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La Pequefia y Mediana Empresa es importante por su participa­

ci6n en la mayoría de la actividades econ6micas del país. Este -

hecho a su vez, da como resultado un porcentaje significativa en 

el Producto Nacional Bruto, una constante generaci6n de empleos, 

una forma de retribuci6n para vivir, un complemento a las activi­

dades de las grandes empresas, una manera de capacitaci6n obrera 

y empresarial. Estos y otros factores resaltan a este gran n6cleo 

empresarial y la necesidad de valorarlo y reconocer su aportaci6n. 

En estos momentos, la naci6n está pasando por una grave cri -

sis econ6mica y financiera provocada por deficientes, corruptos e 

incompetentes manejos de gobiernos anteriores, que sin embargo, 

no están siendo pagados por 6stos, sino por los principales inte­

grantes del sector econ6mico e industrial de M6xico y, dentro de 

este, la Pequefia y Mediana Empresa, aunado a que estos negocios 

generalmente han padecido para mantenerse dentro del aparato pro­

ductivo nacional por problemas intrinsecos como lo es la falta de 

una adecuada planeaci6n. 

Esto nos hace reflexionar sobre la urgente necesidad de crear 

un ·ambiente propicio para tales empresas, primero para logra~ su 

supervivencia y fortalecimiento y después, para su desarrollo y 

estabilidad, además de su proliferaci6n. 

Diversas son sus caracteristicas y también sus problemas, 

que sin desearlo, resultan de aquellas. Uno de los más graves es 
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el de financiamiento, que en situaciones g~aves como las actun 

les, se recrudece. Y aunque el Estad?' h~ 'tritado, de resol ~·erlo 
por medio de diferentes soluciones'i.1ltegflÍle'~('6stas' no han lle -

En esta investigaci6n, se plasman los 'aspectos primordiales 

de la Pequcfia y Mediana Empresa y su problema de financiamiento, 

la cual consta de S capítulos. 

En ~l 1°, se tratan las características intrlnsecas de ese 

campo empresarial, sus prinicpales problemas, así como su forma 

de clasificaci6n y su situaci6n actual. 

En el 2º, se describe el Sistema Financiero Mexicano, sus ca­

racterísticas, su desarrollo hist6rico desde el surguimiento de 

la Banca Central hasta lo que ha acontecido en nuestros días. Ade 

más se detalla su estructura y se analizan las posibilidades que 

tiene la Pequefia y Mediana Empresa para financiarse dentro de es­

te sistema. 

El 3°, explica lo que es el Mercado Mexicano de Valores, sus 

orígenes hist6ricos, características y elementos que lo componen. 

que hacen ver cuan difícil acceso tiene la Pequefia y Mediana Em -

presa por los requisitos que impone. Tambi6n se hace una resefia 

del movimiento bursátil del Mercado de 1978 a 1982 donde se re --
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fleja la importancia de éste dentro de la economía nacional. 

~- ,~ . 

El -1, muestra el actual apoyo"financiero gubernamental para -

l:J Pequeña y ~led ian:.i Empresa a t,ravés de los Fondos de Fomento, -

haciendose un an5lisis y evaluaci6n de los mismos. 

En 61· 5, se proponen otros mecanismos nuevos de financiamien­

to a la Pequeña y ~lediana Empresa a través del Mercado Mexicano -

de ralores, producto de la necesidad urgente que tienen estas em­

presas para financiarse por otros medios y no exclusivamente por 

los ya establecidos. 

La realización de todo este trabajo se llevó a cabo con la si 

guiente metodología: 

1. Problema, Se consideró la dificultad de la Pequefia y ,,fediana -

Empresa para poder obtener crédito accesible y oportuno. 

Z. Objetivo. Analizar las alternativas que ofrece el Mercado Mexi 

cano de Valores, para detectar mecanismos de financiamiento p~ 

ra la Pequeña y Mediana Empresa. 

3. Hipótesis. Las diversas alternativas de financiamiento que --­

brinda actualmente el Mercado Mexicano de Valores no son acce-

sibles para la Pequefia y Mediana Empresa. 

4. Obtención de Informaci6n. Consta de dos partes: investigación 

documental e investigación de campo. En la primera se consultó 

diversa bibliografía acerca del tema a tratar. En la segunda, 

se c_ntrevistaron·a·pequeños .. y medianos ·empresarios y a gerentes, 
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funcionarios y personal de insti~uciones tales COMO: Bancos, 

Fideicomisos, Casas 'de Bolsa, Asociaciones, Comisiones, Bolsa 

de Valores, Sociedades de Inversi6n~ Arrendadoras, Financieras, 

Secretatía de Hacienda y Cr&d{to PGblico, 

S. Análisis de la informaci6n. El an5lisis y evuluaci6n d~ la in­

formaci6n esta pla~madn en los S capítulos mencionados anteri­

ormente. 

6. Conclusiones. Se plantean los resultados finales de toda la in 

formnci6n analiradn y se establecen recomendaciones. 

Toda invcstigaci6n tiene dos fines primordiales: Conocer de 

la mejor manera y mayor posible lo expresado acerca de cierto te­

ma de interés para uno, y tratar de aportar algo más acerca de -­

ello. Es de esperarse que esta investigación cumpla con tales fi­

nes y que sirva no solo a cierto nivel de gente que pudiera cons.!_ 

dorarse especialista, sino también a aquella que necesite saber 

por primera vez, de ciertos aspectos relevantes de un tema como 

el aquí tratado, y sobre todo, que exista un prueba más de que el 

Licenciado en Administraci6n puede participar en cualquier ámbito 

de su vida como profesionista, dada la Universalidad de la Profe­

si6n. 



CAPITULO 1 

GENERALIDADES 

SOBRE LA 

PEQUERA Y MEDIANA EMPRESA 
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l. 1 Empresa 

Es la unidad 6 entidad econ6mica legalmente constituida, con­

formada por recursos humanos, materiales y econ6micos, que inte-­

rrelacionados entre si, producen y/ú ofrecen bienes 6 servicios a 

terceros en base n sus objetivos planeados y por lo regular buscan 

el lucro. Esta definici6n abarca a cualquier tipo de empresa, ya 

sea grande, mediana o pequeña. 

Para cumplir con sus objetivos, la empresa tiene que mantener 

un equilibrio con un conjunto de factores como proveedores, pers2 

nal, acreedores, accionistas, distribuid~res y e: ~ob\crno. Con 

todos ellos la empresa tiene que cumplí:- co1.:;•n :~iscs y competir -

por los recursos que le proporcionan. Deberá pagar a los acreedo­

res en el ti~mpo convenido y con el interfis. predeterminado si de­

sea seguir usando sus créditos; a su personal deberá motivarlo, -

retribuirlo oportunamente y pagarle sueldos competitivos si desea 

seguir usando sus servicios; a los accionistas deberá rendirles -

utilidades si desea retener y seguir atrayendo capital; y al go­

bierno deberá pagarle impuestos y operar dentro del marco legal -

que éste establezca como representante de la poblaci6n. 

El establecimiento y operaci6n de empresas es el resultado -­

del deseo humano de querer satisfacer necesidades de índole mate­

rial. El propietario del negocio busca una utilidad a través de la 

manufactura y venta de ~n producto 6 de la realizaci6n de alg6n 
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servicio, y a su vez el que adquiere dicho producto 6 servicio 

busca la satisfacci6n de una necesidad. El aspecto determinante -

que motiva al empresario a establecer la empresa y aceptar el --­

riesgo que conlleva esta decisi6n, es el de obtener cierta ganan­

cia 6 utilidad a través de la operaci6n del negocio. 

La importancia del pcqueno y mediano empresario radica en que 

participa en practicamente todas las actividades del aspecto cco­

nomico, crea fuentes de empleo con una inversi6n modesta, produce 

satisfactores tanto de consumo humano como de bienes intermedios 

y requiere de un lapso breve de gestaci6n para su establecimien­

to. 

1.2 Caracteristicas de la Pequefia Empresa 

Por medio de su actividad busca solucionar su diario sustento, 

pretende emplear a su familiares y formar un patrimonio. 

Financia su actividad con recursos 6 fondos extrainstitucion~ 

les, dado que la Banca, en su caracter de fuente de financiamie~ 

to, la considera no sujeto de crédito, y solo utiliza marginalme~ 

te sus servicios por ejemplo como ahorrador, ya que con las tasas 

pasivas que cubren los bancos actualmente, podrra serle más Gtil­

colocar sus recursos en ellos, y los rendimientos que espera son 

para cubrir sus necesidades más inmediatas de satisfactores, redu 

ciendose asf su capacidad de reinversi6n, con la consecuencia de 

ce1·rar fuentes de empleo. 
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Dentro de su organizaci6n estructural están claramente defi­

nidas las líneas de mando y responsabilidad, pero su administra--

ci6n es centralista, ya que el mismo duefio es quien se encarga de 

manejar los recursos monetarios y materiales, además de decidir -

sobre todos los asuntos sean importantes 6 no, lo que provoca que 

tengan sistemas inapropiados de contabilidad 6 financieros, de -­

control de calidad, de control de la producci6n y de planeación -

financiera. 

Por otra parte, se estima que laboran en micro empresas con 

hasta 7 empleados, aproximadamente 1.3 millones de personas que -

representan el S.S\ de la población econ6micamente activa y que -

existen 254 500 empresarios. Asi también, en empresas pequefias -­

con ocupación hasta de 25 empleados laboran aproximadamente 797 -

000 gentes que representan el 3.4\ de la población econ6micamentc 

activa y aproximadamente existen 48 300 empresarios en este tipo . 

de empresas (1) 

Al considerar que estas organizaciones son de estructura sifil 

ple se refiere a que existen 302 800 empresarios y emplean 2 097 

000 gentes, lo que en total significa que casi 2 400 000 mexica-­

nos dependen de la micro y pequefia empresa para su diario sustento 

y esto representa el 10.1\ de la poblaci6n economicamente activa 

y dan sustento al 20.3\ de los hogares. (2) 

(1) Estudio sobre la Pequefia y Mediana Empresa. Nacional Financi! 
ra 1982. 

(2) Idem. 
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Para obtener insumos, se ven en la necesidad de recurrir a -

intermediarios puesto que los volumenes que manejan no son atrac­

tivos para que los productores les suministreri directamente y sus 

ventas son eminentemente locales por lo que no cuentan con cana-­

les formales de distribución. 

Sabe de la existencia de los programas oficiales de apoyo 

que ofrece el Estado, pero desconoce los trámites establecidos p~ 

ra poder recurrir a ellos. 

Por último, el pequefio empresario siente más las medidas del 

Estado relativas a control de precios y otros instrumentos de su­

pervisión que las establecidas para su beneficio. Esta demasiado 

controlado por el Estado y presionado para subsistir que <lificil­

rnente tiene ocasión de explorar instrumentos que le beneticien. 

1.3 Características de la Mediana Empresa. 

El empresario considera su actividad como el medio fundamen­

tal para sobrevivir, pero además para satisfacer aspiraciones más 

altas como son mejorar la educación de sus hijos, superarse en --­

cuanto a su habitat y tener la oportunidad de viajar. 

Su organización continua siendo de tipo familiar aGn cuando 

se observan formas más complejas en la misma. Cuenta con líneas de 

mando y responsabilidad definidas; además tiende a llevar contabi-
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lidad que le indique la evolución financiera de su negocio, esta 

actividad se efectua normalmente a través de la contratació~ ex-­

terna de algGn profesional en la materia quiln, ademls se respon­

sabiliza del aspecto fiscal, 6 bien' cuenta con personal para --­

ello. 

Por lo que toca a su operación, lsta es más compl.i.~.a_d?. .<t.u,e .. : ... 

la observada en la micro y pequeña empresa, puesto que cuenta con 

maquinaria y equipo con partes de fabricación extranjera y, ade-­

más, tiene conocimientos sobre los avances tecnologícos que afec­

tan la operación de su empresa. 

El mediano empresario utiliza m5s los servicios bancarios ya 

sea como ahorrador, poseedor de cuenta de cheques y/o tarjeta de 

crédito, pero al igual que el pequeño, tiene dificil acceso al -­

crédito que la Banca otorga. 

Conoce de los incentivos que ofrece el Gobierno Federal y d~ 

cide utilizarlos, siempre y cuando resulto favoraóle la relación 

costo - oportunidad. 

Se estima que en la empresa mediana laboran 1 154 500 mexic~ 

nos que representan el 4.9\ de la población economicamente activa 

y que existen 19 600 empresarios de este tipo·. (3) 

(3) Idem 
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En suma, 1 174 100 personas dependen d~ la mediana empresa -

para su diario sustento y esto significa que contribuyen al sost~ 

nimiento del 9.9\ del total de hogares en el país (4) 

Por otra parte, tanto el empresario como las personas que l~ 

boran con ~l, cuentan con un grado de especializaci6n y capacita­

ción puesto que su actividad tiene caracteristicas que se aseme--

jan en complejidad a las de la gran empresa y, además se enfrenta 

a una marcada competencia, ya que su mercado es regional y nacio­

nal por lo que necesita de un amplio sistema de comercializaci6n. 

1.4 Clasificaci6n 

En Héxico, ciertas dependencias oficiales han realizado di-­

versos estudios para clasificar a la empresa en pequefta f mediana 

con el fin de otorgar estímulos y apoyos a las mismas. 

El Fondo de Garantía y Fomento a la Industria Pequefta y Medi~ 

na (FOGAIN) especifica que pequefta industria es aquella que cuenta 

con un capital contable entre los $ 50 000 y los $ 15 000 000 has­

ta S 90 000 000 y S 120 000 000 con revaluaci6n de activos fijos. 

La Secretaría de Hacienda y Crédito Público (SHCP), para efe~ 

tos de estímulos fiscales, considera como. pequefia aquella empresa 
l 

(4) Idem 
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cuyos activos fijos a valor de adquisici6n, no excedan al equiva-

lente del importe de ZOO veces al salario miuirno general de un --

año, correspondiente a la zona metrbpolitana del D;~F. Adem5s si­

tua como causantes menores a aquella,s emp!esas .. que tfenén ingre- -

sos menores a $ 3000 000 6 de $ ~000 000 s~ él~coefic1ente de uti 
< ',. -.·-· :-.- •• : .. -__ ,,r 

lidad correspondiente es superii:>r al. 15\ . 
·. :,·<~---~~-~-·-< :'.~;_:·(~·."' -

::i ~::-~': :::',_,_,:··. '.-{~ ~ 
En otros paises, se corisii:ler'a~' i:lü.érerítés· C-aracterísticas. -

'. ~ ' 

He aqui algunos ejemplos: (S) 

El Comit6 Económico y Social de la Comunidad Europea establ~ 

ció que empresas pequeñas son las que cuentan hasta con 100 trab~ 

jadores. En Espafia, el Banco de Crédito Oficial considera pequeña 

a la que tiene hasta SO empleados. 

En Brasíl se define como micro empresa a la que tiene ventas 

anuales inferiores a Z 000 veces el mayor salario mínimo del país. 

La Ley Básica para pequeñas y medianas empre5as de Japón las 

define con base en el capital, en el volumen de la fuerza de tra­

bajo. 

En los Estados Unidos, la Administraci6n para Pequeñas Empr~ 

sas combina el número de trabajadores, los activos, el capital --

(Sl Boletín Informativo. UCECA 1983. 
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contable, la utilidad neta. 

El Instituto Centroamericano de Investigaci6n y Tecnología -

Industrial ha definido como artesanales a las empresas con menos 

de 5 empleados, como pequeñas industrias a las que ocupan entre 5 

y ~9, y como medianas 6 grandes a las que exceden esta cifra. 

Como podemos observar, cada criterio seleccionado corresponde 

al objetivo que se persigue; el capital contable en instituciones 

de apoyo financiero, el n6mero de trabajadores para las autorida­

des laborales. Para fines de esta investigaci6n en cuestiones de 

análisis y evaluaci6n se considerará el criterio presentado por 

FOGAIN. 

1.5 Situaci6n Actual 

De los 20 grupos que integran la industria de la transforma -

ci6n, la pequeña y mediana empresa participa principalmente en la 

rama <lel vestido, textiles, maquinaria y equipo no el6ctrico, mue 

bles de m~dera, productos metálicos y alimentos. 

Las pequeñas empresas que destacan por la ocupaci6n d~ mano 

de obra son las del vestido, productos metálicos, calzado y cuero, 

papel y textiles y tienen una inversi6n promedio por trabajador 

<le aproximadamente $243 000. (6) 

(6) Anexo 1 
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Por su part~, l~ m~diana empresa destaca en calzado y cuero, 

alimentos, vestido; minerales no metálicos, .textilé~ y quimica -

con una inversi6n promedio de $456 000. (7) 

1.6 Problemática 

El hablar de los problemas que afectan a la industria pequeña 

y mediana, se convierte en una tarea fácil, basandonos en todo lo 

anteriormente descrito, y aún cuando se detectan estos, resulta 

no fácil su soluci6n por la gran interrelaci6n que existe entre 

ellos. Estos son resultado tanto de aspectos internos y externos 

a la empresa. (8) 

Transporte de materia prima 7.33\ 

Financiamiento 30.53\ 

Mano de obra calificada 33.03\ 

Producci6n 6.81\ 

Administraci6n 6.68\ 

Ventas 10.03\ 

Otros 5.59\ 

Es de notar que uno de los principales aspectos que padece -

es el financiero. Muchas de estas empresas se ven en grandes --­

aprietos debido a la falta de recursos monetarios minimos para PE. 

der proseguir su proceso operativo y funcional. 

(7) Anexo 2 
(8) Anexo 3 
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Tal circunstancia resulta principalmente de factores inter-­

nos y externos que surguen del contexto en que se desenvuelven, y 

que se interrelacionan entre sí: nula 6 deficiente estructura fi­

nanciera, debido a la falta de adecuados sistemas administrativos 

y, un acceso restringido a las de por si limitadas fuentes de fi­

nanciamiento. 

La administración financiera de un negocio de cualquier tam! 

ño, se basa en su sistema de contabilidad y demás registros y es­

tados financieros los que muestran su estructura financiera, la -­

que al analizarla permite un conocimiento acerca de su posici6n -

real resultado de sus operaciones y controles administrativos pr~ 

porcionando de esta forma una informaci6n valiosa para tomar deci 

sienes en beneficio de la misma. 

Una toma de decisión puede ser el obtener financiamiento ya 

sea para ampliaci6n del negocio, compra de maquinaria 6 de mate-­

ria prima e inclusive para pagar un financiamiento anterior, y p~ 

ra ello se requiere realizar con base en esa información una bue­

na planeación financiera, en donde se establezcan las posibles di 

versas alternativas a seguir. 

Las Pequeñas y Medianas Empresas, pero sobre todo las prime­

ras, adolecen de una buena administración financiera ya que sus -

sistemas de registro contable son deficientes y en muchos de los 

casos ni siquiera tienen conocimiento acerca de como llevar una -
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contabilidad elemental. A<lemiis le es prohibitivo rfoda su capaci- -

dad econ6mica contratar los servicios ,de: ltn profesional de planta 

para encargarse de este tipo dé ~~·llilto's.,y., soJaR\ente utiliza sus 

servicios en forma eventual, pa~~{~J: 1 2u.~p1illlient6. de sus obliga- -

e iones fiscales. '~<'. .. ~~>~~~~.: '~-·\.~;::> 

. --:··.,:_ ·.: 

El número de alternaÚv~s de financiamiento para esas empre­

sas es limitado y se vuelve rest1·ingido por el hecho de tener esa 

inadecuada estructura financiera, lo cual es base importante a -­

considerar por instituciones de crédito como los bancos. Una de -

las constantes quejas de aquellos que han analizado las solicitu­

des de pr6starnos de los negocios pequefios es que los registros 

existentes son frecuentemente muy pobres y poco confiables. 

Si un hon~re de negocios mantiene buenos libros y registros, 

entonces conoce su real situaci6n financiera en base• a la cual de 

sarrollarii una planeaci6n financiera. 

La planeaci6n financiera arroja los siguientes beneficios: 

Ayuda a quienes tornan decisiones fii1ancieras, a lograr deci­

siones referentes a la cantidad de dinero necesario, cuando 

se necesita y la manera m&s ventajosa de obtenerlo. Saber que 

financiamiento se necesita y los métodos posibles de obtener­

lo mejora las relaciones con los miembros de la comunidad fi-

nanciera. 
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Ayuda a controlar la cantidad de efectivo necesario para op~ 

rar la organi:ación. 

Ayuda a convencer a los inversionistas potenciales de que el 

negocio fué sol idamente concebido y que es prob.able que sea 

redituable. 

Los bancos y otras fuentes potenciales de crédito consideran 

que una sólida planeación aumenta las probabilidades de que 

recibirán el pago. 

Actualmente la necesidad de crédito por parte de Pequeñas y 

Medianas Empresas es mucha, por lo mismo se tienen que considerar 

las fuentes formales de financiamiento ubicadas en el Sistema Fi­

nanciero Mexicano a las que puede acudir y las condiciones en que 

éstas esten dispuestas a otorgarlo, condiciones que darán la pau­

ta para evaluar si tales fuentes son las idoneas 6 si es factible 

y necesario a la vez, adoptar medidas en el sentido de crear ó -­

buscar otras maneras para financiarlas, cuestiones que serán tra­

tadas en los capítulos posteriores de esta investigación. 



CAPITULO 2 

S I S T E M A 

F 1 N A N C 1 E R O 

M E X I C A N O 
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2.1 Características 

El Sistema Financiero es el medio que permite transferir re­

cursos de quienes generan ahorros hacia quienes requieren montos 

3dicionales a sus propios ingresos, para destinarlos a la inver-­

si6n ó el consumo. 

Los componentes de un sistema financiero son: el dinero y m~ 

dios de pagos, los intermediarios financieros, los ahorradores e 

inversionistas 6 unidades superavitarias y las unidades deficita­

rias. 

Ahora bien, entre las funciones más importantes a ejecutar 

por el sistema financiero son: captaci6n máxima del ahorro, tras­

paso eficiente de los fondos y creaci6n de crédito. 

La primera implica que el sistema debe tratar de captar el -

superávit de ciertas unidades econ6micas que no tienen aplicación 

inmediata dentro de la misma unidad y que tampoco son utilizables 

directamente para la adquisición de activos 6 aplicables en nue-­

vas actividades, porque dichos ahorros son pequeños y por lo mis­

mo no pueden enfrentar el riesgo inherente a una inversi6n direc­

tamente productiva. Muchos ahorros quedarían sin utilizar si no 

fuera por la posibilidad de colocarlos en activos financieros y -

precisamente corresponde al sistema la iabor de diseño de instru­

mentos de captaci6n que se adapten al medio. 
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La segunda función - traspaso eficiente de los fondos-es •-­

igualmente importante. El financiamiento dentro del sistema puede 

ser indirecto (sistema bancario) 6 directo (mercado d& valores). 

Respecto al primero son el sistema bancario y las distintas ins-­

tituciones financieras las que adquieren las obligaciones prima-­

rias emitidas por las unidades deficitarias (deuda directa) y -­

emiten obligaciones propias (deuda indirecta), que adquieren las 

unidades superavitarias. Esta separaci6n de pasivos permite comp~ 

tibilizar una estructura de obligaciones con distintos plazos, 

riesgos de garantia la cual se puede adecuar a las necesidades de 

financiamiento, tomando en cuenta el interes de los ahorradores. 

En cuanto al fina~ciamiento directo por medio de este las unida-­

des deficitarias toman prestados recursos mediante la emisi6n de 

obligaciones primarias (acciones, papel comercial, obligaciones,­

etc) que las unidades superavitarias adquieren, sea directamente 

(mercado libre) 6 en los mercados de valores (bolsa de valores). 

La .tercera función, la creación de crédito, indica que por -

medio del mismo, los agentes económicos - gobierno, empresa - pu~ 

den tener un nivel de gasto superior a su ingreso corriente. A 

su vez, los créditos pueden destinarse a: la formación real qe c~ 

pital (inversión), la producción corriente (capital de trabajo),­

al consumo y a la adquisición de activos fijos ó financieros. 

2.2 Breve Desarrollo Histórico del Sistema Financiero Mexicano. 

La base del sistema financiero se encuentra en la propia Con~ 
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titución Política. En el articulo 28 se prevee la creación de un 

solo Banco Central, dependiente del Gobierno Federal, que en for­

ma monopólica se encargue de la emisión de billetes, de la acuña­

ción de monedas y del control de la banca nacional. Se establece 

la creación de un sistema monetario con base en el pat~horo, na­

ciendo de esta forma en 1925 el Banco de México, S. A. (BANXICO). 

En la misma década, se creó la Comisión Nacional Bancaria c~ 

mo un medio conciliatorio entre el Gobierno y los Banqueros para -

reestructurar el sistema bancario mexicano. Además se promulgó la 

Ley General de Instituciones de Crédito y Establecimientos Banca­

rios. 

En 1931, la gran depresión (1929-1932) no solo nacional sino 

mundial obligó a restringir en tal forma el crédito que 1as oper~ 

ciones bancarias quedaron li~itadas a lo estrictamente indispens~ 

ble, unicamente para evitar la paralización de las actividades c~ 

merciales e industriales, debido a que las exportaciones se redu­

jeron bruscamente por falta de demanda. Muchas industrias ligadas 

a ellas cerraron, se agudizó el desempleo, descendi6 el gasto pa­

bl ico. Vino a complicar más esta situación la promulgación de la 

Ley monetaria que suprimía el patrón oro, lo que origin6 un des-­

censo en la circulación de dinero, aumentando la restricción del 

crédito y a los problemas que el Banco de México tuvo que enfren­

tar para transformarse. en Banco Central. 
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La promulgaci6n de la Ley de Titulos y Operaciones de Crédi­
v 

to asi como la modificación sustancial de la Ley General de Inst! 

tucioncs de Crédito conteniendo las disposiciones leg3les sobre -

las operaciones de crédito, a la vez que las nuevas funciones y -

nueva acufiaci6n de moneda fueron factores decisivos para superar 

la crisis, iniciandose una etapa de desarrollo en la cconomin. 

Una vez resuelta momentaneamente la escaccz de circul~nte, -

la expansión económica durante el periódo Cardenista (1934-1940), 

sent6 las bases para el desarrollo agricola e industrial lo que -

exigi6 fuertes volumenes de crédito provenientes de bancos priva­

~os y oficiales. La gran innovación fué la creación de Nacional -

Financiera, S. A. ( NAFINSA ) en 1934 la que ha concentrado sus -

actividades inversionistas con créditos a largo plazo, para fina~ 

ciamiento de los sectores básicos de la economía, por medio de -­

ios Fideicomisos que bajo su administración se encuentran. Es in­

dudable que en este peri6do existían situaciones de hondo rnales-­

tar, provocada por los problemas ya existentes a lo que se aunó -

la politica de nacionalización y expropiación emprendidas, lo que 

ocasionó que muchos inversionistas extranjeros retiraran rapida-­

mente su dinero. Posteriormente las dos devaluaciones sufridas --

por nuestra moneda durante el peri6do de 1925 a 1940, repercutie­

ron terriblemente en las reservas de divisas del Banco de México, 

las que para 1940, se vieron reducidas a 20 millones de dolares. 
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A partir de 1941 fueron creadas diversas instituciones con el 

objeto de seguir estimulando varios aspectos del desarrollo econ~ 

mico, destacando entre ellas: Banco Nacional Cinematográfico, BaE 

co del Pequeño Comercio del D.F., Banco Nacional de Crédito Agr1-

cola y Ganadero. 

En 1945, las reservas del Banco Central se hab1an acrecentado, 

pero la falta de una programaci6n en el sector externo y la inexi~ 

tencia de algún tipo de control cambiario propiciaron que se bici~ 

ra uso irresponsable de las divisas en importaciones en forma in­

discriminada, olvidandose de financiar las primeras etapas del pr~ 

ceso de industrializaci6n. Se cre6 el Patronato de Bonos del Aho -

rro ~acional con el objeto de concientizar a la poblaci6n de los 

beneficios del ahorro, y el Banco de Comercio Exterior con la fi -

nalidad de promover nuestras exportaciones. 

Durante 1954, ocurri6 una devaluaci6n de la moneda al perse -

verar el desequilibrio co~ercial y descender la reserva monetaria 

del Banco Central. La pol1tica monetaria se orient6 como siempre, 

a mantener una ilimitada convertibilidad del peso a fin de crear 

una imágen de solidez de la moneda •. Sin embargo desde aquella épE 

ca se arraig6 entre el público ahorrado.r la idea de pr6ximas dcv~ 

luaciones lo que se traduj6 en una creciente liquidez de instru -

mentos en el Sistema Financiero. 

En el peri6do del Presidente L6pcz Mateos (1959-1964), se bus 
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co vigorizar el comercio exterior, alentando exportaciones v1a e~ 

timulos de costo y fiscales, y reduciendo las importaciones vía -

mecanismos proteccionistas y, mantener la solidez del crédito pr~ 

piciando un mejor desarrollo del Sistema Financiero. 

La siguiente administraci6n, la del Presidente D1az Ordaz, -­

(1964-1970), coincidi6 con una expansi6n de la economía mundial, 

lo que determin6 la agudizaci6n de las presiones inflacionarias. 

En términos generales, se confirm6 que al evolucionar el Sistema 

Financiero, el país logr6 un notable crecimiento econ6mico. Al -­

concluir dicha gesti6n habian transcurrido dos sexenios sin que 

ocurriera devaluaci6n alguna. La imágen de solide: del pesu perm! 

ti6 que se acrecentará la captaci6n de recursos lntcrn0~ ror par­

te del Sistema Bancario y el nivel de financiamiento. 

Por otra parte, es en esta etapa donde se presenta el inicio 

de un paulatiuo proceso de remodelaci6n del Sistema Bancario y -­

Financiero. La Ley General de Instituciones de Crédito y Organiz! 

cienes Auxiliares se modific6 en dos ocasiones (1965-1970). Se r! 

formaron y adicionaron la Ley de Sociedades de Inversi6n y la Ley 

Federal de Instituciones de Finanzas; en aquel entonces la reforma 

fundamental consisti6 en prohibir que en el capital de las insti­

.tuciones financieras participarán gobiernos o dependencias oficia­

les extranjeras, entidades financieras del exterior o agrupaci6n 

de personas extranjeras físicas 6 morales. 
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En 19íl, al inicio del sexenio del Presidente Echevcrría Alv~ 

rez, se implantaron adecuaciones fiscales impositivas y ajustes -

monetarios para combatir la presi6n inflacionaria y eludir el agr~ 

vamicnto del d6ficit de la balanza de pagos, sin embargo, en 1972, 

se desat6 la inflaci6n como resultado de la aceleraci6n del gasto 

p6blico, la rigidez de la oferta productiva y la repercusi6n de la 

situaci6n internacional. En mayo de 1974, se ~re6 el Comit6 Coor -

dinador de las Instituciones Nacionales de Cr6dito Agropecuario 

con el objeto de establecer un plan de operaciones oficiales del 

campo. 

En enero de 1975, dentro de las adecuaciones a la legislaci6n 

bancaria, entraron en vigor reformas a la Ley General de rnstitu­

ciones de Cr6dito y Organizaciones Auxiliares para transformar la 

banca especializada hacia el sistema de Banca M6ltiple, es decir, 

se autoriz6 a las instituciones que hast~ ese entonces operaban 

como bancos de dcp6sito, financieras y de cr6dito hipotecario a 

fusionarse para ofrecer en una sola los servicios mencionados. En 

ese mismo año, se establece en forma definitiva dentro de una es­

tructura legal el Mercado Mexicano de Valores. 

Se intensific6 el empleo de los fideicomisos de BANXICO y de 

NAFIXSA. lo que ayud6 a canalizar el cr6dito a sectores priorita­

rios. Se establecieron diversas políticas monetarias y creditici­

as··co~ ril·fin de atenu~r la inflaci6n y~•criando se pensaba que -
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ésta se encontraba en cic:'rta forma controlada, ocurre que en ago~ 

to de 1976 se presenta una devaluaci6n del,pes6,mex1cano, resulta 

do de una fuga masiva de capitales y p()r~l.in' ~rl~«~s\t~adó défíC:it · 
,. ~, ;-_i_.<~-.~~·- ._;_;·,~~::;/: ;-

en la balanza de pagos. "' - !.::~:~~\}·:\-'« _. :( .. ; 

Lo anteriormente descrito, present6 par~los~inicios del régi 

men del Presidente L6pez Portillo (1976-1982), serias dificulta--

des a resolver, sobre todo en el aspecto financiero. Para tratar 

de atenuarlas, se sigui6 utilizando -como en el gobierno anterior­

el petróleo como principal producto de cxportaci6n para captar di 

visas. 

En 1980, debido a lo persistente de la crisis financiera y Je 

otras coyunturas que ya se presentaban, se crea el llamado "Plan 

Global de Des:irrollo", en donde se marcaban las directrices a se-

guir por los sectores productivos del país. Sin embargo, la infla­

ci6n era continua y su efecto era inmediato sobre el sistema fi-­

nanciero, el cual sufría una fuerte dolarización y ocasionaba que 

el peso estuviera sobrevaluado. 

Y es a partir de junio de 1981, cuando se inicia un peri6do 

que podría señalarse como la más severa crisis financiera y que -

amenazaba con resquebrajar en forma total, el aparato productivo 

nacional. En ese lapso se dieron: la baja del precio del petr6leo 

y la renegociación para reestructurar contratos de venta, dos 11~ 

mados presidenciales contra la especulaci6n, el anuncio del reti-
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ro del Banco de "éxico del mercado cambiario y una primera deva­

luaci6n, la conformaci6n a lo largo de 4 meses de un programa de 

austeridad para enfrentar la crisis, la renegociación de la deuda 

pública externa y el establecimiento primero de un sistema dual -

de cambios. 

Sucede entonces, que para tratar de atenuar los conflictos -­

tanto económicos como financieros, además del social que amenaza­

ba presentarse, el 12 de septiembre de 1982, en el discurso del -

62 informe presidencial, López Portillo da lectura a dos decretos: 

uno que nacionalizaba la banca privada mexicana y, otro que esta­

blecía un control de cambios. Además se convertía al Banco de Mé­

xico en organismo público descentralizado y empezaba, desd~ ese -

momento, a dejar de funcionar como una sociedad anónima. 

Así, de pronto, el sistema bancario sufría una inesperada --­

transformación, por consecuencia también, el sistema financiero.­

Desaparecian los bancos pr~vados y por lo tanto, el gobierno ten­

dría ahora a su cargo, la direcci6n de la banca en forma total. -

Pero a pesar de todo ello, y a la terminación de su mandato, Ló-­

pez Portillo dejó al país en una situaci6n verdaderamente ca6tica 

y con una de las mayores deudas externas del mundo, 80 000 millo­

nes de d6lares. 

2.3 Estructura del Sistema Financiero Mexicano 

El Sistema Financiero Mexicano se encuentra estructurado por -
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organismos públicos que octdan como reguladores y supervisores de 

las diversas instituciones de crédito y financieras que lo in te- -
-._; -, -· 

gran, pero al mismo tiempo' definen y mnica~,;el rumbo .~é l,a poli­
)·. -~::._~.·-- ·. >;·.~:¿:·~,'- .-: 

tica crediticia y monetaria del país: _(9)>. .._ i,/) ;,; 
" 

Se encuentra en primer término la Secr~iarí~de Hacienda y -­

Crédito Público (SHCP), como máxima aut~ridad_financiera del pais 

encargada de ejercer las funciones directrices y de control del -

sistema. 

Las funciones de control y vigilancia las ejerce a través del 

Banco de México (BANXICO) -considerado como la columna vertebral 

del sistema bancario- d~ la Comisi6n Nacional Bancario y de Segu­

ros y de la Comisión Nacional de Valores. 

Existen tres tipos de instituciones, la Banca r.túltiple, la --. 

Banca Nacional de Desarrollo y los Intermediarios Financieros no 

Bancarios. 

La primera es un pilar fundamental del Sistema, su papel sie~ 

pre ha sido escencialmente comercial. Por medio de ella se captan 

la mayor parte de los recursos del sistema constituyendo por ello 

la principal fuente proveedora de financiamientos. 

La Banca Nacional de Desarrollo, ha sido el medio por el cual 

el Estado apoya sus programas de inversión y objetivo social. Se 

(9) Anexo 4 



30 

compone por la Banca de Fomento como lo es Nacional Financiera -­

(NAFINSA), Banco Nacional de Cr6dito Rural (BANRURAL) y los Fondos 

de Fomento que atienden a sectores ~spec~ficos como la Pequefia y 

Mediana Industria, Actividades de Exportaci6n y Sector Agrfcola -

entre otros. 

Los Intermediarios Financieros no Bancarios, incluyen diversos 

tipos de instituciones tales como Aseguradoras, Afianzadoras, 

Arrendadoras, Almacenadoras, Casas de Bolsa y Fondos de Pensi6n. 

Su importancia y desarrollo ha sido limitado si se le compara con 

el de la Banca M6ltiple, debido a la necesidad de darle un servi­

cio integral a su clientela. El gobierno ha tenido participaci6n 

en este sector, sobre todo en el ámbito de las Aseguradoras. 

2.4 El cr6dito para la Pequefia y Mediana Empresa a trav6s del Sis 

tema Financiero Mexicano. 

La estructura del Sistema Financiero Mexicano muestra dos al­

ternativas viables de financiamiento para Pequefias y Medianas Em­

presas: NAFINSA a trav6s de dos de los fideicomisos que se encue~ 

tran bajo su jurisdicci6n como lo son, FOGAIN y FOMIN y, la Banca 

Nacionalizada. 

La explicaci6n sobre el funcionamiento y los logros para fi -
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nanciar a la Pequena y Mediana Empresa por parte de los Fideicom! 

sos, seri desarrollada en el 42 capitulo. 

En lo referente a las operaciones cz:editici'as que ofrece la -

Banca, éstas son muy sele~tivas debido a los diversos requisitos 

que tiene establecidos para el otorgamiento d~ créditos, lo que -

muchas veces no pueden ser cumplidos por los solicitantes. 

Al presentarse a solicltar un préstamo directo, el pequeño ó 

mediano empresario deberá ser cuentahabiente de la Sociedad Nacio 

nal de Crédito a la cual recurre ó en su defecto llevar por escri 

to buenas referencias de alguna otra Sociedad que le haya otorg~ 

do crédito o en la que tenga algún tipci de cuenta, Deberá también 

presentar los estados financieros de la empresa, por lo menos de 

los últimos 5 años, los cuales deberán mostrar una referencia his 

torica y actual de su situación econ6mica, y como se hizo notar -

en el capitulo 12, sobre todo en el case de la pequeña empresa, -

ésta tiene nulos ó deficientes sistemas de registro financiero y 

contable; ademis debe de llevar documentación complementaria por 

medio de la cual avale su legitima propiedad sobre el negocio. 

Es de mencionarse que aquellas empresas que estan en posibil! 

dades de otorgar garantías reales para asegurar los créditos por 

recibir, tienen preferencia, situación que también afe~ta a la p~ 

queña y mediana empresa ya que generalmente estan limitadas en re 

cursos y no poseen bienes con valor suficiente para garantizar 
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los cr~ditos solicitados. 

El Banco, evaluando todo lo anterior, decidirá sobre el posi­

ble otorgamiento del crédito, el cual será proporcional al capi -

tal contable de la empresa, no excediendo del 20%. 

Las tasas de interés que cobra~ actualmente los bancos nacio­

nal es por préstamos en pesos son tan elevadas que están desalen -

tando la expansi6n de los negocios, además de estimular una ya al 

ta tasa de inflaci6n. 

Supo.ngamos una empresa está buscando un préstamo directo a un 

año por $ 10 000 000. Probablemente la solicitud por un año será 

rechazada, los bancos no pueden prever lo que ocurrir& en c~e laE 

so y el plazo lo fijan en 3 meses. Dicho préstamo es aceptado con 

un interés en base al costo promedio porcentual (cpp), es decir, 

en relaci6n a un promedio de las tasas fijadas por el Banco de Mé 

xico sobre inversiones de renta fija, agregando 10 puntos al cpp 

mencionado, actualmente esta tasa está establecida en 66.86% 

(56.86% + lO)lQ/. Sin embargo hay dos condiciones, primeramente 

los intereses deberán deducirse por adelantado, luego una recipr~ 

cidad del 20% deberá mantenerse en una cuenta de cheques sin per­

cibir intereses. 

l..Q/ Anexo 5 Diciembre 1983. 
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PRESTAMO DIRECTO $ 10 000 000 

Menos 3 meses de interés (16.71%) 1 671 000 

8 329 000 

RECIPROCIDAíl (20\) z 000 000 

D!SPONl BILlDAI) $ 6 239 000 

Como nos damos cuenta, con este tipo de tasas, muchas compa­

ñias rehusarán correr el riesgo de obtener un rendimiento sufici 

ente para pagar los intereses y devolver el dinero prestado, y 

en el caso de la Pequeña y Mediana Empresa resulta desalentador. 

Por lo mismo, se ven en la situaci6n, cuando tienen necesidad de 

apoyo financiero, de recurrir a financiamiento extrabancario. Qui_ 

zás algunas esperarán algunos años hasta que acumulen fondos su­

ficientes provenientes de las posibles utilidades para invertir­

los en una mayor capacidad de producci6n. 

Aquellas compañías que efectuan el riesgo de obtener présta­

mos a las actuales tasas de interés, no esperán absorber el re­

sultante alto costo del dinero sin compensaci6n, lo que como con­

secuencia, afectará a los costos de operaci6n, las empresas pudi~ 

ran tener que aumentar el precio de sus bienes 6 servicios para 

compensar el riesgo. Entonces quienes pagan el costo de la eleva­

da tasa de interés, son las empresas que piden prestado a los ban 

cos y finalmente, el público ya que todo el proceso es inflacio -
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nario. 

Todo esto hace reflexionar sobre la necesidad de crear nuevas 

formas de financiamiento para que el cr~dito no se canalice exclu 

sivamente a través del Sistema Bancario. 

2.5 Perspectivas del Sistema Financiero Mexicano. 

En las condiciones actuales se hace necesaria una revisi6n a 

fondo de la estrategia del desarrollo del Sistema Financiero y de 

los esquemas de financiamiento del desarrollo con que se venía 

operando. Se deben superar los problemas estructurales que han im 

pedido un desarrollo equilibrado del Sistema. Estas deficiencias 

representan un freno para la consecuci6n de los objetivos de desa 

rrollo del Estado y de los esfuerzos de inversi6n del Se~tor Pri­

vado. 

Con la nacionalizaci6n de la Banca se le presenta al Estado, 

una oportunidad para superar los problemas de estructura del Sis­

tema. Es claro, que esta acci6n no representa la soluci6n total 

de los problemas financieros del país, sin embargo, al gobierno 

le proporcionaría una mayor capacidad para instrumentar su estra­

tegia de financiamiento del desarrollo y se facilita la moderniza 

ci6n de la estructura operativa funcional e institucional del Sis 

tema Ba.nca r io. 
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Dentro Jel primer afto de gobierno del Lic. Miguel de la Ma -­

Jrid 11. ocurrieron diversas situaciones importantes tanto en as · 

pectos econ6micos como financieros, uno de ellos lo fu6, la tran~ 

formaci6n y fusi6n de las Instituciones de Cr6dito expropiadas 

hoy denominadas Sociedades Nacionales de Cr6dito. Tal proceso es 

de considerar que continuará en los pr6ximos años hasta llegar a 

conformar un número de Grupos Financieros <le mayor tamaño que se­

an competitivos entre si. Lo anterior dependcrfi de varios crite­

rios fundamentales, uno de esos criterios pudiera ser, el de otar 

gar ciertas funciones especiales a algunos de ellos, como el otor 

gamicnto de cr6dito en forma más expedita a ciertos sectores pri~ 

ritarios (Pequeña y Mediana Industria, Agropecuario, etc). Es in­

dudable que deberán establecerse innovaciones tanto tecnol6gicas 

como financieras para asi con base en un~ buena infraestructura 

administrativa, ofrecer al póblico en general (personas fisicas y 

morales) servicios acordes a las actuales necesidades~ 



CAPITULO 3 
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3.1 Antecedentes 

La palabra "Bolsa" se deriva del t6rmino en latín que signif,! 

ca bolsa de piel donde se guardan documentos y monedas importan -

tes. La cuesti6n es que no se ha podido explicar como esta pala -

bra llcg6 a significar "Mercado de Valores", concepto que se uti­

liza en muchos países incluyendo Alemania y Holanda, salvo en los 

de origen anglosaj6n, donde se denomina al mercado como "Stock ex 

change" lo cual significa intercambio de valores. 

Los orígenes del Mercado se pueden ubicar hacia la época del 

colonialismo en los siglos XVI y XVII, con la creaci6n dr socicda 

des an6nimas, en donde grupos de inversionistas participaban fl -

nancieramentc en la realizaci6n de viajes de carácter mercantil 

a las partes más lejanas del orbe, quienes obviamente deseaban en 

ciertos casos enajenar sus inversiones antes de la terminaci~ de 

las jornadas, constituyendo con ello una especie de mercado en 

donde se compraban y vendían los documentos representativos de la 

propiedad de tales sociedades. Con el antecedente de los otros ti 

pos de mercado era 16gico que este mercado también se llamara 

"Bolsa". 

De hecho las primeras acciones que se sabe se ofrecieron en 

forma' pública fueron las de "The Dutch East India Company", nego-
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ciadas en . .\msterdam durante el siglo XVII. La operaci6n tuvo tal 

6xito que estimul6 el interés por este tipo de actividades a la -

ve: contribuy6 al desarrollo de la Bolsa de esa ciudad. Londrcs,-

tarabi&n est3bleci6 su Bolsa, y fué allí donde ocurrió en 1720 el 

primer gran escándalo bursátil que ha quedado como proverbio tra­

Jlcional cuando se quiere hacer referencia a "booms" especulati-­

vos posteriores. Esto origin6 que se legislaTa por primera vez a 

efecto de tr~1tar de proteger al inversionista mediante prohibi--­

ci6n expresa de la creaci6n de nuevas sociedades de este tipo sin 

la autorizaci6n del parlamento ~ngl~s. Esto ocasionó que la mayo­

ría de las inversiones realizadas en la Bolsa londinense se orien 

tase a la operaci6n de títulos emitidos por el Estado, así como -

al del exterior del país a medida que crecía el Imperio. Poste--­

riormente se fund6 la Bolsa de Nueva Yórk en 1792, la cual contri_ 

buy6 al crecimiento econ6mico inter~o de los Estados Unid3s. 

Antecedentes de M6xico 

Durante la primera parte del siglo XIX se establecieron las -

primeras instituciones bancarias y sociedades mercantiles, en ese 

entonces un grupo de corredores comenzó a dedicarse a la compra -

venta de valores minero, en vista del auge que esa actividad ha-­

bia alcanzado en esa época. El negocio lleg6 a alcanzar tal magni 

tud e importancia que un grupo de corredores decidi6 establecerse 

en un lugar propio en donde formalmente celebrasen sus operacio-­

nes de transacción de valores, conforme a sus propios procedimie~ 
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tos y reglas. El día 2 de septiembre de J895 se inscribió en el -

Registro PGblico de la Propiedad y del Comercio la e~critura de -

la Bolsa de .México que fué inaugurada eL2 l. de .octubre. del mismo ,.•. ~ ,~~; _,·;<~< 

afio. 

Sin embargo, ocurre que la Úebr~ ~Í.~~ra~fué ced~endo paula ti 

namente conforme se conocian las pérdidas considerables que su--­

frian algunos compradores, por otra pa~te, la Bolsa se vi6 afect! 

da por un sistema de remates de valores mucho menos ágil que el -

que se operaba en las transacciones que anteriormente se celebra-

ban en la calle, a lo que hay que agregar el inconveniente de ca-

rácter estructural referente a que los mismos a~entes no fueran 

accionistas de la institución. E~tos aspectos produj~ron que a --

partir de abril de 1896, no se registrara operación alguna en di­

cho local, por lo que al poco tiempo cerr6 sus puertas. 

No obstant~ ello, siguieron realizandose operaciones informa­

les de valores y finalmente en 1907, se constitu,.6otro organismo 

con el nombre de Bolsa Privada de México, S.C.L. En 1910 se cam-­

bi6 la denominación de la Bolsa por la de Bolsa de Valores de Mé­

xico, S.C.L. 

Durante la década de los años 20 hubo un auge más en cuanto a 

las accio?es de compañías petroleras y mineras. Era tanta la im-­

portancia que estaba adquiriendo el sector del petr6leo que· sur-­

gieron algunas personas con ideas fraudulentas sobre el público -
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inversionista, al que sorprendían con acciones de compafiias i---­

nexistentes que iban en contra de la buena imágen de las demás 

compañias, de los propios corredores y del mercado en general. El 

gobierno contempl6 esta situaci6n y empez6 a tomar medidas para -

proteger los intereses del público en general, y es en 1932, que 

dentro de la nueva Ley de Instituciones de Crédito y Organizacio­

nes Auxiliares se incluye un capítulo especial sobre "Bolsas de -

Valores", así como el de otorgar la concesi6n del organismo que -

en 1933 se transform6 en la Bolsa de Valores de México, S. A. de 

c. v. 

En 1946, se cre6 el organismo encargado de la vigilancia de -

la Dolsa, al que se di6 el nombre de Comisi6n Nacional de Valores. 

Por fin, en 1975, se opt6 por emitir un precepto que corijugas~ y 

ampliase a toda la legislaci6n inherente, naciendo la Ley del Mcr 

cado de Valores,otorg,nd~ además al Mercado el reconocimiento de 

ser un elemento de importancia dentro del desarrollo econ6mico 

del país. Como consecuenci~ de la Ley se fusionaron lai Bolsas de 

Guadalajara y Monterrey con la de México, que a su vez cambi6 su 

ra:?6n social por la actual Bolsa Mexicana de Valores, S. A. de -­

C. V. 
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3.2 Definición y características 

Se puede definir al Mercado de Valores como: la reuni6n pe-­

riódica de operadores especializados (agentes y corredores) en un 

punto determinado (Bolsa), que actuan ¿orno intermediarios en nom­

bre y representación de los compradores (inversionistas), con el 

fin de realizar transacciones sobre valores emitidos por empresas 

privadas 6 por el Gobierno Federal (emisores). 

El Mercado se puede dividir en cuanto a: 

Rendimiento. 

Renta variable - se negocian títulos com0 acciones en 

donde el rendimiento es conforme a -

dos tipos de derechos: uno relativo 

a los dividendos resultado de las -­

utilidades obtenidas por la (s) cm-­

presa (s) emisora (s) ;el otro, co--­

rrespondiente al voto sobre decisio­

nes estrategicas como la distribu--­

ci6n de utilidades, modificaciones -

al capital, etc. 

Renta·fija - Son titulos de pasivos contraidos de 

entidades económicas, emitidos con la 

finalidad de financiarse en cierto -

lapso de tiempo. 
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Pla=os. 

Mercado de Dinero Se negocian valores a corto plazo -­

(generalmente 90 días). Los emisores 

buscan por lo regular, financiarse -

para obtener capital de trabajo. 

Mercado de capitales - Se nego¿ian valores a largo plazo -­

(1 año 6 más). Los emisores buscan -

por lo regular, financiarse para in­

vertir en activos fijos 6 de produc­

ción. 

Oferta ó 

Colocación. 

Primario - Se colocan r ofrecen nuevas emisio-­

nes. Entra dinero a la entidad, pro­

ducto de la oferta pública primaria. 

Secundario - Hay subsecuentes transferencias de -

las emisiones (compra-venta). No en­

tra dinero a la entidad. 



43 

3.3 Elementos 

El Mercado Mexicano d~ V~lores.está estructu~ad~ por los si­

guientes elementos: la Comi5_ii5~ N~C:i~naÍ de.'yaio'r~s, lá .Bolsa Me-
e. 

xicana de Valores, el Institüio;para"pe'p_(i~Íto de Valé>res, las Ca-

sas de Bolsa y los Agentes d~,1/h~tés, las Emisoras y los Inver-­

sionistas. 

La Comisión Nacional de Valore~, (CN\'1 es el 6rgano guberna­

mental encargado de regular la actividad del Mercado. Ejerce sus 

funciones mediante tres direcciones principales: Emisoras, Inter­

mediarios y Planeación y Estudios. La primera estudid las solici­

tudes de inscripción de las cmprcs~s que desean calo~1r valores 6 

títulos, así como la supcrvisi6n de las mismas y de la información 

que proporcionan acerca de sus actividades~ En la segunda se exa­

minan las solicitudes de registro de nuevas Casas de Bolsa 6 Age~ 

te de Valores y se vigilan a las ya inscritas. Por último, la ter 

cera, efectua análisis estadísticos, establece lineamientos que -

orienten las actividades futuras del Mercado. 

La Bolsa Mexicana de Valores (B~IV) es una sociedad an6nima -

cuyos accionistas son precisamente las Casas de Bolsa y los Agen-

tes de Valores, personas morales y físicas respectivamente. 

Las responsaáilidades que tiene ~on : 

a) proporcionar el espacio físico necesario para llevar a cabo --
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las transacciones, incluidos los servicios de procesamiento e in­

formación. 

b) Establecer y vigilar las reglas de operaci6n para la compra -

venta de valores. 

e) Certificar cotizaciones de los valores que se operan. 

<l) ~antener y proporcionar informaci6n·al pdbtico inversionista 

sobre los títulos inscritos. 

El Instituto para Depósito de Valores (INDEVAL) es un orga-­

nismo que entr6 en funciones en 1979 con el fin de agili~ar el m~ 

vimiento de valores y reducir los riesgos de p6rdida, dafio o robo 

por la transferencia física. 

Las Casas de Bolsa y los Agentes de Valores son el medio a -

través del cual es factibl~ operar los valores inscritos en Bolsa. 

La única diferencia de funcionamiento entre ambos sería que las -

primeras son las autorizadas para suscriñir nuevas emisiones, op~ 

rar con divisas, otorgar cuentas de margen, alirir sucursales y -­

operar con el INDEVAL. 

Las Emisoras son todas aquellas entidades cuyas ~misiones e~ 

tán inscritas oficialmente en el registro de emisoras de la Comi­

sión y de la Bolsa. 
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Los Inversionistas son aquellos· que concurren al Mercado pa;.a 

adquirir valores de las emisoras. Estan r~presentad.os principal-­

mente por instituciones bancarias·~ .~e seguros, fcindoscde ahorro 

y pensiones, sociedades de inversi6n, empresas, ·~asasde .bolsa, y 

personas físicas. 

3.4 Operaci6n en el Mercado 

Dentro del .M.ercado se manejan: principalmente tres clases de 

cuenta: custodia, liquidaci6n y margen. 

Custodia significa que el cliente mantiene en dep6sito sus -

valores en la Casa de Bolsa que tiene la responsabilidad de salv~ 

guardarlos (en el INDEVALl, así como de ejercer todos los dere---

chos relacionados con los titulos, tales como dividendos en efec-

tivo y en acciones, suscripciones; previa consulta con los clien­

tes respectivos. 

En la de liquidaci6n, los clientes guardan bajo su custodia 

los valores de su propiedad y emplean a la Casa de Bolsa unica-­

mente para fines de intermediación en la compra venta de los tit~ 

los. En la cuenta se liquida el saldo a cargo contra la entrega 

física de los valores y es utilizada principalmente por parte de 

inversionistas institucionales que tienen sus propios departamen-

tos de valores. 
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En la de margen, el cli~nte contrata un crédito con su Casa 

de Bolsa para la adquisici6n de valores y lista los mantiene en g~ 
:'·. :-,~... ' . 

rantía hasta la liquidaci6n,del adeudo. 

Ya denao de la operaci6~ de.válores se manejan dos tipos de 

ordenes; a mercado y limitadas. En la primera se deja a criterio 

del operador el precio en la transacci6n, en las otras el cliente 

fija un precio máximo para las compras y un mínimo para las ven--

tas. 

3.5 Clasificaci6n de los valores 

Los valores que se cotizan en el Mercado se pueden clasificar 

de la siguiente manera: de renta fija y d~ renta variable. Los -­

primeros constituyen una fracci6n de crédito a cargo del emisor y 

garantizan cierto rendimiento en un plazo determinado. Los segun­

dos no garantizan cierto rendimiento ya que están condicionados a 

las posibles utilidades de las empresas emisoras. 

Son valores d~ renta variable: 

Acciones (mercado de capitales). Son títulos que representan 

una fracci6n del capital social de una empresa, lo que significa 

que el poseedor es socio en la parte proporcional representada -­

por la acci6n. 
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Son valores de renta fija: 

CETES, Certificados de Tesorería (mercado .de dinero). Valores 

emitidos por el Gobi~rno Federal y g~rantizados.por~~l mismo. Sus 

características escenciales son que se emit~~"ª ~e>r'f~ plazo (máx.!_ 
-· -- ,. - ,.. :.~- .:.-~. ~ _'.. ,-~ -

mo 90 días), se cotizan a tasa de d~sc~~~tb ·Y_;J_>Ó~~eh una al ta li-

quidez. 

Papel comercial (mercado de dinero). Son títulos de cr6dito a 

corto plazo (pagarés) emitidos por _empresas que tengan valores -­

inscritos en Bolsa y se cotizan a tasa de descuento. 

Obligaciones quirografarias (mercado ~e capitales). Proporci~ 

nan financiamiento y estan respaldadas por la capacidad económica 

y el prestigio de la emisora. 

Obligaciones hipotecarias (mercado de capitales). Proporcionan 

financiamiento y cstan garantizadas por bienes inmuebles cuyo va-

lor debe superar el monto de la deuda. 

Obligaciones prendarias (mercado de capitales). Proporcionan 

financiamiento y estan garantizadas por un derecho real sobre un 

bien enajenable. 

Obligaciones fiduciarias (mercado de capitales). Proporcionan 

financiamiento y las respaldan bienes dados en fideicomiso a un -
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banco. 

Obligaciones convertibles (mercado de capitales). Proporcio-­

nan financiamiento y tienen la particularidad de que si lo desea 

el inversionista, pueden ser cambiadas por acciones de la emiso-­

ra. En el acta de emisión se establecen los t&rminos. 

Existen también valores con características especiales como -

el Petrobono, certificados de participaci6n fiduciaria que prod~ 

cen un rendimiento fijo mínimo, pagadero trimestralmente. Son emi 

tidos por NAFINSA, la cual se obliga a pagar al vencimiento de la 

emisi6n el valor del título, de acuerdo al precio del mercado in­

ternacional de nuestro petr6leo en ese momento. 
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3.6 Acceso al Mercado por parte de Pequcnas y Medianas Empresas 

Para que una empresa pueda participar en la Bolsa Mexicana de 

Valores, debe solicitar su registro como emisora en la Comisi6n 

Nacional de Valores a través de una Casa de Bolsa. Esta requerirá 
. . 

de la solicitante informaci6n de carácter financiero, por lo menos 

de los Últimos 5 anos, tal como Balance General, Estado de Resulta 

dos, Estado Comparativo, etc~ sobre lo que analizará la factibili­

dad de proceder a iniciar los trámites de su inscripci6n. 

Después de ésto, siempre y cuando la evaluaci6n haya sido sa­

tisfactoria para la Casa, se presentará la solicitud de inscrip--­

ci6n ante la Comisi6n, la cual requerirá a su vez documentos adi--

cionales que van desde Actas de Asamblea, Estados Financieros llis­

t6ricos y Proforma, Proyecto de Prospecto de colocaci6n, etc. Es -

claro que cualquier empresa con buena administraci6n la .debe tener, 

quizá lo más i~portante es el cambio de actitud que debe tener el 

Consejo de Adm1nistraci6n y los ejecutivos de la empresa de hacer 

pública esta informaci6n y por ende sujetarse al juicio del inver-

sionista. 

La aceptaci6n de una empresa implica que la· misma podrá emi-­

tir títulos tanto para obtener aportaciones nuevas de capital como 

para buscar financiamiento por parte de inversionistas actuales y 

potenciales. 



50 

Todo lo anterior supone un difícil acceso para la Pequeña y -

Mediana Empresa al Mercado c~mo una alternativa de financiamiento. 

La Pequeña tiene una capacidad administrativa y financiera insufi 

ciente para cubrir todos los requisitos establecidos, la Mediana 

podrá tener un poco de más capacidad pero aún no llega a ser lo -

necesario para ser una atractiva participante dentro del ámbito 

bursátil. Además el costo de permanencia y de emisión no puede 

ser tan facilmente absorbido por parte ~e estas empresas. 

A pesar de que lo an~eriormente explicado pudiera descartar -· 

al Mercado Mexicano de Valores como una fuente de financiamiento 

potencial esto nd se debe tomar asl ya que es factible dadas las 

características del mismo, establecer otras formas de finuncia--­

miento para esas empresas, sin que por éllo se modifique In rs--­

tructura del ambiente bursátil, formas que serán desarrolladas en 

el Sto. capitulo. 

Pero mientras tanto, solo las empresas más grandes participan 

en la Bolsa, situaci6ri que ae observa actualmente, ya que las 113 

empresas industriales, comerciales y de servicio inscritas cuentan 

con un capitál contabl~ como sigue: ( 11 ) 

63i de $ 160 millones hasta $ 3 199 millones 

22\ de $ 3 200 millones hasta $11 199 millones 

13\ de $11 200 millones hasta $39 999 millones 

3\ de $40 000 millones hasta $93 307 millones 

(11) Anuario Financiero y Bursátil 1983. Bolsa Mexicana de Valores 
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3.7 Movimiento Bursátil del Mercado Mexicano de Valores (1978-1983) 

Esta secci6n hace re~erencia •los h~chossucedidos dentro del 

Mercado de 1978 a 1982, por ~onside~ar ~ue durante este peri6do -

se sucitaron ev~ntos de gran importancia que vinieron a demostrar 

la real y trascendente participaci6n de este sector dentro de la 

economía del país. 

Fué a partir de 1978, cuando la Bolsa Mexicana de Valores lo-­

gr6 alcanzar finalmente un verdadero despegue en sus operaciones, 

lo que la destac6 de entre todas las Bolsas del mundo. Los princi­

pales factores que provocaron este hecho fué que en ese año, las -

empresas emisoras se habían recuperado de las pérdidas sufridas d~ 

bido a la devaluaci6n de 1976 y empezaban a mostrar recuperación e 

incluso muchas de ellas aumentos en sus utilidades. En adici6n, las 

constantes notjcias referentes a los incrementos de las reservas -

probadas de hidrocarburos del país, ocasionaron a crear un ambien­

te de optimismo sobre el futuro econ6mico del país y, por lo tanto, 

despertaron el entusiasmo entre los inversionistas en una crecien­

te demanda de acciones. 

A inicios de 1979 la situaci6n no había cambiado, las empresas 

empezaban a publicar durante los tres o cuatro primeros meses de -

ese afio sus fabulosas utilidades, además la Bolsa empezó una camp~ 

ña' publicitaria donde se pregonaba las ventajas de la inversi6n. Y 

fué en abril de este año, cuando los analistas bursátiles se die-­

ron cuenta de que el Mercado estaba sobrcvaluado, estimaci6n basa-
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da en el hecho de que en el precio de las acciones se estaban in-­

cluyendo no solo las utilidades posibles de 1979, sino las pronos­

ticadas para 1980 e inclusive para 1981. Factores predominantemen­

te politices fueron la ca~sa de que la gente empezara a sentir -­

'¡uc el auge del Mercado no era una situaci6n estable, aunado a cr~ 

cientes y numerosos rumores. La inversi6n se volvi6 más selectiva 

y solo unas cuantas acciones conservaban sus niveles de precios en 

tanto que otras vieron caer sus precios hasta menos de la mitad de 

sus precios de colocaci6n. 

Durante 1980, el Mercado se caracteriz6 por tener un. comporta­

miento estable, sin grandes altibajas, con excepci6n ftel 61timo -­

trimestre, el cual se present6 con una marcada tendencia al alza.­

Al iniciarse el año, el indice se hallaba en un nivel alto y alca!!_ 

z6 su nivel más bajo en mayo. A mediados del año recobr6 su tenden 

cia alcista, fortaleciendose a6n más a partir de octubre y tenien­

do su máximo auge en el mes de diciembre, mes en el que se opera-­

ron los mayores volumenes. 

1981 fué año dificil para los mercados financieros, tanto inter 

nacionales como nacional. Las tasas de interés alcanzaron niveles -

nunca vistos, factor que afect6 en forma directa la inversi6n reali 

zada a través de la Bolsa en el sector de renta variable, por otro 

lado, las empresas también se vieron fuertemente afectadas, al en­

frentarse a elevados costos de financiamiento. 
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El afio de 1982 se caracteriz6 por las distintas medidas de p~ 

lítica econ6mica que asumi6 el Gobierno Federal. Las mcJidas ene~ 

minadas a solventar el desequ~librio externo culminaron con la na 

cionalizaci6n de la banca privada y el controlde cambios el 12 de 

septiembre. De estas medidas no podía sustraerse el Mercado, du--. 

rante septiembre se vieron suspe~dida~ las operaciones desp~és del 

anuncio de los decretos anteriores hasta el día 20 en que se ini-. 

ci6 una repentina alza, para que en diciein1:5re .cerrara con índice 

inferior con respecto a la apertura d~l .afio. 

1983, mostr6 una notable mejoría de los indicadores bursátiles 

en comparaci6n con afios anteriores, fueron notorius las tendencias 

crecientes en los volumenes operados y en los niveles de precios.­

Esto se puede explicar como una reacci6n a los siguientes factores: 

1) Perspectiva de recuperaci6n econ6mica a nivel internacio-­

nal. 

2) Estabilidad en los precios del petr6Ieo. 

3) Saneamiento de las finanzas públicas y en especial la ree~ 

tructu~aci6n de la deuda externa privada y p6blica. 

4) Notable mejoría en la eficiencia de las empresas lo que g~ 

nera incremento en las utilidades. 

5) Cr~ciente demanda institucional por parte de dos entidades. 

Fideicomiso de Promocl6n Bursatil y Fondo México. La prim~ 

ra es un fideicomiso que invierte en acciones los recursos 

provenientes de las reservas de los fondos de pensiones. -
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El segundo, también fideicomiso, establecido en NAFINSA y de re-­

ciente creaci6n que invierte en Bolsa recursos provenientes de in 

versionistas extranjeros. Esta constituido en NAFINSA y cotiza en 

Nueva York y Londres. 



CAPITULO 4 

APOYO FINANCIERO GUBERNAMENTAL 

PARA LA 

PEQUEAA Y MEDIANA EMPRESA-
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4.1 Fondos de Fomento 

El Gobierno Federal se ha dauo cuenta del significativo papel 

quo desarrollan las empresas pequeñas y medianas en la actividad 

econ6mica del pals, por lo mismo, ha decidido apoyarlas mediantd 

la creaci6n del Programa de Apoyo Integral a la Industria Pequefia 

r ~c<liana (PAI), cuya ejecuci6n se encomend6 a Nacional Financie­

ra. 

El PAI representa un conjunto de servicios que busca contrib~ 

ir al desenvolvimiento de la Pequefia y Mediana Empresa a través 

de apoyos integrados y coordinados. Estos apoyos están estructura 

dos mediante 6 instituciones cuyos servicios son los siguientes: 

FOGAIN 

FOmN 

FIDEIN 

FO~EP 

I~FOTEC·CO:-.;ACYT 

IMIT,A.C. 

Crédi~os y Garantías 

Aportaci6n temporal de capi -

tal de riesgo 

Venta de terrenos y arrenda -

miento de maquinaria y naves 

industriales 

Créditos para la elaboraci6n 

de estudios y proyectos 

Información científica y tec­

nol6gica 

Elaboraci6n de estudios técni 

co econ6mico 
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A través de estos fideicomisos, el Gobierno busca proporcio -

nar recursos baratos a los sectores prioritarios y que el crédito 

llegue en forma expedita. Dichos organismos funcionan como bancos 

de segundo piso, ya que reciben en descuento papel proveniente de 

préstamos.otorgados a las empresas por las Sociedades Nacionales 

de Crédito. 

Se entiende como sectores prioritarios aquellos que contem -­

plan actividades que generan empleos y tecnología, a los que apr~ 

vechan racionalmente los recursos naturales, propician la descen­

tralizaci6n industrial y promuevan la entrada de divisas extranj~ 

ras. 

FOGAIN Y FOMIN son los fideicomisos que dadas sus características 

.se convierten en las fuentes más viables para otorgar crédit&. a 

las empresas analizadas, de lo cual se hace referencia a continua 

ci6n: 

FOGAIN 

Este fideicomiso otorga apoyo financiero y garantías a la Pe­

queña y Mediana Empresa por conducto de la Banca a través de las 

siguientes formas de crédito en base a tasas preferenciales: 

- Crédito de habilitaci6n 6 avío para la adquisici6n de materias 

primas, materiales y pago de salarios de personal. 

Crédito refaccionario para la adquisici6n de maquinaria y equi-
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po y/o, instalar, modificar 6 ampliar inmuebles. 

- Crédito hipotecario industrial para el pago de pasivos a corto 

plazo. 

Adicionalmente puede tomar, suscribir, colocar y garantizar 

obligaciones emitidas por esas empresas. 

FOMIN 

Se asocia con las empresas mediante la aportaci6n de recursos 

financieros en forma temporal como capital de riesgo. Opera en 

forma directa con los solicitantes que pretendan obtener recursos 

financieros con una aportaci6n ~o mayor del 49\ del capital soci­

al de una empresa nueva o del capital contable de una empresa en 

operaci6n. 

El Fondo también puede otorgar su apoyo mediante los créditos 

subordinados convertibles. Se denominan así porque se subordinan 

a las demás obligaciones de la empresa, con excepci6n del capital 

y los préstamos de accionistas, y son convertibles, porque a op -

ci6n de FOMIN, se pueden transformar en capital de la empresa. 

Sin embargo, el solicitante tiene la opci6n de comprar el derecho 

de conversi6n, mediante el pago de una prima, con lo que este fi­

deicomiso no se llegaría a convertir en socio. 

Para otorgar su apoyo, FOMIN pide al soli~itante como 6nico 

requisito, un estudio de factibilidad técnica, econ6mica, finan • 
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ciera y de organización adminis~rativa del proyecto. 

El FOMIN como socio minori tal-lo /nó_'.'.J¡¡;ffa; i.L ~~~res a, solo 

nombra un Consejero Propietario y u~ C~~i~~r:io. -~~t~ ~1;.consejo de 

Administración de la empresa, participand~'~5-f ·.·~~ .. ~~~·· pr()gramas 

de operación y desarrollo. 

Al asociarse, el FOMJN se compromete a revender sus acciones 

a los dueños cuando 6stos lo soliciten ó cuando haya sido cumpli­

da la etapa que di6 origen a la asociaci6n. En el caso de que los 

dueños no deseen readquirir las acciones, FOMIN podrá ofrecerlas 

a los trabajadores y empleados de la propia empresa y en Óltima 

instancia, venderlas a un banco 6 colocarlas entre el pÓblico in-

versionista. 

4.Z Análisis estadístico y Evaluación de los Fondos 

Se mencion6 anteriormente, que FOGAIN y FOMIN son por sus ca­

racterísticas los fideicomisos por donde se puede canalizar apoyo 

financiero a Pequelias y Medianas Empresas, pero analizando los d.!!, 

tos estadísticos resultado de lo que hasta ahora han realizado, 

se concluye que tal apoyo ha sido insuficiente y que además, solo 

FOGAIN se manifiesta realmente en la contribuci6n financiera. 

FOGAIN, en 1982, otorg6 créditos a 7911 pequeftas y medianas 
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empresas por un monto total de $23 221 634 000, y comparando con 

respecto al año anterior, el crédito y el número de empresas se 

incrementaron en 32.73\ y 2.02\ respectivamente; tomando en cuen­

ta que existen en Néxico aproximadamente 110 000 empresas de ese 

tipo, los porcentajes anteriores representan el 7.19\, es decir, 

una fracci6n mur pequeña del total. 

Con FOMIN, la situaci6n de apoyo es practicamcnte nula. En 

1982, este fideicomiso brind6 apoyo a 26 empresas de las cuales 

3 eran medianas y ninguna pequeña. 

La situaci6n no ha variado hasta la fecha. FOGAIN, hasta no­

viembre de 1983, ha otorgado apoyo a 5003 empresas por un monto 

total de $19 933 002 179, y FOMIN durante todo 1983, financi6 un 

total de 213, siendo solo 1 mediana y ninguna pequeña (12). Es 

cierto que las cifras indicadas en el caso de FOGAIN son resulta­

do de 11 meses del actual afio, y que por !6gica pudieran increme~ 

tarsc, pero aGn así tal incremento no cubrirá la demanda de crédi 

to real y necesario por parte de las empresas. 

Surguc entonces el cuestionamiento, ¿por qué motivo 6 motivos 

los Fondos mencionados no han operado en la canalización del cré­

dito en la forma que era de esperarse? Los principales problemas· 

que afectan el funcionamiento de ellos son: 

-Los Fondos precisan de la intervenci6n de los bancos para el 

(12) Anexo 6 



61 

otorgamiento del crédito, y es indudable que de esta manera dada 

la cobertura nacional de los mismos, se ha conseguido celeridad 

en las operaciones. Sin embargo, resalta el hecho del criterio 

que utiliza la Banca para evaluar y otorgar financiamiento, que 

como se vio anteriormente, limita a las empresas por los mólti --

ples requisitos y garantías tangibles que pide en reciprocidad. 

-La situaci6n de la economía mexicana en estos momentos es críti­

ca debido sobre todo a la escaccz de recursos financieros, y dado 

que los programas de fomento utilizan recursos proporcionados por 

el Gobierno Federal, el otorgamiento del crédito es oneroso y li­

mitado para los sectores prioritarios. 

-La informaci6n y difusi6n de los programas de fomento es insufi­

ciente e incomprensible para ser conocida por parte del pequeño y 

mediano empresario. 

-Existe renuencia y desconfianza por parte del pequeño y mediano 

empresario, para aceptar la participaci6n mediante la aportaci6n 

de capital, como es en el caso del FOMIN, debido al temor de que 

por ser un organismo federal, éste pudiera inmiscuirse de manera 

total en los asuntos del negocio, de forma que obtuviera informa­

ci6n para ser dirigida a otras dependencias gubernamentales como 

la SHCP, e inclusive para adueñarse de la negociaci6n. 

-El requisito del estudio de factibilidad resulta de considerable 
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costo para esas empresas. 

Existe la posibilidad de que en un plazo no muy largo y como 

una perspectiva, de que los Fideicomisos desaparezcan, por el he­

cho de que con la reestructuraci6n del Sistema Bancario decretada 

en agosto de 1983, resultaron fusionados algunos bancos, y esto 

debiera ser aprovechado por el Gobierno para implementar dentro 

de las funciones de algunas de estas Sociedades, las que actual -

mente están desarrollando los Fondos y sea de esta manera una ca­

nal izaci6n de crédito más práctica y prioritaria. 



CAPITULO S 

MECANISMOS DE FINANCIAMIENTO PARA LA PARTICIPACION 

OE LA PEQUERA Y MEDIANA EMPRESA 

EN EL MERCADO MEXICANO DE VALORES 



64 

En el transcurso de los capítulos anteriores, se ha palpado 

la real situaci6n que enfrentan Pequeñas y Medianas Empresas, -­

una situaci6n problemática y dificil debido a las características 

intrínsecas de este sector y sobre todo a su problema de financi! 

miento, el cual se agudcce cuando se observa que solo cuenta con 

pocas alternativas para tratar de solucionarlo conforme a su ca -

pacidad, y que recrudece aGn más las vias para su supervivencia y 

desarrollo. 

Pues bien, en este Último capitulo de la investigaci6n, lo -

que a continuaci6n se explica son las otras alternativas de fina~ 

ciamicnto para el mencionado sector a trav6s del Mercado Mexicano 

de Valores, campo descartado por las autoridades y mayoría de an! 

listas bursátiles para financiar a este tipo de empresas. 'Además 

se propone la creaci6n de una Sociedad de Inversi6n para el fina~ 

ciamicnto de las mismas, organismo que serviría para regular y C! 

nalizar en forma eficiente y legal, las transacciones derivadas 

en base a los instrumentos que se proponen, en afán de que el fi­

nanciamiento sea directo y sin limitaciones. 
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S.l Sociedad de Inversi6n 

Son instituciones que están facultadas para recibir ahorros 

del público que desee formar un patrimonio 6 invertir en el Merca 

do a través de ellas. Estas Sociedades emiten sus propias accio -

nes, las cuales pueden ser adquiridas por cualquier persona 6 em­

presa. Los recursos asi captados son invertidos en valores emiti­

dos por empresas de prestigio y bursatilidad, autorizadas para 

tal objeto por la Comisi6n Nacional de Valores. 

Características 

Toda Sociedad está integrada de la siguiente forma: 

a) Sociedad Operadora, la cual estructura y administra los porta­

folios de inversi6n, asi como la operaci6n y promoci6n de la 

Sociedad en general. 

_b) Comité de Inversi6n, el cual recomienda los valores que se de­

ban comprar 6 vender. 

c) Comité de Valuaci6n, determinará el valor de las acciones emi­

tidas por la Sociedad, con base en el valor de las acciones 

del portafolio de inversi6n. Esta integrada por profesionales 

del ramo ajenos a la Sociedad. 

Pueden captar recursos mediante la colocaci6n de sus acciones. 

Si hubiera necesidad extrema y para asegurar su continuidad oper~ 

tiva, pueden obtener crédito pero no deben otorgarlo. 
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Las utilidades se derivan de las ganancias de capital realiz~ 

das, de los dividendos cobrados e intereses ganados. El pago de 

dividendos no está reglamentado oficialmente y queda al criterio 

de la Sociedad. 

Para estructurar su cartera de inversi6n debe apegarse a las 

reglas establecidas por la Comisi6n Nacional de Valores, dentro 

de las cuales destacan: 

a) las inversiones en valores emitidos por una sola empresa no 

pueden ser mayor al 5% del monto del capital y reservas de la 

Sociedad. 

b) no adquirir más del 15\ de valores emitidos por una misma em­

presa. 

e) no menos del 10% ni más del 20% del monto de su capital y re -

servas puede invertirse en valores de fácil liquidez. 

d) solo hasta el 30\ de su capital pagado y reservas de capital 

puede invertirse en valores emitidos por báncos. 

5.2 Sociedad de Inversi6n para el Fomento de la Pequefta y Mediana 

Empresa 

Esta Sociedad se formaría conforme a los programas de fomento 

instituidos por el gobierno, por lo mismo los accionistas fundad~ 

res ser!an FOGAIN y FOMIN, tambi~n participar!an los Bancos y 

adicionalaente participar!an las Casas de Bolsa. 
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La forma en que contribuirían cada instituai6n sería: 

FOMIN. Podría vender a la Sociedad las acciones que tuviera en 

su poder, así obtendría de inmediato un monto equivalente 

al total de los recursos canalizados a las empresa finan­

ciadas. El Fondo deberá garantizar la recompra de las 

acciones que aporte para que la Sociedad pueda colocarlas 

con el fin de financiar la adquisici6n de esos valores. 

Establecido esto, FOMIN le podrá vender a la Sociedad las 

acciones de otras empresas que adquiera en nuevas opera -

ciones. 

FOGAIN. Participaría activamente en el funcionamiento de esta So­

ciedad. A través de ella se negociarían valores emitidos 

por Pequeñas y Medianas Empresas, al amparo d~ créditos 

recibidos de los Bancos descontados por el Fondo y ad'emás, 

se renegociarían valores emitidos por las empresas avala­

das por FOGAIN. Más adelante se hará una explicaci6n deta 

liada al respecto. 

Bancos. Es recomendable que las inversiones en valores negociados 

por la Sociedad se consideren como parte del encaje legal, 

así se fomentaría la bursatilidad de las acciones de la 

Sociedad y de los valores emitidos por Pequeñas y Medianas 

Empresas. 
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OTROS. Las Arrendadoras Financieras, especialistas en apoyar fina~ 

cicramcntc a Pequefias y Medianas Empresas, y las Compafiias 

de Seguros dados sus recursos, agilizarían con su particip~ 

ci6n las operaciones en el Mercado mediante la Sociedad. -­

Con respecto a las primeras subsecuentemente se explicará -

de que manera podrían incrementar sus recursos a través del 

~ercado. 

La administración de la Sociedad quedaría a cargo de una Soci~ 

dad Operadora. El Consejo de Administración sería integrado por -­

FOGAIN, FOMI~ y Representantes Bancarios. El Comit6 de Inversión -

sería formado por los mismos miembros anteriores así como por un -

representante de la Bolsa y de la Comisión. El Comité de Valuación 

serla conformado por representantes del Sistema Bancario. La valua 

ci6n Je los valores tanto de renta fija como de renta variable emi 

tidos por Pequeñas y Medianas Empresas se haría del Modo siguiente: 

Los primeros conforme a los métodos tradicionales, los otros (ac-­

ciones) dado que no se cotizarían en la etapa inicial del proyecto, 

se valu~rlan en base al valor contable de las mismas, es decir, b~ 

sandose en el Capital Contable de las Empresas, el cual aseguraría 

la estabilidad en su valor. 

Los recursos financieros con los que la Sociedad iniciaría sus 

operaciones, provendrían de la aportación inicial de los accionis­

tas fundadores. Sin embargo, la mayoría de los mismos se derivaría 

de la colocación entre el público de las acciones de la Sociedad, 
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así como de la realizaci6n de ofertas públicas secundarias de los 

valores que se recomendaran. 

s. 3 Mecanismos de Financiamiento ,par~ Pequena y Mediana Empresa a 

través del Mercado Mexicano, de, vii,tores/' ,'),,,~ .. 
,·~~:j_-- ,,·_,-~ :~:~:;_~_: ,_: : ·=~--' 

La Sociedad de Inversi6n no .solo debiera décLfcarse unicamente 

a la adquisici6n de acciones de apoyo a la Pequena y Mediana Era -

presa. A continuaci6n se plantea la creaci6n de nuevas formas de 

financiamiento a trav6s del Mercado utilizables para esas empre -

sas. Es indudable que el inversionista desconfiaría en la adq11isl 

ci6n de estos valores, por lo mismo, al establecerlos se ha proc~ 

rada que el riesgo inherente sea absorbido por los Fideicomisos, 

la Banca, las Grandes Empresas Públicas y Privadas y el Gobierno. 

A) Cuentas por cobrar de Pequeñas y Medianas Empresas a cargo de 

Empresas Grandes. Factoring. 

El Factoring es una forma de proveer financiamiento a través 

del cual empresas especializadas llamadas factores respaldadas 

por Bancos, compran a otros sus cuentas por cobrar. Estas cuentas 

son resultado de que muchas Pequeñas y Medianas Empresas venden a 

crédito sus productos y servicios a Empresas Grandes, algunas de 

las cuales emiten valores en la Bolsa Mexicana de Valores. 

Al comprar la cartera de sus clientes, los factores se respo~ 

sabilizan de la cobranza, por su parte las que venden sus cuentas 
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eliminan el riesgo del cobro. El factor por su parte puede adqui 

rir en paquete las cuentas para así atenuar el riesgo de solo com 

prar cuentas malas. 

El precio que se paga toma en cuenta~el valor nominal menos 

una comisi6n por servicios al analizar':11ccartera que se compra, 
·-· ~· 

un costo financiero por el tiempo de cobrc),y otro por retrasos y 

pérdidas posibles. 

Si el cobro se realiza después de la fecha de vencimiento el 

costo financiero es por cuenta del factor, lo mismo ocurre si son 

incobrables. Por lo mismo, el costo del factoring es relativamen­

te alto. Sin embargo, las empresas vendedoras lo aceptan cada vez 

mis debido a que eliminan diversos riesgos como el reducir los 

gastos por administrar su cartera, se desligan del riesgo de pér­

dida en la cobranza y ademis obtienen financiamiento. 

En México, el factoring es poco utilizado por el escaso cono­

cimiento acerca del mismo y al reducido número de instituciones -

que lo ofrecen. Se utiliza el descuento bancario que es similar -

con la diferencia que el factor se reserva el derecho de cobrar a 

la vendedora las cuentas no pagadas. 

En nuestro país, un buen número de Pequeñas y Medianas Empre­

sas tienen un porcentaje alto de ventas con Empresas Grandes, con 

la desventaja de que el poder de negociaci6n gira en torno a es -
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tas Últimas, lo que ocasiona que las vendedoras tienen que acep­

tar los plazos de pago impuestos y muchas veces se deteriora su 

liquidez porque no se les paga en l~ fechrt p~ct~~~~ 

Ahora bien, el fact~ring debería ser utiliiado-en el Mercado 

para financiar a la Pequeña y Mediana Empresa de la siguiente ma 

nera: 

La Sociedad de Inversi6n compraría las cuentas por cobrar que 

le presentaran Pequeñas y Medianas Empresas para pasarlas a las 

Casas de Bolsa, éstas podrían conservarlas como inversi6n propia 

o colocarlas ante el público inversionista. Las autoridades po -

drían otorgar incentivos fiscales a los compradores para que la 

bursatilidad de las cuentas quedara asegurada y reducir su costo 

financiero. Además se podría compeler a los Bancos y Aseguradoras 

a adquirir dichos documentos colocados en el Mercado, para los -­

primeros como parte del encaje legal y para los otros, como inver 

si6n obligada. 

Con el objeto de que tanto la iniciativa privada corno la pú.­

blica contribuyan por igual al financiamiento, las cuentas de los 

mismos deben incorporarse al sistema mencionado. 

Para un establecimiento rápido del mecanismo, se considera -­

rían los documentos a cargo de las empresas inscritas en la Bolsa, 

se incorporarían tarnbi~n cuentas de empresas con capital mayorit~ 

rio extranjero y por último a las paraestatales, asegurando la --
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bursatili<lad de estas cuentas con la garantia del apoyo del go -

bierno o <lel Sistema Bancario. 

B) Financiamien.to de FOGAI:\ a la. Pequeña Y. Nedi'anaEmpresa a tra 

vés de 1 ~lerendo Mexicano .de Valores''>' 

Dentro de este mecanismo se considerarla~ dos alternativas: 

1) Teniendo conocimiento de que FOGAIN otorga crédito a la -

Pequena y Mediana Empresa por medio de los Bancos, el Fon 

do podría redescontar los títulos que respaldan dichos 

créditos en la Sociedad de Inversi6n, asi obtendria de in 

mediato recursos para financiar otros negocios de la mis­

ma índole. La Sociedad de Inversi6n conservarla los docu-

mentas y los redescontarla o colocarla en el Mercado, es­

to 6ltimo seria muy seguro para el inversionista dado que 

los Bancos serian los responsables del pago de los títulos. 

Para que el inversionista obtenga un rendimiento atracti­

vo seria conveniente que el FOGAIN incrementara en forma 

razonable sus tasas de interés en los préstamos y las au­

toridades otorgaran un incentivo fiscal. 

2) Sabiendo de la dificultad que tienen las Pequeftas y Medi~ 

nas Empresas para concurrir al Mercado de Capitales, es 

decir, para emitir obligaciones para financiarse a largo 

plazo, una forma para tener acceso a dichos instrumentos 

seria contando con el aval del FOGAIN, lo cual funciona -

ria del modo siguiente: 
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Aceptando el FOGAIN ser aval para la Pequefia y Mediana -­

Empresa se afectuarían las negociaciones ~ecesarias para 

la colocaci6n de los títulos en el Me~cado, a trav6s de -

las Casas de Bolsa. Otra alternativa para colocarlas se -

ria que fueran adquiridas por la Sociedad de Inversi6n, 

la cual cuando fuera conveniente las colocaría en oferta 

secundaria. FOGAIN, además de ser aval, sería representa~ 

te común de los obligacionistas, pagaría los intereses y 

las amortizacion~s de la deuda. AdemAs las Casas de Bolsa 

le cobrarían lo estipulado en las emisiones de este tipo. 

Las obligaciones quedarían sujetas a lo reglamentado por 

la Comisi6n y la Bolsa, siendo también depositada en el 

INDEVAL. 

En el entendimiento de que estos títulos son una forma cara 

de financiamiento, y para que los aquí mencionados tengan un re~ 

dimiento atractivo, las autoridades deberían conceder estímulos 

fiscales a los inversionistas, además de que contarían con el -­

aval del FOGAIN. 

C) Obligaciones con garantía prendaria de Arrendadoras Financie­

ras Mexicanas. 

Arrendamiento financiero. Consiste en otorgar a los arrenda­

tarios el uso temporal de bienes tangibles, por parte de Arrenda 

doras Financieras. 

Este tipo de financiamiento es muy utilizado por la Pequefta y 
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~Jcdiana Empresa en la adquisición de maquinaria y equipo. Su fun-

cionamicnto consiste en que: 

- La arrendadora compra bienes en,los térmirios qúe fija el arre~ 
;- . ". ·_.~.<· .... ~ ' .·· ' 

- :: t: ::::~dadora concede al arr~nd~tario el uso de los bienes 

por un plazo forzoso que ambas parte,s acuerdan. 

- El arrendatario se obliga a hacer pagos periódicos a la arren­

dadora. 

- Al finalizar el arrendamiento, el arrendatario puede optar por 

la compra de los bienes, por prorrogar el contrato ó por parti 

cipar en la venta de los m~smos. 

A diferencia del crédito bancario, para otorgar el arrenda--­

miento, no se consideran la estructura financiera ni garantías p~ 

ra la Pequefta y Mediana Empresa; las Arrendadoras solo se basan -

en datos muy concretos. 

La tasa de interés es ,generalmente un poco más alta que la de 

los préstamos bancarios, sin embargo, el costo efectivo es relati 

vamente inferior por no incorporar elementos como comisiones, sal 

dos en cuenta de cheques, etc. 

Entre las ventajas de este tipo de financiamiento se encuen-­

tran: 

- Es posible conocer la participación de los activos arrendados 

en las utilidades de las empresas, razón por la cual los acti-
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vos se constituyen en la garantí~dnica que se otorga para ase 

gurar el pago. 

- Se puede incrementar 1 a 1 iquidez:'cle1as empresas. Las empresas 

pueden vender equipos a las arrendadoras, quienes se los arrcn 

dan previa celebración de contrato de arrendamiento. La venta 

es al contado, por lo que las empresas reciben recursos líqui­

dos. 

A continuación se describe la forma en que las Arrendadoras -

Financieras podrían incrementar sus recursos para financiar a la 

Pequefta y Mediana Empresa mediante la emisión de obl~gacione~ con 

garantía prendaria a través del Mercado. 

Las Arrendadoras Financ~eras no sufren por falta de demanda -

de servicios, sino por la escaces de fondos para incrementar sus 

operaciones. Pueden obtener préstamos bancarios y de aseguradoras 

del país, de financieras extranjeras, de proveedores, de fabrica~ 

tes de bienes objeto de arrendamiento financiero; no pueden reci­

bir depósitos del pdblico y aunque pueden inscribir acciones en · 

Bolsa, para obtener financiamiento a través de la misma, requie-· 

ren de la autorización de la Comisión Nacional de Valores y de la 

Comisión Nacional Bancaria y de Seguros. 

Las Arrendadoras Financieras debieran emitir obligaciones y -

el pago de éstas sería garantizado por bienes o derechos y crédi­

tos que se entregarían en prenda a los acreedores o tenedores de 
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los títulos. Las Arrendadoras darían en prenda los derechos que -

tienen sobre arrendamientos que han celebrado; el pago estaría -­

asegurado por las Arrendadoras, las Pequeñas y Medianas Empresas 

como arrendatarias y los bienes arrendados. 

Las Arrendadoras podrían negociar con las Casas de Bolsa la -

colocación de las obligaciones, también podría realizarse a tra-­

vés de la Sociedad de Inversión, la cual las conservaría o coloca 

ria entre los inversionistas. 

Las tasas de interés que paguen e~tas obligaciones serían va­

riables y las revisiones que se manejan actualmente en este tipo 

de emisiones a plazos menores. Además se otorgarían incentivos -­

fiscales a los inversionistas para que el costo de financiamiento 

a las empresas sea menor al de otras fuentes. Por a1timo, se obli 

garra a los Bancos invertir parte de sus recursos en estos títu-­

los, lo que sería tomado como cumplimiento del encaje legal. 

D) Certificado de Promoción Fiscal (CEPROFIS) como instrumentos -

de liquidez para la Pequeña y Mediana Empresa a través del Mer 

cado Mexicano de Valores. 

Los CEPROFIS son documentos emitidos por el Gobierno Federal, 

producto de la política fiscal de promoción a la industr~a y de -

los objetivos señalados por el mismo para estimular el desarrollo 

económico y social del país. Por medio de esta disposición se pr~ 

tende sustituir los subsidios que solían otorgarse. 
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El poseedor de un CEPROFI tiene el derecho de hacer valer su 

importe para el pago de cualquier impuesto ~ed~ral a su cargo, -­

con excepción de los que se aplican a fines especificos, La oper~ 

ción es sencilla, el impuesto exentado s~ fija aplicando un por-­

centaje proporcional a las inversiones realizadas, las cuales pu~ 

den ser, por ubicar 6 reubicar una empresa en alguna de las zonas 

prioritarias, por generar empleos. 

Los documentos se hacen efectivos al pagar impuestos cuando -

han ocurrido utilidades por las actividades finales de la empresa 

en cierto layso de tiempo. 

En esto a1timo estriba un pr.oblema. Muchas Pequenas y Media-­

nas Empresas al ubicarse 6 reubicarse, no generan utilidades_cn-­

forma inmediata ó las generan en forma sustancial, por lo cual no 

pueden ñacer efectivo el valor del CEPROFI, dada esa falta de li­

quidez. Por eso muchas de esas empresas muestran poco interés por 

estos incentivos. 

Si esas empresas pudieran transferir sus CEPROFIS a aquellas -

que esten generando utilidades, mejorarian su liquidez. El medio 

sería a través del Mercado Mexicano de Valores de modo siguiente:. 

La transferencia se haria por medio de la Sociedad de Inver-­

sión, la cual los traspasaria a las Casas de Bolsa. La compradora 

del CEPROFI tendria que recibir un descuento por parte de la ven­

dedora para hacer atractiva la operación. En este tipo de transas 
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ción sería necesaria la participación del fisco para hacer efect! 

vo el título. Sería bueno que la colocación de los CEPROFIS se -­

haga mediante subasta entre las Casas de Bolsa, en base a las me­

jores cotizaciones, a fin de que el descuento obtenido por la com 

pradera sea el más bajo. 
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Se ha confirmado una vez más, a través de esta investigaci6n, 

la importancia de la Pequeña y Mediana Empresa dentro de la econo­

.mía nacicinal, pero tambi6n se ha confirmado la pat6tica y real si­

tuaci6n que enfrenta, producto del desamparo en que se encuentra. 

Estas empresas reunen ciertas caracteristicas que conllevan a~ 

pectos que para algunas instituciones, con Lase en sus intereses, 

son de rechazo para poder prestar su colaboraci6n para ayudarlas. 

Es cierto que el Estado se ha dado cuenta desde tiempo atrás, 

de lo trascendente de la participaci6n de la P~quefia y Mediana Em­

presa en la producci6n nacional y de su amplia cobertura local y -

regional, y que en vista de ello, ha establecido diversos progra-­

mas de fomento y estímulos fiscales buscando su mejora.miento y de­

sarrollo. Pero también es cierto, que casi todo lo anterior, no ha 

funcionado del modo adecuado y el resultado es que muchas de esas 

empresas están desapareciendo debido a que no obtienen el apoyo -­

necesario. 

Se ha planteado en este trabajo, la necesidad de que para fi-­

nanciar a la Pequeña y Mediana Empresa se busquen otros medios di­

ferentes a los usuales. Existe un Sistema Financiero que presenta 

pocas posibilidades de apoyo; por una parte estan los Bancos, los 

cuales consideran a estos negocios como de crédito por no cumplir 

_con sus requisitos establecidos, además de que el costo de finan-­

ciamiento es en estos momentos muy caro, por otra parte, los fidei 
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comises instituidos por el Gobierno no cumplen la demanda total de 

esas empresas debido al limitado presupuesto con que cuentan por -

la falta de recursos econ6micos que afronta el pais, y .. aparte den­

tro de los mismos se han formado los característicos vicios de las 

dependencias gubernamentales que no han permitido que cumplan con 

sus objetivos primordiales. 

El Mercado Mexicano de Valores ha sido descartado por las aut2 

ridades para contribuir al financiamiento de las empresas aqui an! 

lizadas, ademtis de que los requisitos que el mismo Mercado ha im-­

puesto no les permite el acceso. Sin embargo, aqui se han plasmado 

ciertos mecanismos que canalizarian su entrada en ese ámbito, te-­

niendo el deseo de que sean tomados en cuenta sin obstáculos ni -­

preámbulos dada la urgente necesidad que tiene el pa1s de que las 

Pequel\as y Medianas Empresas sobrevivan y se fortalezcan para con, 

tar con su cooperaci6n para el mejoramiento de esta triste y depl2 

rable economia nacional. 

La participaci6n de la Pequel\a y Mediana Empresa vendría a di­

namizar el movimiento del Mercado, porque así los actuales inver-­

sionistas tendrían otras alternativas de inversi6n y ~stas, serian 

atractivas y de fácil comprensi6n para atraer a aquellos inversio­

nistas potenciales. 

Ahora bien, hablando propiamente de la estructura del Mercado 

Mexicano de Valores, es importante hacer notar que para su desarr2 
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llo en forma sana, se establezca una forma de protecci6n a los i! 

versionistas, sea por medio de una ley, reglamento o c6digo, dado 

que en el mismo es frecuente que se hagan transacciones que en -­

otros Mercados son sancionadas severamente tales como la frecuen­

te manipulaci6n del precio de las acciones, el que algunos funci~ 

narios usen informaci6n confidencial en su propio beneficio, la -

prescntaci6n por parte de diversas empresas de informaci6n finan­

ciera que no es veraz, oportuna y completa. Además también se de­

be eliminar la participaci6n de los bancos en las Casas de Bolsas, 

ya que frecuentemente entre los dos se intercambian informaci6n -

confidencial de distintas empresas no accesible para los inversi~ 

nistas, y también no existe una real promoci6n ·de clientes. 

La investigaci6n da a conocer que el problema del financie--­

miento de la Pequeña y Mediana Empresa es uno de los más graves y 

que es menester su pronta soluci6n, pero es importante recalcar -

que tal soluci6n no será la panacea •1U•3 pcr si sola ve:idrá a mej~ 

rar su problemática estructura~ Tales empresas, en la mayoría de 

los casos, siempre han adolecido de una adecuada planeaci6n, re-­

sultado 16gico de contar con sistemas deficientes de administra-­

ci6n, por lo mismo es primordial que las mismas, antes que todo, 

operen con base en métodos administrativos implantadas por ellas 

conforme a sus propias características o asesoradas por profesio­

nales ideales como el Licenciado en Administraci6n. Esto redunda­

ria en una mejor organizaci6n y control de sus ~ctividades, para 

que problemas como el de financiarse sean menos complejos. 
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Es necesario que se establezca una forma de registro y control 

para la Pequefta y Mediana Empresa, esto es, para que ayudas y sol~ 

ciones como las que aquí se presentan lleguen en forma directa y -

sin perder su prop6sito principal. Todo ello podría funcionar por 

medio de instituciones como los Bancos, dada su amplia cobertura -

nacional. Estas sociedades recopilarían y concentrarían toda la i! 

formaci6n que ese tipo de empresas presentaran, si desea la ayuda 

que de este modo se les podría prestar y adem5s estarían obligadas 

a actualizar tal informaci6n. Sería factible también, que a esta -

concentraci6n de datos tuvieran acceso las entidades que usualmen­

te han otorgado crédito a las mencionadas empresas. 

Este trabajo, aparte de mostrar otra aiternativa de soluci6n -

para el financiamiento de la Pequeña y Mediana Empresa, muestra la 

necesidad de que al estudiante de la Licenciatura en Administra--­

ci6n se le transmitan conocimientos que como los que involucra el 

Mercado Mexicano de Valores y demás términos bursátiles, le son -­

ajenos. Por lo tanto, la Facultad de Contaduría y Administraci6n -

dentro del programa de estudios de Administraci6n, debe incluir t~ 

mas de ese tipo. Así el buen Licenciado en Administraci6n, al eje! 

cer su profesi6n, tendr' conocimientos más amplios y no contará -­

con solo una visi6n parcial de los aspectos primordiales de la ec~ 

nomía nacional, en los cuales debe tener una constante participa-­

ci6n. 
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PRI?ICIPALES _CARACTERISTICAS ECO!IOMICAS E!I LA MEO CAJIA EMPRESA DE LA MUESTRA, ,POR ACTIVIDAD INDUSTRIAL 
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Pllill~IPAL PROBLEMA FUNC10NAL D! LA PEOUtRA Y M!DIANA EHPllEDh D& l.A MUESTRA, 
POR hCTlVlD/\D INOUSTRil\Lo, 
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1-útt licas 116siea.s 15 6.67 20.0D 13.33 40.00 6.67 13.3) 
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Fli"I::t'E: FOGllIN.- :;ulx1irccci6n Gcncr.1l do Estud.IO!I Econ!5miCXl8 y Progrmuc.16n Ioou~trinl. 1981. 
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ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 
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CPP Y TASAS DE INTE1ES EN DEPOSITOS BANCARIOS 

FECHA ÓP CETES 1/ 1 MES_ 3ff.Sf:S ~ 9 MESES 1 AilO 

DIC 81 31.86 33.90 26.05 32.75 34.35 - 35.00 

DIC 82 46.99 57.86 57.00 59.50 56.50 - 50.00 

ENE 83 51.07 59.70 59.40 . 59.90 57.50 - 50.00 
FEl3 83. 54.85 62.27 53.71) 59.90 57 .80 57.50 50.00 
MAR 83 55.80 65.76 59.00 60.65 59.30 56.00 50.00 
AOR 83 57.90 62.66 58.90 60.35 59.20 55.P.5 50.00 
MAY 83 58.85 63.18 5:1.20 60.35 59.20 55.55 50.00 
JUN S3 59~22· 62.59 58.35 59 .135 60.30 55.55 50.00 
JUL 83 59.49 60.33 57.75 58.50 59.40 55.55 50.00 
AGO 83 59.28 56.97 56.00 57 .oo· 57 .80 55.55 50.00 
SEP 83 58.42 57.02 54 .135 55;50 55.60 55 .45 50.00 
OCT 83 57.75 . 54 .19 5'1.75 54.95 55.00 55.45 50.00 
NOV 83. 57.25 53. 74 54.70 . 54 .70 54 .70 55.00 49.50 
DIC 83 56;E6 53.85 54.70 54.70 53.40 52.15 47.40 

Fuente: Banco de ~!é'xi.co. 
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l/ I1~cluye S c::iprc!<;;S cor. SllS.S ~lillor.es c.!c cré.litos suh~nl!:!:iclos com·c:·ti!llC'::i 
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J/ Jr:duyc 6 .:::•.p:·.:,;:is coa $457.S ~!illoncs d.'.) cré·.!ito:; ~t:b.:>!·:!ir.1,!os ct1:1\'crtiblc;; 
·5¡ Ir:duye :; cr.:pn:,;:is con S 7S.S ~!illor:.c;; d.:i cr~J itos Sl:~on!in:itl.:>s ccnvertibl~s 
75! '!nclu)'~ B c::i~rc~ns con S3S9. 2 ~lil!or.cs ce cr~J i to;; sui.xn·tli:1~"~"s co:wc1·t ih~cs 
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* Una er.ipresa fuá tr:isp:i.s:ic:: al Gobierno del Esta.:!o ce Gt:cn·cro 
** eStas nueve cmprcs:1s se encucntrnn en proceso de liquidaci6n 
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-Planeaci6n. Organizaci6n y Direcci6n de la Pequeña Empresa. 

Leonardo Rodriguez. 1980 

-La inversi6n en México. 

Timothy Heyman, Arturo Le6n. 1981 

-Estudio sobre Pequefia y Mediana Empresa. 

~acional Financiera. 1982 

-Reuni6n popular para la planeaci6n de la Pequefia y Mediana Em -

presa. 

I.E.P.E.S. 1981 

-Pcquena y Mediana Empresa. 

Secretaría de Hacienda y Cr6dito P6blico. 1082 

-Programa de Apoyo Integra1 a la Pequefia y Mediana Industria. 

Nacional Financiera. 1982 

-Anuario Comisi6n de Valores. 

1982. 

-Anuario Financiero y Bursátil. 

Bolsa Mexicana de Valores. 1982 

-Como ser inversionista del Mercado de Valores. 

Bolsa Mexican..1 de Valores. Folleto 

-500 Empresas más importantes de M6xico. 

Expansi6n. Agosto 1983 
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-Inscripci6n de Valores. 

Asociaci6n Mexicana de Casas de Bolsa. 1983 

-Ley de Sociedades de Inversi6n. 

Comisi6n Nacional de Valores. 1983 
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