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 Lunes a Viemes de
a9dela noche por
Jazz 95.5 FMy en
Sabor 106.5 FM
“en Maracaibo

on apenas ocho afos y nos
parecen ochenta. No por
lo que hayamos hecho,
sino por lo que ha ocurrido.
Cierta vez le respondi a José
de Lucca, quien me reclamé
que en una nota lo describimos
como un funcionario para tiem-
po despejado pero incapaz para
tiempo nublado:
—¢Doctor De Lucca, cay6 el
puntofijismo, se derrumbé el sis-
tema financiero, murié Pedro
Tinoco, enjuiciaron a Carlos
Andrés Pérez, sacrificaron
al caudillo Alfaro, Caldera
casi no habla, Chavez ga-
no las elecciones, esta-
mos a punto de que un
poder sustituya a otro
poder, y usted todavia
se acuerda de eso?
Sigue en Pdg. 2 R
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Mi capital semilla

partes de Latinoamerica

' J 6venes de muchas

estudian arduamente
para.adquirir conocimiento tec-
nolégico, siempre con el
suefio de tener una oportu-
nidad para ponerlo en practi-
ca. Frecuentemente este
chance nunca llega y en lugar
de aplicar lo aprendido termi-
nan trabajando en cualquier
otro empleo que puedan con-

Edmunds

John Edmunds tiene
un PHD en Negocios
de Harvard, y es pro-
- fesor de Finanzas
para estudiantes

de MBA de Babson
College. Es autor

de varios libros,
entre ellos el polémi-
co Bravo y préspero
mundo editado

por Prentice Hall

de Financial Times

seguir. Para los estudiantes

que emigran la
inversion en edu-
cacién es menos
rentable de lo que
podria ser.

El estanca-
miento y volatili-
dad de muchos
de los paises
de Latinoamérica
constituyen las
causas princi-
pales de que
este triste ejemplo
se repita. comun-
mente. El estan-
camiento ha dis-
minuido las opor-

tunidades de trabajo en
Latinoamérica para los egre-
sados y también ha frustrado
sus suefios de ascender rapi-
damente a posiciones rele-
vantes y de mayor afluencia

econémica.

Muchos egresados desa-
fiarian el estancamiento y fun-
darian sus propios negocios si
les fuera posible, pero desgra-
ciadamente son demasiados
los impedimentos que
enfrentan a la hora de dar ese
paso. Muchos de esos impedi-
mentos son de orden social,

es de todos conocido que en

Latinoamérica fracasar en los
negocios trae consigo un
estigma. Las_deudas
obtenidas por-esos “arriesga-
dos” pueden durar toda una
vida y por otra parte, las
ganancias tampoco son
espectaculares. En Latino-
américa un empresario exitoso
no es una figura glamorosa
como lo es en los Estados
Unidos, atin mas, en las altas
esferas sociales el “advenedi-
zo" todavia entra por la puerta
lateral y no es invitado a los
clubes mas exclusivos.

Sin embargo, estos impedi-
mentos sociales no son los
que frenan a los jévenes alta-
mente calificados de Latino-
américa para comenzar
nuevos negocios. Lo que los
detiene es la falta de dinero
para financiar ese nuevo pro-
ducto, negocio o empresa,
lo que se conoce cominmente
como “venture capital”.

Cada pais latinoamericano
ha intentado abordar el proble-
ma de la escasez de “venture
capital” y cada uno de ellos ha
fallado, si no en forma absolu-
ta, por lo menos en compara-
cién con el desempeiio que
esperaban alcanzar. Durante
candidas conversaciones
sostenidas con expertos
financieros latinoamericanos,
ellos reconocen esta falla y
ofrecen docenas de razones
para tratar de explicaria.
Admiten que la falta de capital
para promover estos nuevos
negocios es algo dominante y
recalcan que el capital de
financiamiento ha sido insufi-

ciente para cualquier tipo de
financiacién: bien sea finan-
ciamiento éngel, etapa tem-
prana, etapa final y mezanine.
La falta de este tipo de capital
es mds patente en la fase de
oferta publica inicial en las bol-
sas de valores de la region.
La escasez de ofertas

publicas iniciales constituye

la caracteristica mas llamativa
de la penuria dominante y el
patrén descrito ha sido similar
en cada pais: los gobiernos
identifican la necesidad de
“venture capital” e intentan
catalizar esta fase creando
las llamadas “financieras” o
“bancos de fomento”; también
los gobiernos estimulan a gru-
pos privados a comenzar com-
pafias para financiar capi-
tales, les ofrecen subsidios,
exoneracién de impuestos,
garantias y otros estimulos
para ayudarios a empezar.

El esfuerzo para fomentar
nuevos negocios es sincero

y tiene apoyo a los més altos
niveles. Las recién creadas
compainiias ofrecen apoyo
financiero a muchas nuevas
empresas, una tras la otra.

Y como siempre es el caso
en cualquier pafs, algunas

de esas nuevas empresas
fracasan. _ :

La diferencia crucial

del desempefio de los llama-
dos “venture capital” entre los
Estados Unidos y Latino-
américa radica en los logros
obtenidos. El éxito de estas
nuevas empresas son el resul-
tado de toda una campaia
de patrocinio que las llamadas
vibrantes empresas de




DESCIFRADO 1 7

Informacion...
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Administracién de Portafofios, Bolsa Agricola
y Asesorias Financieras a su disposicion.

Casa die Sotsa

Teifs.: (0212)200.33.33

“venture capital” intentaron
crear. El triunfo de estas
nuevas empresas constituyen
la esperanza del futuro de
muchos paises, el motor que
generara nuevos empleos, pro-
porcionara crecimiento
econémico y prosperidad
para la nacion.
Los negocios exitosos en
“Latinoamérica son como los
negocios victoriosos en
cualquier parte. Ellos crecen y
generan empleos, No obstante,
no han sido capaces de
cumplir con altos retornos
a los inversionistas que ayu-
dan al emprendedor, es decir
las firmas que se dedican al
“venture capital”. No devuelven
en forma muy rapida el pago
a esos inversionistas y nunca
le regresan las cantidades
que fueron invertidas en ellos

con rendimientos atractivos.
Por ejemplo, la tasa de
retorno que los fondos de
inversién de “venture capital”
ha alcanzado en Chile es casi
cero. Los logros escasamente
han compensado las pérdidas.
En contraste, en los Estados
Unidos el promedio compuesto
de tasa anual de retorno de
dichos fondos de “venture ca-
pital” ha generado un 36.5%
durante los Gltimos diez afios.

Alta rentabilidad

¢De dénde provienen esas
grandes ganancias que acu-
mulan las empresas norteame-
ricanas de “venture capital™?
Simplemente vienen de la
Bolsa de Valores. En los
Estados Unidos cuando las
condiciones del mercado son
favorables una compariia con

un futuro prometedor puede
vender acciones al publico.
Algunas veces los inversionis-
tas pagan precios muy altos
por acciones de compaiilas -
recientemente creadas.

En Latinoamérica las nue-
vas empresas tienen suerte si
llegan a obtener financiamien-
to de algin tipo. Los inversio-
nistas de estas empresas de
reciente creacién estan cons-
cientes de que cuando
invierten o dan un préstamo a
una de estas nuevas empre-

sas, ellos deben extender la

fecha de vencimiento del crédi-
to hasta que la compaiifa esté
en capacidad de calificar para
financiamientos con la banca
comercial 0 hasta que otra
gran empresa ya establecida -
pueda adquirirlos y pagar.

sus deudas.

INVERUNION, S.A.
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El dilema

‘del crecimiento

La estrategia de crecimiento
de muchos paisesen '

- Latinoamérica es de facto

a través de la creacién de
nuevos negocios. Los més
altos encargados de elaborar
las directrices generales

de esas nuevas empresas

incluyen como requisitos a la
tecnologia y educacion y enfa-
tizan que esos nuevos nego-
cios debe encontrar mercado
para esos nuevos productos.
Elios no hablan mucho
acerca de dénde va a venir el
financiamiento. Vamos a con-
siderar cémo esos nuevos
negocios van a obtener el
financiamiento que necesitan.
Supongamos que en
Latinoamérica se necesitan
dos millones de empleos para
ejecutivos altamente capacita-
dos; esos son la clase de
empleos que la estrategia de
crecimiento busca generar.
Consideremos que existan las
ideas, tecnologias, mercados
y personal entrenado para
formar parte de dichas empre-
sas y también supongamos

que hay. suficientes empresa-
rios locales dispuestos a arran-
car esos negocios. La cantidad
de capital que se necesita ser
invertido por cada nuevo
puesto de trabajo esté entre
los 100 mil y 400 mil ddlares.
Multiplicando estas cifras por -
la cantidad de nuevos empleos
que se necesitan, nos arroja
una cantidad nueva de inver-
sién que va entre los 200

y 800 mil millones de délares.
Esta es una cantidad que es
alcanzable en Latinoamérica,
en vista de la capacidad

de ahorro y la potencial facili-
dad de atraccion de inversion
extranjera ®

Traducido por
Carolina Olavarria
www.versionfinal.com
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Héctor Hurtado cargaba un papelito
en el bolsillo de la chaqueta. En él
llevaba las cuentas macro y micro-
econémicas del pais. No, le decia a
Eugenio Mendoza. Usted esta equivo-
cado. Mis cuentas dicen otra cosa.

Y pelaba por el papelito. Para Hurta-
do, tan elemental, le resultaba
- imposible imaginarse una co-
rrupcion tan sofisticada desde
las entrafnas del sector publico.
Bonos. Pagarés. Bancos.
Bangqueros. Ministros. Casas
de Bolsa. Agentes bursatiles.
Todos en una misma operacion
de papeles, compra, venta, reventa,
ganancias, riesgo pais. Disefio e inge-
nieria. Finanzas creativas dicen en

el Norte. Ahora hasta se siguen las
4rdenes de pago de una institucion
publica. Se filtra la informacion.

Se llama al organismo deudor. Se le
pide una colocacién a cambio de solu-
cionar la deuda. Y alguien se queda
con los rendimientos. Triangulacion.
Fuga de informacién. Las nuevas neu-
ronas funcionan. Viejo oficio. Vieja

{réctica. Pero nuevas técnicas.
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Quisieron reventar al Gobierno

y el Gobierno sacé las garras. No tuvo
contemplaciones. Ahora, el Gobierno
se ufana. Domina el oro negro.
Domina las divisas.Y quiebra las
resistencias de las viejas estructuras
empresariales. Algo se acerca en los
prondsticos.

Tal vez un ataque

e r definitivo a los
grandes grupos.
@ Hay quienes

apuestan por un
M tiempo méas para

" resistir. Otros en
cambio apuran el paso para surgir,
para ingresar a la élite del poder
econdmico, y aunque se esconden
todavia, llegara el dia, tal vez, en que
reclamen su espacio y su recono-
cimiento. La burocracia inventa su pro-
pio capital, su propio modelo, bien con
nombres propios, o bien a través de
testaferros dispuestos a todo: a la
compra de una casa, a la compra de
un avién, a la compra de banco, a la
compra de una empresa. Todo fluye.
Para bien o para mal.

i

El Gobierno ha quedado entre dos.
Dos que saben lo que quieren. Poder
y dinero. Al principio de su designa-
cion pelearon por cuotas. Por funcio-
narios mios o tuyos. Por cargos clave,
Eso fue al principio. Después, sin que
nadie los vea juntos, hay una etente
comun: los délares. Tal vez El Jefe lo
sepa. O lo intuya. Pero no importa.

Al fin y al cabo les son Utiles, los dos.
Manejo adecuado de las Finanzas.
Manejo adecuado del poder.

Un amigo tras bastidores. La estrate-
gia de uno es unay la del otro es otra,
pero andan en lo mismo: acumulando
con descaro. Y hay aquellos con fir-
mas establecidas, instituciones en el
mercado, prestados para hacer quites
y favores. ¢ No ha cambiado el mundo,
acaso? ¢ No ha cambiado nada? ;O
es peor? En las vueltas hay una con-
stante: aquellos de dinero que més se

" opusieron son los que ahora mas

favores le hacen a los sin par. Una lla-
mada, un favor. Otra llamada, otro
favor. Av idn, dolares, helicéptero. Lo
gue se necesita es creer y confianza.
Nada mas. El futuro dira. j




