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META DESCRIPCION

Los comités de inversion necesitan riesgo de gobernanza cuantificado financieramente — no narrativas legales. Descubra
por qué la debida diligencia tradicional se queda corta en transacciones en México.

Cada afio, miles de millones de ddlares en capital fluyen hacia México a través de adquisiciones,
posiciones de capital de crecimiento, empresas conjuntas y expansiones operativas. Y cada afio, 10s
comités de inversion aprueban — o rechazan — esos compromisos con base en inteligencia de riesgo
gue es estructuralmente incompl eta.

El problema no es que los inversionistas ignoren el riesgo de gobernanza. El problema es como se
comunica ese riesgo alas personas que realmente toman la decision de asignacion de capital.

Los comités de inversion no toman decisiones basadas en narrativas legales. Toman decisiones basadas
en nimeros. Y en lamayoria de las transacciones en México, la evaluacion de riesgo de gobernanza que
reciben no contiene ningin nimero.

Labrechaentre el andlisislegal y la asignacion de capital

Cuando un fondo de capital privado evalla una adquisicion en México, €l proceso estandar incluye
debida diligencia financiera, debida diligencia legal y, en ocasiones, una revision ambiental o de
cumplimiento. El equipo legal produce un memorandum. Ese memorédndum describe e entorno



regulatorio de la empresa objetivo, sefiala brechas de cumplimiento, apunta posibles preocupaciones de
gobernanzay puede identificar éreas de riesgo elevado.

Lo que rara vez hace es responder la pregunta que mas importa al comité de inversion: ¢Cuanto cuesta
esteriesgo?

Un memorandum de debida diligencia legal podria decir: “La empresa objetivo tiene brechas materiales
en su programa de cumplimiento anticorrupcion, y el entorno regulatorio en México se ha vuelto menos
predecible tras la disolucién de organismos auténomos clave de supervision.”

Ese es un contexto Util. No es inteligencia de grado decisorio.

Un comité de inversion que escucha esa evaluacion no tiene forma de incorporarla en un modelo
financiero. No puede gjustar un multiplo de valuacion. No puede estructurar un fideicomiso de garantia.
No puede calcular si la transaccion aln cumple su umbral de retorno después de considerar la exposicion
por gobernanza.

La razon es directac el andlisis legal identifica y describe el riesgo. No cuantifica la exposicién
financiera.

Por qué existe esta brecha

Esto no es una critica a asesor legal. Los despachos de abogados estén estructurados para identificar
riesgo legal, interpretar marcos regulatorios y asesorar en estrategia de cumplimiento. Sus entregables
estén diseflados para departamentos legales y directores juridicos — profesionales que piensan en
términos de obligaciones regulatorias, protecciones contractualesy exposicion litigiosa.

Los comités de inversién piensan de manera diferente. Piensan en términos de resultados ponderados por
probabilidad, escenarios de pérdida y rangos de exposicion que pueden incorporarse en un modelo de
valuacion.

El lenguaje es diferente. El marco es diferente. El formato de los entregables es diferente.

En la mayoria de los mercados, esta brecha es manegjable. El asesor legal sefida el riesgo, el equipo de
transacciones hace un juicio de valor y €l comité se apoya en su experiencia colectiva para calibrar la
exposicion.

En México, este enfoque es cada vez més peligroso.

Por qué México es diferente en 2026

El entorno de gobernanzay regulacion de M éxico ha experimentado cambios estructural es que hacen que
la evaluacion cualitativa de riesgo sea fundamentalmente insuficiente para decisiones de asignacion de



capital.

La disolucién de reguladores independientes. A finales de 2024, México elimind siete organismos
autonomos de supervision, incluyendo la autoridad de competencia (COFECE) y € regulador de
telecomunicaciones (IFT). Las responsabilidades de aplicacion regulatoria se han consolidado bajo
ministerios gubernamentales que reportan directamente al poder gjecutivo. Para empresas de propiedad
extranjera, esto significa que los patrones de aplicacion son ahora menos predecibles, mas influenciados
politicamente y mas dificiles de modelar con base en precedentes historicos.

La reforma judicial. El poder judicial de México ha transitado a un sistema de jueces, magistrados y
ministros electos por voto popular. Las implicaciones précticas para la gecucion de contratos, €l
reconocimiento de arbitrajes y la resolucion de disputas regulatorias alin se estan desarrollando — pero
Moody’s cit6 esta reforma especificamente en su evaluacion de perspectiva negativa para México,
sefialando riesgos para los pesos y contrapesos institucionales del pais.

Intensificacién de la fiscalizacion tributaria. La autoridad fiscal de México (SAT) ha incrementado
significativamente su actividad de fiscalizacion contra entidades de propiedad extranjera, incluyendo
auditorias retroactivas y mayor escrutinio a participantes del programa IMMEX. Para empresas que
operan bajo estructuras disefiadas con base en normas de fiscalizacién anteriores, la exposicion
financiera de estos cambios es material y cuantificable — pero solo si alguien realmente la cuantifica.

Larevision del T-MEC. Larevision obligatoria de seis afios del Tratado entre México, Estados Unidos
y Canada comienza formalmente a mediados de 2026. La revisién crea tres posibles resultados —
extension completa, revision anual o terminacion — cada uno con implicaciones distintas para la
previsibilidad regulatoriay los horizontes de inversion.

Cada uno de estos desarrollos genera riesgo de gobernanza que es real, medible y directamente relevante
paralos resultados financieros. Ninguno de ellos es capturado adecuadamente por una narrativalegal que
diga“el entorno regulatorio se ha vuelto méas complejo.”

Lo que los comités de inversion realmente necesitan

Cuando un comité de inversion evallla una transaccion en México, necesita inteligencia de riesgo
estructurada para la toma de decisiones. Especificamente, necesita:

Escenarios de exposicion ponderados por probabilidad. No una estimacion Unica de pérdida
potencial, sino un rango de escenarios — caso base, caso moderado, caso severo — cada uno con una
probabilidad asignada y una exposicion cuantificada financieramente. Asi es como |os comités evallan
todos los demés riesgos en una transaccion. El riesgo de gobernanza no deberia ser diferente.

Un puntaje de riesgo de gober nanza. Una metodologia estructurada y repetible que eval Ge la madurez
de gobernanza a través de dimensiones definidas — supervision del consgjo, infraestructura de
cumplimiento, exposicién regulatoria, rendicion de cuentas en la toma de decisiones — y produzca un



puntaje numérico que pueda rastrearse alo largo del tiempo y compararse entre transacciones.

Un registro de alertas. Un inventario documentado de hallazgos especificos de gobernanza, cada uno
clasificado por severidad y vinculado a una estimacion de exposicion financiera. Este es € equivalente
de gobernanza a un calendario de hallazgos en una auditoria financiera — un entregable que el comité
puede revisar linea por linea.

Un mapa de calor de exposicion. Una representacion visual de dénde se concentra el riesgo de
gobernanza a través de las operaciones, obligaciones regulatorias y estructura organizacional del
objetivo. Esto permite al comité ver de un vistazo qué areas del negocio tienen la mayor exposicion.

Un informe para el comité g ecutivo. Un entregable disefiado para la audiencia que realmente lo leera
— no €l equipo legal, no €l equipo de transacciones, sino los miembros del comité que votaran sobre si
desplegar capital. Esto significa lenguaje financieramente competente, enmarcado en escenarios y
conclusiones que se mapean a decisiones especificas de |a transaccion: proceder, revaluar, reestructurar o
retirarse.

Estos no son constructos tedricos. Son las herramientas estandar de evaluacion de riesgo financiero,
aplicadas a un dominio — riesgo de gobernanza y regulatorio — que histéricamente ha sido dejado al
andlisis cualitativo.

L alogica contable detras de la cuantificacion de exposicion financiera

Existe un marco internacional establecido para pensar sobre obligaciones financieras inciertas: la NIC
37, lanorma contable que rige las provisiones, pasivos contingentes y activos contingentes.

La NIC 37 requiere que las entidades reconozcan una provision — un pasivo de momento 0 monto
incierto — cuando se cumplen tres condiciones: existe una obligacion presente derivada de un evento
pasado, es probable que se requiera una salida de recursos, y se puede hacer una estimacion confiable.
Cuando no se cumple el umbral de probabilidad, la obligacion se revela como un pasivo contingente.

Este marco es directamente aplicable a riesgo de gobernanza en transacciones en México. Considere una
empresa objetivo que carece de un programa adecuado de cumplimiento anticorrupcién en un entorno
donde la fiscalizacion se esta intensificando. El evento pasado existe (la brecha de cumplimiento). La
probabilidad de una salida de recursos es evaluable (con base en tendencias de fiscalizacion, exposicion
sectoria y factores especificos de la empresa). Y una estimacion confiable puede construirse (con base
en rangos de sanciones, costos de remediacién y modelado de interrupcion operativa).

El punto no es que € riesgo de gobernanza deba registrarse como una provision en el balance general de
alguien. El punto es que la misma disciplina analitica — evaluacion de probabilidad, estimacion de
exposicion, construccion de escenarios — debe aplicarse a riesgo de gobernanza antes de que un comité
de inversion tome una decision de asignacion de capital .



Cuando se hace, los resultados lucen fundamental mente diferentes a un memorandum legal. En lugar de
“existen brechas de cumplimiento que pueden crear exposicién regulatoria,” e comité ve: “La
exposicion por gobernanza se estima en $1.8M a $4.2M a través de tres escenarios ponderados por
probabilidad, concentrada en cumplimiento regulatorio ($1.1M—$2.8M) y estructura de gobierno
corporativo ($0.7M-$1.4M).”

Esa es una declaracién sobre la cual un comité de inversion puede actuar.

El problema de laindependencia

Existe un segundo problema estructural que agrava la brecha de cuantificacion: la mayoria de las
eval uaciones de gobernanza en M éxico son realizadas por firmas que también venden implementacion.

Las précticas de asesoria de las Big Four, por gemplo, ofrecen diagnésticos de gobernanza, disefio de
programas de cumplimiento, investigaciones forenses y servicios de remediacion. Son excepciona mente
capaces. También enfrentan un incentivo estructural: cuanto mas riesgo de gobernanza identifican, més
trabajo de remediacion pueden vender.

Esto no significa que sus evaluaciones sean deshonestas. Significa que sus conclusiones no son
estructuralmente independientes. Un comité de inversién que recibe una evaluacion de gobernanza de
una firma que también busca ganar un contrato de implementacion multianual debe entender la
arquitectura de incentivos detrés de esa evaluacion.

La misma dinamica aplica a los despachos de abogados que realizan investigaciones de cumplimiento y
luego proponen disefiar e programa de remediacién. La evaluacion y la solucion provienen de la misma
fuente, lo que crea un conflicto inherente que los inversionistas sofisticados reconocen.

Evaluacion independiente significa que la firma que cuantifica su exposicién de gobernanza no
implementa soluciones. Sus conclusiones estan libres de conflicto porgque no tiene interés financiero en la
severidad de sus hallazgos. Esta no es una distincion tedrica — es una caracteristica estructural que
determinalacredibilidad de lainteligencia de riesgo en la que se basa su comité.

Qué cambia cuando el riesgo de gobernanza se cuantifica

Cuando €l riesgo de gobernanza se traduce de narrativa legal a exposicion financiera, tres cosas suceden
en una transaccion:

El modelo de la transaccion cambia. Un rango de exposicion por gobernanza de $2M—$5M en una
adquisicion de $40M no es una nota a pie — es un dato directo para la valuacion. Puede justificar una
reduccion de precio, una retencion en fideicomiso o un guste de earn-out vinculado a hitos de
remediacion de gobernanza. Sin € nlmero, ninguno de estos gjustes estructurales tiene una base
defendible.



La decision del comité mejora. Los miembros del comité que ven un rango cuantificado de exposicion
pueden aplicar su propio juicio — pueden estar de acuerdo, en desacuerdo o solicitar andlisis adicional.
Lo que no pueden hacer con una narrativa cualitativa es participar analiticamente. “Hay preocupaciones
de gobernanza” invitaaun voto de si 0 no. “Laexposicién por gobernanza se estima en $2.4M en €l caso
base con un 15% de probabilidad de un escenario severo de $6M+" invita a una conversacion analitica
sobre toleranciaal riesgo y estructura de la transaccion.

El registro fiduciario se fortalece. Si una transaccion encuentra pérdidas relacionadas con gobernanza
después del cierre, €l proceso de toma de decisiones del comité estd mejor defendido cuando fue
informado por una evaluacion cuantificada e independiente que cuando se basd en un memorandum
narrativo que seflal 6 preocupaciones generales sin adjuntar estimaciones financieras.

L a pregunta que todo inversionista en México deberia estar haciendo

Hay una pregunta que subyace a toda discusion de gobernanza en una transaccion en México, y es la
pregunta que separa la diligencia adecuada de la inteligencia de grado decisorio:

Usted sabe que tiene riesgo de gobernanza en México. Pero ¢cuanto le cuesta ese
riesgo financieramente?

Si su evaluacion de riesgo actual no puede responder esa pregunta con un niimero — un rango, un
escenario, una estimacion ponderada por probabilidad — entonces su comité de inversién esta tomando
una decision de asignacion de capital sin € insumo mas importante.

Las narrativas legales describen €l paisgje. La cuantificacion de exposicion financierale da un mapa con
distancias, elevacionesy terreno. Ambos son Utiles. Solo uno le permite planificar laruta

Chan Garcia Abogados

Asesoria Independiente en Riesgo Regulatorio y Exposicion Financiera — México

Proporcionamos evaluaciones de riesgo de gobernanza que traducen la exposicion regulatoria, de cumplimiento y de
gobernanza en inteligencia financieramente cuantificada para comités de inversion, firmas de capital privado y
empresas que ingresan a México. Nuestra Evaluacion de Exposicion Independiente ofrece escenarios ponderados
por probabilidad, puntajes de riesgo de gobernanza, mapas de calor de exposicién e informes para comités
ejecutivos — construidos para las personas que toman decisiones de asignacion de capital.
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NOTAS DE ENLACES INTERNOS (PARA DESARROLLADORES)
« Después del parrafo 10 (“La razén es directa: el andlisis legal identifica y describe el riesgo..."): Enlazar a APR-2 “Nearshoring a
México en 2026” con texto ancla sobre los riesgos regulatorios que las empresas estadounidenses deberian cuantificar.

« Después del parrafo 20 (parrafo en negritas de “La revision del T-MEC”): Enlazar a APR-4 “La Reforma Judicial de México” con
texto ancla sobre el impacto financiero de la reforma judicial en inversionistas.

« Después del parrafo 25 (vifieta “Puntaje de riesgo de gobernanza”): Enlazar al futuro JUN-3 “Construyendo un Puntaje de Riesgo
de Gobernanza para Inversiones en México.”

« Después del parrafo 27 (vifieta “Informe para el comité ejecutivo”): Enlazar al futuro JUN-5 “Cémo Leer un Informe de Riesgo de
Gobernanza de México.”

« Después del parrafo 35 (Gltimo péarrafo de seccién “El problema de la independencia”): Enlazar a APR-3 “Independiente vs.
Conflictuado” con texto ancla sobre dindmicas de incentivos estructurales.

« Después del parrafo 37 (parrafo en negritas “El modelo de la transaccién cambia”): Enlazar al futuro MAY-4 “Cémo la Exposicion de
Gobernanza Debe Cambiar la Estructura de su Transaccion en México.”

NOTAS SEO ON-PAGE (PARA DESARROLLADORES)

« Palabra clave principal “riesgo de gobernanza México™: H1, primer parrafo, al menos 2 H2s, meta descripcién, URL slug
« Palabra clave secundaria “evaluacion de riesgo comité de inversion México™: al menos 1 H2 y 2 referencias en el cuerpo
« “Cuantificar riesgo regulatorio”: naturalmente en el cuerpo 2—3 veces
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