98
Capital Trabajo (miles de ddlares) 12,749 11,687 1,708 -11,460| -48,894 -6,842
Indice de Cobros (dias) 72 91 61 69 69 724
COBERTURA
Utilidad Operativa/Gtos. Financ. 0.90 1.26 0.61 0.32 -0.12 0.59
RENTABILIDAD
Margen de Utilidad Neta 3.14% 2.11% 2.33% 3.29% 2.98% 2.77%
Margen Bruto 45.65%| 49.64%| 48.80%| 54.58%| 57.89%| 51.32%
Rend. Sobre inversion en activos 1.92% 4.52% 2.32% 1.19% -0.38% 1.92%
ROE 8.08% 5.21% 7.09% 7.60% 6.14% 6.82%
ROI 3.63% 1.99% 2.51% 3.18% 2.27% 2.72%
ESTRUCTURA FINANCIERA
Indice de Solidez D/IA 55.07%| 61.76%| 64.60%| 58.21%| 63.06%| 60.54%
Indice de Patrimonio  P/A 44.93%| 38.24%| 35.40%| 41.79%| 36.94%| 39.46%
Razdn de Autonomia Financiera 309.00%| 176.94%| 125.36%| 200.99%| 228.37%| 208.13%
Razén DLP /P 0.32 0.57 0.80 0.50 0.44 0.52
Razén Capital pagado a Patrim. 25.70%| 26.33%| 27.67%| 26.01%| 34.89%| 28.12%
Deuda a corto plazo / deuda total 73.59%| 65.00%| 56.28%| 64.28%| 74.35%| 66.70%
Deuda a largo plazo / deuda total 26.41%| 35.00%| 43.72%| 35.72%| 25.65%| 33.30%
Total de compafiias por sector 644 661 722 863 1,047 787
Compafiias ganadoras 523 505 552 621 663 573
Total de personal ocupado 345,888 297,617 341,592 392,979 421,325 359,880
Personal ocupado por este sector 14,419 12,595 14,978 17,467 18,503 15,592
Riesgo Estructural del Sector: 69.80%

Fuente: Anuarios Estadisticos de la Superintendencia de Compafiias, Volumenes XXI, XXIl,

XX, XXIV, XXV
Elaboracion: Autores



De acuerdo a los indicadores de solvencia que se presentan en este sector, se
puede apreciar que hasta 1996 el indice de liquidez era superior a uno y los
capitales de trabajo positivos, situacion que se invierte para los dos ultimos afios
del periodo analizado llegando a tener en 1998 un indice de liquidez de 0.64. Este
cambio se produjo basicamente por las variaciones presentadas en la estructura de
los activos y pasivos. En efecto, durante los tres primeros afios del mencionado
periodo la estructura de activos fue en promedio 43/57, es decir 43% activos
corrientes y 57% activos fijos y no corrientes, mientras que la de los pasivos fue en
promedio 65/35, es decir 65% obligaciones de corto plazo y 35% de largo plazo.
En los dos ultimos afios se modificaron estas estructuras debido a los incrementos
en mayor proporcion de los activos fijos y de los pasivos circulantes, siendo en
1998 la estructura de activos 30/70 y la de pasivos 74/26, lo que evidencia el
desfase existente entre los plazos de las obligaciones y la liquidez de los activos.

La estructura de capital de este sector se ha mantenido alrededor del promedio el
cual es de 61/39, es decir 61% de deuda y 39% de capital, donde aproximadamente
el 67% de las obligaciones (deuda) son exigibles a corto plazo.

Los indices de cobertura de este sector reflejan la dificultad existente para cubrir
los gastos financieros, ya que en promedio se puede cubrir apenas el 59% de dichos
gastos con las utilidades operativas. Es destacable el deterioro de este indicador en
1998, el cual fue de -0.12, lo que tiene su explicacion en el siguiente hecho: los
ingresos por ventas en 1998 se redujeron un 20% pero conservaron un alto margen
bruto (57.89%), sin embargo la reduccién presentada en los gastos administrativos
y de ventas fue apenas de un 12.56% originando una pérdida operativa de —1.120
miles de dolares, lo que se puede interpretar como pérdida de productividad en el
manejo de las operaciones de este sector.

Es caracteristica de este sector poseer margenes brutos altos, en promedio
51.31%, pero como se menciond anteriormente, los gastos administrativos y de
ventas merman en gran porcentaje este margen dejando utilidades operativas que
no alcanzan a cubrir los gastos financieros.

El margen neto de este sector es en promedio 2.77% Yy la rentabilidad sobre los
activos (ROI) es del 2.72%, indices que son bajos basicamente porque la mayoria
de las compariias que conforman este sector tienen una finalidad mas social que
lucrativa, asi tenemos que se agrupan en este sector las compafiias de
administracion publica y defensa, los institutos y laboratorios de investigacion y
cientificos, las instituciones de asistencia social, las organizaciones religiosas, las
bibliotecas, museos, jardines botanicos, zooldgicos y otros servicios culturales, etc.

El riesgo estructural de este sector es 69.80%, por lo que se ubica dentro de los
sectores con un nivel de riesgo mediano, lo cual se afirma con la rentabilidad
promedio que reciben los inversionistas durante el periodo analizado que es de
6.82%.



Durante el periodo analizado, el nimero de empresas que conforman este sector
se ha incrementado progresivamente llegando a tener en 1998 a 1047 compafiias
integrantes. En promedio el 73% de las empresas de este sector son compafiias que
han generado rentabilidad y que por lo tanto se ubican en el segmento de
ganadoras. En lo que respecta al personal ocupado por las compafiias de este
sector, se ha producido un incremento en los ultimos afios, lo que confirma el
desplazamiento de personal de la industria hacia el sector de servicios, el cual ha
presentado un auge en los ultimos afios e incluso sus proyecciones son muy
incentivadoras.
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METODO DE EVALUACION SECTORIAL

ANEXO 11

PESOS DE CRITERIOS CALIFICACION DE LOS SECTORES
Agricultura, Mineria, extraccion Indfusttrius,- Electricidad. Comereio, por Transporte, Servicios a empresas, | Servicios a personas,
# Criterios de valoracion CDPEM | CAF | ESQUEL AUTORES PROM. Vga.naderia, caza, y explo‘tacién de alilrrr‘lz:tlic?:s‘:l::iisl.esﬁ e rl:gja’ gasy Construccion mai’:;;’uf:;lze;m' almacen.ami.emo y biene§ inmuebles, |comunales, sociales y
silvicultura y pesca minas ot hoteles comunicaciones financieros, seguros personales

pi pi pi pi pi 12|34 |51 |2|3(4(5]1 (23451234512 |3|4(5|1(2|3|4(5[1(2(3|4|5]1 (23 |4 ]|5]1]|2(3[4]5

1|Aporte al PIB 1% 7% 4% 3% 4% 9 71 8| 9| 8 6 4 5| 5| 5| 6| 7| 6| 8 7| 4 9 5 3| 5| 5| 7 4 4 5| of 8 8 6 7| 3| 7 4| 4] 5| 3| 4 4| 4| 4 10 3] 8 9 §
2[Montos de inversion existentes 1% 4% 6% 2% 3% 51 51 8 6 6 5| 5 3| 4 4 9 o[ 7| 10 8 o 101 8 4 7| 3| 9] 6 3| 5| 8 7 6 8 7| 4| 5[ 5| 4 5| 7| 6 8 7 7 1| 7| 2| 1| 3
3|Factores basicos disponibles 6% 4% 4% 5% 5% 9 8 9 9 9 71 7| 5| 5| 6f 6f of 7| 7| 7| 6f 8 7| 5 7| 6 6 5 5 6f 71 6 6 5 6f 4 7 5| 4 5| 5| 5| 5| 7 6 5[ 9 8 5 7
4|Recurso humano capacitado 17% 5% 8% 6% 9% 6 6 7| 8 7| 6 8 5 4 of of 8 8 7| 7| 5[ 8 6 6 6 6 71 6 6 6f 5 9 4 6 of 71 7 4] 5| 6] 7| of 7| 8 8 7 8 7| 8| §
5|Empleo de mano de obra 1% 5% 6% 7% 5% 70 8| 8| 8 8 6 7| 5| 4 of 9 8 8 9 9f 5[ 7| 6 31 5| 7[ 10] 8 8 8 8 10] 7| 7| 8 5| 6 5| 5| 5| 6 of 7 6 7 6| 8 7| 7 7
6|Lineas de crédito especializadas 1% 6% 4% 4% 4% 7| 8 8 7| 8 S| 6| 5| 4 5| 6 9 o 6 7 4 7| 4 31 5| 8 8 9| 8 8 8 8 8 7 8 7 6 5 7 6f 6 5 5 6| 6] 5 100 7| 6| 7|
7|Grado tecnologico 11% 6% 4% 4% 6% 6 71 6 5| 6 71 9 6 5| 7| 7[ 8 6| 7| 7| 6 10 5 5 7| 6| 8 6 6 7| 4 6 31 3| 4 7 8 4/ 5| 6] 7| 5| 4] 7 6| 6| 5 6 5 6
8|Investigacion y desarrollo 1% 6% 4% 5% 4% 8 6 7| 6 7| 5| 6 4 5| 5| 7f 6| 5| 5| of 4/ 8 4 3| 5| 4 8 6 4 of 5| 5| 31 3| 4 4 7 2| 2| 4 5 5| 5| 7 6 5[ 7 5 5 6
9|Produccion con potencial para la exportacion 17% 6% 10% 7% 10% 10| 10{ 10[ 10{ 10} 7[ 9| 6| 8 8 9f of 7| o6 7| 2| 8| 3| 3| 4 2| 6| 3| 2 3] 7| 8 8| 8 8 2| 6 of of 2] 8| 4 4 9 6] 8 4| 3| 8 6
10|Requerimientos de estandares y normas de calidad internacional 17% 6% 8% 5% 9% 8 9 8 7| 8 o of 51 6 7| 7| of o6 7 7| 3| 7 4 3| 4 7| 6| 5| 6 6 6 8 o6f 7| 7| 6 9 3 31 5| 7| 6 4 6 6] 6 3| 4f 5 5
11{Impacto ambiental 6% 5% 4% 5% 5% 4 71 6| 5| 6 2| 31 1| 3| 2f 3| o 4 4 4 5[ 4 7 3| 5| 4 8 9 4 o6f 71 6 4 6 o6f 3110 of 4 7| 8 7| 7| 8 8 8 7| 6 7| 7
12(Potencial de altos rendimientos econdmicos 1% 8% 8% 7% 6% 100 8 9 8 of 8 8 7| 8 8 9 8 8 7| 8 5| 8 8 5| 7| 6 8 7| 7| 7| 8 10f 7| 7| 8 6 6 5 8 o6f 8 5 7 8 7| 8 3| 6| 8 ¢
13[Nivel de competencia local 1% 4% 4% 5% 3% 6 6 7| 71 7| 3] 6 3| 4 4 5| 7| 4 5| S| 2[ 5 31 5| 4 5| 8 51 6 6f 71 7 8 6 7| 5| 6f 6| 5| 6] 8 o 7 7 8 8 10 8 7| §
14|Existencia de gremios de promocion 1% 3% 2% 4% 2% 8 5| 8 7| 7| S| 5| 3| 4] 4 8 o6 7| 7 7 4 4] 3| 1] 3] 6 5| 6 5| 6| 8 8 7| 6 7| 8 5 8 6 7| 6 5 5 6| 6] 6 9| 6 6 7
15(Potencial de nuevas actividades productivas 1% 3% 6% 6% 4% 10 8 9| 10[ of 8 8 6| 5| 7] 9] 8 8 7| 8 5| 6| 4 5| S| 7| 8 5| 6 7| 8 10f 7| 8 8 7| 6 6 4 6f 10 9 6/ 10[ 9| 10| 10| 8 8| 9|
16|Caracteristicas para la creacion de PYMES 6% 5% 2% 7% 5% 10 4 8| 9| 8 8 4 5 2| 5| 8 8 9 o 8 2f 1] 31 1| 2f 5[ 7| 4 31 5| 7[ 10] 8 6 8 6 5[ 6 3| 5| 9 9 10 8 9 9 9 9 8 9
17|Infraestructura existente 1% 4% 6% 4% 4% 9 71 8| 6 8 7| 8 5 4 o 8 8 6| o6 7| 5[ 5 6 31 5| 6f 9 6 5 7| 7| 8 6 5 7 6| 6| 5[ 4] 5| 6 4 6 6 6 6| 6 6 5 6
18|Facilidades fiscales 1% 3% 6% 3% 3% S| 71 6| o6 6] 4] 8 3| 4 5| 4 8 4 7| 6 3| 8 3| 6 5| 6 8 5| 6 6 4 9 7| 6 7| 8 8 7 7| & 4 5 5[ 6| 5| 4 9 3] 5 5
19|Marco Legal 2% 7% 4% 6% 5% 6 71 6 71 7| 4 8| 3| 3| 5| of 8 5| 8 7| 5[ 8 4 5 6 5[ 71 6 6 6 6 9 71 6 7| 5| 8 5| 6| 6] 6| 5| 6 6 6 6| 5 4 5 5
20|Empresas de apoyo 6% 3% 2% 3% 3% 8| 6 8 7| 7| 5| 7| 4 4| 5| 7| 8| 6| 8| 7| 5[ 8 4 o of 74 71 71 7| 7| 7 9| 6 7| 7| 7 7 5| | N 7| 5| 8 7 N 7 9| 6 6 7

TOTAL....... 100% | 100% 100% 100% 100%

ING. RODRIGO LANIADO
ECON. GARY FLOR

ECON. STAYNLEY VERA
AUTORES
PROMEDIO



ANEXO 12

OBTENCION DE LA MATRIZ DE RESULTADOS

MATRIZ DE CALIFICACION SECTORIAL

AG MIN IND EL CON COMTR SE SP

MATRIZ PESO MATRIZ DE RESULTADOS

-
NN WO ONNO©NDWONOWO®WN OO

MIN IND ELEC CONS COM TNPTE SERV. SERV.

EMP  PERSON

0.04 0.03 0.05 0.09 0.05 0.04 0.06 0.04 0.10 0.09 0.05 0.06 0.03 0.02 0.04 0.05 0.04 0.03 0.05 0.03
7.55 5.65 6.98 5.04 5.93 6.75 5.25 6.49 6.36
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