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INTRODUCCION



La Pequefia y Mediana Empresa es importante por su participa-
ci6n en la mayoria de la actividades econbmicas del pais. Este -
hecho a su vez, da como resultado un porcentaje significativo en
el Producto Nacional Bruto, una constante generacién de empleos,
una forma de retribucibn para vivir, un complemento a las activi-
dades de las grandes empresas, una manera de capacitacibn obrera
y empresarial. Estos y otros factores resaltan a este gran nficleo

empresarial y la necesidad de valorarlo y reconocer su aportacibn.

En estos momentos, la nacibn estd pasando por una grave cri -
sis econbmica y financiera provocada por deficientes, corruptos e
incompctentes manejos de gobiernos anteriores, que sin cmbargo,
no estén siendo pagados por éstos, sino por los principales inte-
grantes del sector econbmico e industrial de México 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 planeacién.

Esto nos hace reflexionar sobre la urgente necesidad de crear
un ‘ambiente propicioc pata tales empresas, primero para lograr su
supervivencia y fortalecimiento y después, para su desarrollo y

estabilidad, ademis de su proliferacibn.

Diversas son sus caracterfisticas y también sus problemas, --

que sin desearlo, resultan de aquellas. Uno de los mis graves es



'

el de financiamiento, que en situaciones.graves como. las actua --

les, se recrudece. Y aunquqféiﬁE\ do: h ado: de §e§6;y¢rio:ﬁ”f

por medio de diferentes ‘soluciones

gado a realizarse por diversas

En esta investigacibn, se plashan 1os~éspe¢tos primordiales
de la Pequefia y Mediana Empresa y su proBlema de financiamiento,

la cual consta de S capftulos.

En el 1°, se tratan las caracterfisticas intrinsecas de esc
campo empresarial, sus prinicpales problemas, asi como su forma

de clasificacibén y su situacibn actual.

En el 2°, se describe el Sistema Financiero Mexicano, sus ca-
racteristicas, su desarrollo histérico desde el surguimiento de
la Banca Central hasta lo que ha acontecido en nuestros dias. Ade
mis 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
origenes histéricos, caracteristicas y elementos que lo componen.
que hacen ver cuan diffcil acceso tiene la Pequefia y Mediana Em -
presa por los requisitos que impone. También se hace una resefia

del movimiento bursfitil del Mercado de 1978 a 1982 donde se re --




fleja la importancia de éste dentro‘dg la economfa nacional.

El 4, muestra el actual apoy financiero gubernamental para -

la Pequeda y Mediana Empresa:

y§§~dé los Fondos de Fomento, -

haciendose un anfilisis y evaluacién de los mismos.

En ¢é1° 5, se proponen otros mecanismos nuevos de financiamien-
to a la Pequefia v Mediana Empresa a travé€s del Mercado Mexicano -
de Valores, producto de la necesidad urgente que tienen estas em-
presas para financiarse por otros medios y no exclusivamente por

los ya establecidos.

La realizacién de todo este trabajo se llev6 a cabo con la si
guiente metodologia: ‘

1. Problema, Sc consider6 1la dificultéd de 1a Pequefia y Mediuna -
Empresa para poder obtener crédito accesible y oportuno.

2. Objetivo. Analizar las alternativas que ofrece el Mercado Mexi
cano de Valores, para detectar mecanismos de financiamiento pa
ra la Pequeiia y Mediana Empresa.

3. Hip6tesis, Las diversas alternativas de financiamiento que ---
brinda actualmente el Mercado Mexicano de Valores no son acce-
sibles para la Pequefia y Mediana Empresa.

4. Obtencién de Informacifn. Consta de dos partes: investigacién
documental e investigacién de campo. En la primera se consulté
diversa bibliograffa acerca del tema a tratar. En la segunda,

se cntrevistaron- a pequéfios 'y medianos "empresarios y a gerentes,
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funcionarios y pcrsonal de 1nst1tuc1oncs talec como. Bancos,

Fideicomisos, Cdsas de Bolsa, Asoc1ac1oncs, Com1s1one Bo]

de Valores, Soc1edades de Invers;én, Arrendadora"F1nanc1crns,

Secretatia de Hac1enda y Crcd1to Pﬁbllco..'
Andlisis de 1la 1nformac16n. El an51151s y evaluac16n de la in-
formacidn esta plasmada en los-§ capitulos'monc1onados nntcrl-
ormente., 7 |

Conclusiones. Sc plantean los resultados finales de toda la in

formacidn analirada y se establecen recomendaciones.

Toda investigacidn tiene dos fines primordiales: Conocer de
mejor mancra y mayor posible lo cxpresado acerca de cierto te-

de interés para uno, y tratar de aportar algo mis acerca de --

ello. Es de csperarse que esta investigacién cumpla con tales fi-

nes y que sirva no solo a cierto nivel de gente que pudiera consi

derarse- especialista, sino también a aquella que necesite saber

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

el

aqui tratado, y sobre todo, que exista un prueba mis de que el

Licenciado en Administracidn puede participar en cualquier &dmbito

de

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

sibn.



CAPITULO 1

GENERALIDADES
SOBRE LA
PEQUERA Y MEDIANA EMPRESA



1.1 Empresa

Es la unidad 6 entidad eéonémica’legalmente constituida, con-
formada por recursos humanos, materiales y econfémicos, que inte--
rrelacionados entre si, producen y/G ofrecen bienes 6§ servicios a
terceros en base a sus objetivos plancados y por lo regular buscan
el lucro. Esta definicién abarca a cualquier tipo de empresa, ya

sea grande, mediana o pequecila.

Para cumplir con sus objetivos, la empresa tienc que mantener
un equilibrio con un conjunto de factores como proveedores, perso

nal, acreedores, accionistas, distribuidores y el cobierno., Con

todos ellos la empresa tiene que cumplir coumjrinaiscs y competir -
por los recursos que le proporcionan. Deberi pagar a los acreedo-
res en el ticmpo convenido y con el interés. predeterminado si de-
sea seguir usando sus créditos; a su personal deberd motivarlo, -
retribuirlo oportunamente y pagarle sueldos competitivos si desea
seguir usando sus servicios; a los accionistas deberi rendirles -
utilidades si desea retencr y seguir atrayendo capital; y al go-
bierno deberi pagarle impuestos y operar dentro del marco legal -

que éste establezca como representante de la poblacién.

El establccimiento y operacién de empresas es el resultado --
del deseo humano de querer satisfacer necesidades de indole mate-
rial. El propietario del negocio busca una utilidad a través de la

manufactura y venta de un producto 6§ de la realizacién de algln --



servicio, y a su vez el que adquiere dicho producto 6§ servicio --
busca la satisfaccién de una necesidad. El aspecto determinante -
que motiva al empresario a establecer la empresa y aceptar el ---
riesgo que conlleva esta decisi6n, es cl de obtener cierta ganan-

cia 6 utilidad a través de la operaci6én del negocio.

La importancia del pequefio y mediano empresario radica en que
participa en practicaﬁente todas las actividades del aspecto cco-
nomico, crea fuentes de empleo con una inversién modesta, produce
satisfactores tanto de consumo humano como de bienes intermedios
y requiere de un lapso breve de gestacién 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 extrainstituciona
les, dado que la Banca, en su caracter de fuente de financiamien
to, 1la considerg no sujeto de crédito, y solo utiliza marginalmen
te sus servicios pdr ejemplo como ahorrador, ya que con las tasas
pasivas que cubren los bancos actualmente, podria serle mis Gtil-
colocar sus recursos en ellos, yilos rendimientos que espera son
para cubrir sus necesidades m3s inmediatas de satisfactores, redu
ciendose asi su capacidad de reinversifn, con la consecuencia de

cerrar fuentes de empleo.



Dentro de su organizaci6n estructural estdn claramente defi-
nidas las lineas de mando y responsabilidad, pero su administra--
cién es céntralista, ya que el mismo duefio es quien se encarga de
manejar los recursos monetarios y materiales, ademfis de decidir -
sobre todos los asuntos sean importantes 6 no, lo que provoca que
tengan sistemas inapropiados de contabilidad 6 financieros, d¢ --
control de cal idad, de control de la produccién y de planeacién -

financiera.

Por otra parte, se estima que laboran en micro empresas con
hasta 7 empleados, aproximadamente 1.3 millones de personas que -
representan el 5.5%1 de la poblacifn econ6micamente activa y que -
existen 254 500 empresarios. Asi también, en empresas pequefias --
con ocupacibén hasta de 25 empleados laboran aproximadamente 797 -
000 gentes que representan el 3.4%1 dec la poblacién econbmicamente
activa y aproximadamente existen 48 300 empresarios en este tipo

.de empresas (1)

Al considerar que estas organizaciones son de estructura sinm
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 poblaci6én economicamente activa

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

(1) Estudio sobre la Pequefia y Mediana Empresa. Nacional Financig
ra 1982. -
(2) Idenm.
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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 suministren directamente y sus
ventas son eminentemente locales por lo que no cuentan con cCana--

les formales de distribucién.

Sabe de la existencia de los programas oficiales de apoyo --

que ofrece el Estado, pero desconoce los trémites establecidos pa

‘ra poder recurrir a ellos.

Por Gltimo, el pequefio empresario siente mis las medidas del
Estado relativas a control de precios y otros instrumentos de su-
pervisién que las establecidas para su beneficio., Esta demasiado
controlado por ¢l Estado v presionado para subsistir que dificil-

mente tiene ocasién de explorar instrumentos que le benetricien.

1.3 Caracteristicas de la Mediana Empresa.

El empresario considera su actividad como el medio fundamen-
tal para sobrevivir, pero ademis para satisfacer aspiraciones mis
altas como son mejorar la educacién de sus hijos, superarse en ---

cuanto a su habitat y tener la oportunidad de viajar.

Su organizacién continua siendo de tipo familiar a@n cuando
se observan formas mis complejas en la misma. Cuenta con lineas de

mando y responsabilidad definidas; ademds tiende a llevar contabi-
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lidad que le indique la evolucién financiera de su negocio, esta
actividad se efectua normalmente a: través de 1a Lontxatac16n ex--
terna de algGn profesional en la materla quléﬁ;”édemas se respon:
sabiliza del aspecto fiscal, 6‘b1en‘ cuenta,con personal para ---

ello.

Por lo que toca a su operacifn, ésta es mfis complicada que -

la observada en la micro y pequefia empresa, puesto que cuenta con
maquinaria y equipo con partes de fabricacién extranjera y, ade--
mis, tiene conocimientos sobre los avances tecnologicos que afec-

tan la operacidén de su empresa.

El mediano empresario utiliza mis los servicios bancuarios ya
sea como ahorrador, poseedor de cuenta de cheques y/o tarjeta de
crédito, pero al igual que el pequefio, tiene dificil acceso al --

crédito que la Banca otorga.

Conoce de los incentivos que ofrece el Gobierno Federal y de

cide utilizarlos, siempre y cuando resulte favorable la relacitn

costo - oportunidad.

Se estima que en la empresa mediana laboran 1 154 500 mexica

nos que represcntan el 4.9% de la poblacién economicamente activa

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

(3) I1dem
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En suma, 1 174 100 personas dependen de la mediana empresa -
para su diario sustento y esto significa que contribuyen al sostg

nimiento del 9.9% del total de hogares en el pais (4)

Por otra parte, tanto el empresario como las personas que la
boran con &1, cuentan con un grado de especializacién y capacita-
cidn puesto que su actividad tiene caracteristicas que se aseme--
jan en complejidad a las de la gran empresa y, ademids se enfrenta
a una marcada competencia, ya que su mercado es regional y nacio-

nal por lo que necesita de un amplio sistema de comercializacién.
1.4 Clasificacién

En México, ciertas dependencias oficiales han realizado di--
versos estudios para clasificar a la empresa en pequefia y mediana

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

El Fondo de Garantia y Fomento a la Industria Pequefia y Media
na (FOGAIN) especifica que pequefia industria es aquella que cuenta
con un capital contable entre los $§ 50 000 y los § 15 000 060 has-
ta S 90 000 000 y $ 120 000 000 con revaluacién de activos fijos.

La'Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico (SHCP), para efec

tos de estimulos fiscales, consigera como. pequefia aquella empresa

(4) Idem
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cuyos activos fijos a valor de adquisicidn, no eYced1n al equiva-

lente del importe de 200 veces al. salarlo mLulmo general de un --

oef1c1ente de uti

En otros paises, se consideran dif rentes caracteristicas. -

He aqui algunos ejemplos: fS)

El Comité Econdmico y Social de la Comunidad Europea estable
cif que empresas pequefias son las que cuentan hasta con 100 traba
jadores. En Espafia, el Banco de Crédito Oficial considera pequefia

a la que tiene hasta 50 empleados.

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

anuales inferiores a 2 000 veces el mayor salario minimo del pafis.
La Ley Bisica para pequefias y medianas empresas de JapSn las
define con base en el capital, en el volumen de la fuerza de tra-

bajo.

En los Estados Unidos, la Administracién para Pequeiias Empre

sas conbina el nimecro de trabajadores, los activos, el capital --

(5) Boletin Informativo. UCECA 1983,
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contable, la utilidad neta.

El Instituto Centroamericano de Investigacién y Tecnologia -
Industrial ha definido como artesanales a las empresas con menos
de 5 empleados, como pequefias industrias a las que ocupan entre 5

y 49, y como medianas & 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 nGmero de trabajadores para las autorida-
des laborales. Para fines de esta investigacién en cuestiones de
anflisis y evaluacién se consideraré cl criterio presentado por

FOGAIN.
1.5 Situacién Actual

De los 20 grupos que integran la industria de la transforma -
cién, la pequefia y mediana empresa participa principalmente en 1la
rama del vestido, textiles, maquinaria y equipo no eléctrico, mue

bles de madera, productos metilicos y alimentos.

Las pequefias empresas que destacan por la ocupacibn de. mano
de obra son las del vestido, productos metdlicos, calzade y cuero,
papel y textiles y tienen una inversién promedio por trabajador

de aproximadamentce $243 000. (6)

(6) Anexo 1



Por su parte, lo mediana empresa destaca en calzado y cuero,

alimentos, vestido, minerales no met&li;os,itéxtilés:y quimica -

con una inversién promedio de $456 000: 7jiii‘.vf 

1.6 Problemitica

El hablar de los problemas que afectan a la industria pequefa
y mediana, se convierte en una tarea ffcil, basandonos en todo lo
anteriormente descrito, y alin cuando se detectan estos, resulta
no fAcil su solucibn por la gran interrelacibn 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%
- Produccibn 6.81%
- Administracién 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 po

der proseguir su proceso operativo y funcional.

{(7) Anexo 2
{(8) Anexo 3



16

Tal circunstancia resulta principalmente de factores inter--
nos y externos que surguen del contexto en que se desenvuelven, y
que se interrelacionan entre si: nula 6 deficiente estructura fi-
nanciera, debido a la falta de adecuados sistemas administrativos
¥, un acceso restringido a las de por si limitadas fuentes de fi-

nanciamiento.

La administracidn financiera de un negocio de chalquier tama
fio, se basa en su sistema de contabilidad y demfs registros y es-
tados financieros 1os que muestran su estructura financiera, la --
que al analizarla permite un conocimiento acerca de su posici6n -
real resultado de sus operaciones y controles administrativos pro
porcionando de esta forma una informacién valiosa para tomar deci

siones en beneficio de la misma.

Una toma de decisidn puede ser el obtener financiamiento ya
sea para ampliacién del negocijio, compra de maquinaria & de mate-~
ria prima e inclusive para pagar un financiamiento anterior, y pa
ra ello se requiere realizar con base en esa informacifn una bue-
na planeacidn financiera, en donde se establezcan las posibles di
versas alternativas a seguir. |

Las Pequefias y Medianas Empresas, pero sobre todo las prime-
ras, adolecen de una buena administracién 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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1t1vo ddda su capacz——

contabilidad elemental. Ademis le es_ptdhip

dad econbmica contratar los servicios de 'rofc51ona1 de planta

solamente ut‘lx za sus

para encargarse de este tipo de
servicios en forma eventual, -p: 1 cumpllmlento de'sus obllga--

ciones fiscales.

El nGmero de alternafl s de flnanc1am1ento para esas emprc-
sas es limitado y se vuelve reét:xngldo por el hecho de tener esa
inadecuada estructura financiera, 1o cual es base importante a =--
considerar por institucionecs de crédito como los bancos. Una de -
las constantes quejas de aquellos que han analizado las solicitu-
des de préstamos de los negocios pequefios es que los registros --

existentes son frecuentemente muy pobres y poco confiables.

Si un honbre de negocios mantiene buenos libros y registros,
entonces conoce su real situacibédn financiera en base: a la cual de

sarrollari una planeaciédn financiera.
La planeacién financiera arroja los siguientes beneficios:

- Ayuda a quienes toman decisiones financieras, a lograr deci-
siones referentes a la cantidad de dinero necesario, cuando
se necesita y la manera mlAs ventajosa de obtenerlo. Sﬁber 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 ope

rar la organi:acidn.

- Ayuda a convencer a los inversionistas potenciales de que el
negocio fué solidamente concebido y que es probable que sea

redituable.

- Los bancos y otras fuentes potenciales de crédito consideran
que una s6lida planeacifn aumenta las probabilidades de que

recibirin el pago.

Actualmente la necesidad de crédito por parte de Pequefias y
Medianas Empresas es mucha, por lo mismo se tienen que considerar
las fuentes formales dc financiamiento ubicadas en el Sistema Fi-
nanciero Mexicano a las que puede acudir y las condiciones en que
&stas esten dispuestas a otorgarlo, condiciones que daradn 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 & --
buscar otras maneras para financiarlas, cuestiones que serdn tra-

tadas en los capitulos posteriores de esta investigacién.



CAPITULO 2

SISTEMA
FINANCIERD
MEXICANDO
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2.1 Caracteristicas

El Sistema Financiero es el -medio que permite transferir re-
cursos de quienes generan ahorros hacia quienes requieren montos
adicionales a sus propios ingresos, para destinarlos a la inver--

5i6n & el consumo.

Los componentes de un sistema financiero son: el dinero y me
dios de pagos, los intermediarios financieros, los ahorradores e
inversionistas 6 unidades superavitarias y las unidades deficita-

rias.

Ahora bien, entre las funciones mis importantes a ejccutar
por el sistema financiero son: captacién méxima del ahorro, tras-

paso eficiente de los fondos y creacién de crédito.

La primera implica que el sistema debe tratar de captar el -
superivit de ciertas unidades econfmicas que no tienen aplicacién
inmediata dentro de la misma unidad y que tampoco son utilizables
directamente para la adquisiciSn de activos 6§ aplicables en nue--
vas actividades, porque dichos ahorros son pequefios y por lo mis-
mo no pueden enfrentar el riesgo inherente a una inversién direc-
tamente productiva. Muchos ahorros quedarfan sin utilizar si no -
fuera por la posibilidad de colocarlos en activos financieros y -
precisamente corresponde al sistema la labor de disefio de instru-

mentos de captacién que se adapten al medio.
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La segunda funcién - traspaso eficientc de los fondos-es =--
igualmente importante. El financiamiento dentro del sistema puede
ser indirecto (sistema bancario} 6 directo (mercado de 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 compa
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 financiamiento directo por mcdio de este las unida--
des deficitarias toman prestados recursos mediante la emisién de
obligacjones 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 funcién, la creacién de crédito, indica que por -
medio del mismo, los agentes econSmicps - gobierno, empresa - pue
den tener un nivel de gasto superior a su ingreso corriente. A --
su vez, los créditos pueden destinarse a: la formacidn real de ca
pital (inversidén), la produccién corriente (capital de trabajo),-

al consumo y a la adquisicién de activos fijos 6 financieros.

2.2 Breve Desarrollo Histdrico del Sistema Financiero Mexicano.

La base del sistema financiero se encuentra en la propia Cons
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titucidn Politica. En el articulo 28 se prevee la creacifén de un
solo Banco Central, depehdiente del Gobierno Federal, que en for-
ma monopélica se encargue de la emisib6n de billetes, de la acufia-
cién de monedas y del control de la banca nacional. Se establece
la creacién de un sistema monetario con base en el patrénoro, na-

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

En la misma década, se cre6 la Comisién Nacional Bancaria co
mo unmedio conciliatorio entre el Gobierno y los Banqueros para -
reestructurar el sistema bancario mexicano. Ademis se promulgd la
Ley General de Instituciones de Crédito y Establecimientos Banca-

rios.

En 1931, la gran depresidén (1929-1932) no solo nacional sino
mundial obligd a restringir en tal forma el cr&dito que :as opera
ciones bancarias quedaron limitadas a lo estrictamente indispensa
ble, unicamente para evitar la paralizacién de las actividades co
merciales e industriales, debido a que las exportaciones se redu-
jeron bruscamente por falta de demanda. Muchas industrias ligadas
a ellas cerraron, se agudiz§ el desempleo, descendi6 el gasto pfi-
blico. Vino a complicar mis esta situacién la promulgacién de 1la
Ley monetaria que suprimia el patrdén oro, lo que origind un des--
censo en la circulacién de dinero, aumentando la restriccién 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 promulgacidn de 1la Ley dé Titulos v Operncigpes de Crédi-
to asi como la modificacién sustancial.de la Ley General de Insti
tuciones de Crédito conteniendo las disposiciones legales sobre -
las operaciones de crédito, a la vez que las nuevas funcione§ y -
nueva acufiacién de moneda fueron-factores decisivos para superar

la crisis, iniciandose una etapa de¢ desarrollo en la economia.

Una vez resuclta mémentaneamente la escacez de circulante, -
la expansién econdémica durante el periédo Cardenista (1934-1940),
sentd las bases para el desarrolle agricola e industrial lo que -
exigi6 fuertes volumenes de crédito provenientes de bancos priva-
dos y oficiales. La gran innovacifn fu& la creacidn de Nacional -
Financiera, S. A. ( NAFINSA ) en 1934 la que ha concentrado sus -
actividades inversionistas con créditos a largo plazo, para fiman
ciamiento de los sectores bisicos de la economia, por medio de --
10s Fideicomisos que bajo su administracidn se encuentran. Es in-
dudable que en este perifdo existian situaciones de hondo males--
tar, provocada por los problemas ya existentes a lo que se aun6 -
la politica de nacionalizacibén y expropiacién emprendidas, lo que
ocasiond que muchos inversijonistas extranjeros retiraran rapida--
mente su dinero. Posteriormente las dos devaluaciones sufridas --
por nuestra moneda durante el periddo 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 econd
mico, destacando entre ellas: Banco Nacional Cinematogréfico, Ban
co del Pequeiio Comercio del D.F., Banco Nacional de Crédito Agri-

cola y Ganadero.

En 1945, las reservas del Banco Central se habfan acrecentado,
pero la falta de una programacibén en el sector externo y la inexis
tencia de algln tipo de control cambiario propiciaron que se hicie
ra uso irresponsable de las divisas en importaciones en forma in-
discriminada, olvidandose de financiar las primeras etapas del pro
ceso de industrializacibn. Se creb el Patronato de Bonos del Aho -
rro Nacional con el objeto de concientizar a la poblacibn de los
beneficios del ahorro, y el Banco de Comercio Exterior con 1a fi -

nalidad de promover nuestras exportaciones.

Durante 1954, ocurrié una devaluacién de la moneda al perse -
verar el desequilibrio comercial y descender la rescrva monetaria
del Banco Central. La politica monetaria se orientb como siempre,
a mantener una ilimitada convertibilidad del peso a fin de crear
una imdgen de 'solidez de la moneda. Sin embargo desde aquella épo
ca se arraigd entre el plblico ahorrador la idea de préximas deva
luaciones 1o que se tradujbé en una creciente liquidez de instru -

mentos en el Sistema Financiero.

En el peribédo del Presidente Lépez Mateos (1959-1964), se bus

‘
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co vigorizar el comercio exterior, alentando exportaciones via es
timulos de costo y fiscales, y reduciendo las importaciones-via -
mecanismos proteccionistas y, mantener 1la solidez del crédito pro

piciando un mejor desarrollo del Sistema Financiero.

La siguiente administracién, la del Presidente Dfaz Ordaz, --
(1964-1970), coincidibé con una expansién de la ecconomia mundial,
lo que determiné 1la agudizacibn de las presiones inflacionarias.
En términos generales, se confirmé que al evolucionar el Sistema
Financiero, el pais logr6 un notable crecimiento econémico. Al --
concluir dicha gestién habian transcurrido dos sexenios sin que
ocurriera devaluacibn alguna. La imfgen de solide:z del peso permi
tib6 que se acrecentari la captacibén de recursos interncs por par-

te del Sistema Bancario y el nivel de financiamiento.

Por otra parte, es en esta etapa donde se presenta el inicio
de un paulatino proceso de remodelacibén del Sistema Bancario y --
Financiero. La Ley General de Instituciones de Crédito y Organiza
ciones Auxiliares se modificé en dos ocasiones (1965-1970). Se re
formaron y adicionaron la Ley de Sociedades de Inversién y la Ley
Federal de Instituciones de Finanzas; en aquel entonces la reforma
fundamental consistié en prohibir que en el capital de las insti-
tuciones financieras participarin gobiernos o dependencias oficia-
les extranjeras, entidades financieras del exterior o agrupacifn

de personas extranjeras fisicas 6 morales.
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En 1971, al inicio del sexenio del Presidente Echeverria Alva
rez, se implantaron adecuaciones fiscales impositivas y ajustes -
monetarios para combatir la presibn inflacionaria y eludir el agra
vamiento del déficit de la balanza de pagos, sin embargo, en 1972,
se desatd la inflacibn como resultado de la aceleracibén del gasto
pGblico, 1a rigidez de la oferta productiva y la repercusién de la
situacién internacional. En mayo de 1974, se creb el Comité Coor -
dinador de las Instituciones Nacionales de Crédito Agropecuario
con cl objeto de establecer un plan de operaciones oficiales del

campo.

En enero de 1975, dentro de las adecuaciones a la legislacién
bancaria, entraron en vigor reformas a la Ley General de Institu-
ciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares para transformar la
banca especializada hacia el sistema de Banca Miltiple, e¢s decir,
se autorizbé a las instituciones que hasta ese entonces operaban
como bancos de depbsito, financieras y de crédito hipotccario a
fusionarse para ofrecer en una sola los servicios mencionados. En
ese mismo aflo, se establece en forma definitiva dentro de una es-

tructura legal el Mercado Mexicano de Valores.

Se intensificbé el empleo de los fideicomisos de BANXICO y de
NAFINSA. lo que ayudb a canalizar el crédito a sectores priorita-
rios. Se establecieron diversas politicas monetarias y creditici-

as"con €1 fin de atenuar la inflacibn y,-cdando se pensaba que -
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ésta se encontraba en cierta forma controlada,-ocurre que en agos

to de 1976 se presenta una devaluaCiéh”dé efiéind,,resultn

do de una fuga masiva de capitales vy p urgd& déficit -

en la balanza de pagos.

Lo anteriormente descritb, preséntd”phiﬁfi651iﬁiéioﬁ‘del régi
men del Presidente L6pez Portillo (1976-f982),'serias dificulta--
des a resolver, sobre todo en el aspecto financiero. Para tratar
de atenuarlas, se siguid utilizando -como en el gobierno anterior
el petrdleo como principal producto de exportacién para captar di

visas.

En 1980, debido a lo persistente de la crisis financiera y de
otras coyunturas que ya se prescntaban, se crea el llamado ''Plan
Global de Desarrollo'", en donde se marcaban las directrices a se-
guir por log sectores productivos del pais. Sin embargo, la infla-
cién era continua y su efecto era inmediato sobre el sistema fi--
nanciero, el cual sufria una fuerte dolarizacién y ocasionaba que

el peso estuviera sobrevaluado.

Y es a partir de junio de 1981, cuando se inicia un periédo -
que podria sefialarse como la mads 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 petréleo
y la renegociacidn para reestructurar contratos de venta, dos lla

mados presidenciales contra la especulacién, el anuncio del reti-
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ro del Banco de México del mercado cambiario y una primera deva-
luacién, la conformacién a lo largo de 4 meses de un programa de
austeridad para enfrentar la crisis, la renegociacifén de la deuda
pliblica externa y el establecimiento primero de un sistemg dual -

de cambios.

Succde entonces, que para tratar de atenuar los conflictos --
tanto econSmicos como financieros, ademis del social que amenaza-
ba presentarse, el 12 de septiembre de 1982, en el discurso del -
62 informe presidencial, Lépez Portillo da lectura a dos decretos:
uno que nacionalizaba la banca privada mexicana y, otro que esta-
blecia un control de cambios. Ademds se convertia al Banco de Mé-
xico en organismo pfiblico descentralizado y empezaba, desde ese -

momento, a dejar de funcionar como una sociedad anénima.

Asi, de pronto, el sistema bancario sufrfa una inesperada ---
transformacidn, por consecuencia también, el sistema financiero.-
Desaparecian los bancos privados y por lo tanto, el gobierno ten-
dria ahora a su cargo, la direccidén de la banca en forma total. -
Pero a pesar de tedo ello, y a 1la terminacién de su mandato, L&--
pe: Portillo dej6é al pais en una situacién verdaderamente cadtica
y con una de las mayores deudas externas del mundo, 80 000 millo-

nes de délares.

2.3 Estructura del Sistema Financiero Mexicano

E1l Sistema Financiero Mexicano se encuentra estructurado por -
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organismos pfiblicos que actGan como réguladorcs v supervisorcs de

las diversas instituciones de crédlto y f1nanc1eras,que lo 1nte--

gran, pero al mismo tiempo, defxnen y

tica crediticia y monetaria del,pn;'“

Se encuentra en primer término 1a Sccretarla de Hacxenda y --
Credlto PGblico (SHCP), como m5x1ma autorldad flnaﬂc1era del pafis
encargada de ejercer las funciones d1rectr1ces 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- de la Comisidén Nacional Bancaric y de Segu-

ros y de la Comisidn Nacional de Valores.

Existen tres tipos de instituciones, 1a Banca Mdltiple, la --.
Banca Nacional de Desarrollo y los Intermediarios Financieros no

Bancarios.

La primera es un pilar fundamental del Sistema, su papel siem
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 Desarrolle, ha sido el medio por el cual

el Estado apoya sus programas de inversién y objetivo social, Se

{9) Anexo 4



30

componc por la Banca dc Fomento como lo.es Nacional Financiera --
(NAFINSA), Banco Nacional de Crédito Ru%gl'(BANRURAL) y los Fondos
de Fomento que atienden a sector35\§$£éc$%icos como la Pequefia y
Mediana Industria, Actividadesvdéxﬁiﬁbfﬁéci6n y Sector Agricola -

entre otros.

Los Intermediarios Financieros no Bancarios, incluyen diversos
tipos de instituciones tales como Aseguradoras, Afianzadoras, --
Arrendadoras, Almacenadoras, Casas de Bolsa y Fondos de Pensibn.
Su importancia y desarrollo ha sido limitado si se le compara con
el de la Banca MGltiple, debido a la necesidad de darle un servi-
cio integral a su clientela. E1 gobierno ha tenido participacién

en este sector, sobre todo en el &mbito de las Aseguradoras.

2.4 E1 crédito para la Pequefia y Mediana Empresa a través 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 través de dos de los fideicomisos que se encuen
tran bajo su jurisdiccibn como lo son, FOGAIN y FOMIN y, la Banca

Nacionalizada.

La explicacibn sobre el funcionamiento y los logros para fi -
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nanciar a la Pequefia y Mediana Emprcsa por parte de los F1de1com1

sos, serd desarrollada en’ el 4° capltulo

En lo referente a lastperaCibhés"credificfas que ofrece la -

“debldo a los d1versos requisitos

Banca, €stas son muy seleétivg

que tiene establecidos pafﬁ-él torgamlento de créditos, lo que -

muchas veces no pueden se}'cumplidos'por los splicitantes.

Al presentarse a solicltar un préstamo directo, el pequefio 6
mediano empresario deberd ser cuentahabiente de la Sociedad Nacio
nal de Crédito a la cual recurre 6 en su defecto llevar por escri
to buenas referencias de alguna otra Sociedad que le haya otorga
do crédito o en la que tenga alglGn tipo de cuenta. Deberi tamhién
presentar los estados financieros de la empresa, por lo menos de
los Gltimos 5 afios, los cuales deberdn mostrar una referencia his
torica y actual de su situaci6én econ6mica, y como se hizo notar -
en el capitulo 12, sobre todo en el case de la pequefia empresa, -
ésta tiene nulos 6 deficientes sistemas de registro financiero y
contable; ademds debe de llevar documentaci6én complementaria por

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

Es de mencionarse que aquellas empresas que estan en posibili
dades de otorgar garantfas reales para asegurar los créditos por
recibir, tienen preferencia, situacién que también afecta a la pe
quefia 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 créditos solicitados.

El Banco, evaluando todo lo anterior, decidiri sobre el posi-
ble otorgamiento del crédito, el cual ser§ proporcional al capi -

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

Las tasas de interés que cobran actualmente los bancos nacio-
nales por préstamos en pesos son tan elevadas que estén desalen -
tando la expansibn de los negocios, ademis de estimular una ya al

ta tasa de inflacibn.

Supongamos una empresa estf buscando un préstamo directo a un
afio por $§ 10 000 000, Probablemente la solicitud por un afio seré
rechazada, los bancos no pueden prever lo que ocurrirf en esc lap
so y el plazo 1o fijan en 3 meses. Dicho préstamo ecs aceptado con
un interés en base al costo promedio porcentual (cpp), es decir,
en relacibn 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 esti establecida en 66.86% ---
(56.86% + 10)12/. Sin embargo hay dos condiciones, primeramente
los intereses deber&n deducirse por adelantado, luego una recipro

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

cibir intereses.

10/ Anexo 5 Diciembre 1983.
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PRESTAMO DIRECTO . $10 000 000
Menos 3 meses de interés (16.?1§j : , , 1 671 000
e : 8 329 000

RECIPROCIDAD (20%) 2 000 000

DISPONIBILIDAD i $ 6 239 000

Como nos damos cuenta, con este tipo de tasas, muchas compa-
fiias rehusarfn correr el riesgo de obtener un rendimiento sufici
entc para pagar los interecses y devolver el dinero prestado, y
en el caso de la Pequefia y Mediana Empresa resulta desalentador.
Por lo mismo, se ven en la situacibn, cuando tienen necesidad de
apoyo financiero, de recurrir a financiamiento extrabancario. Qui
z4s algunas esperarfin algunos afios hasta que acumulen fondos su-
ficientes provenientes de las posibles utilidades para invertir-

los en una mayor capacidad de produccibn.

Aquellas compafiias que efectuan el riesgo de obtener présta-
mos a las actuales tasas de interés, no esperin absorber el re-
sultante alto costo del dinero sin compensacibn, lo que como con-
secuencia, afectari a los costos de operacibén, las empresas pudie
ran tener que aumentar el precio de sus bienes & servicios para
compensar el riesgo. Entonces quienes pagan el costo de la cleva-
da tasa de interés, son las empresas que piden prestado a los ban

cos y finalmente, el pfiblico 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 crédito 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 revisibn a
fondo de la estrategia del desarrollo del Sistema Financiero y de
los esquemas de financiamiento del desarrollo con que se venia
operando. Se deben superar los problemas estructurales que han im
pedido un desarrollo equilibrado del Sistema. Estas deficiencias
representan un freno para la consecucién de los objetivos de desa
rrollo del Estado y de los esfuerzos de inversién del Sector Pri-

vado.

Con la nacionalizacifn de la Banca se le presenia al Estado,
una oportunidad para superar los problemas de estructura del Sis-
tema. Es claro, que esta accién no representa la solucibn total
de los problemas finahcieros del pais, sin embargo, al gobierno
le proporcionarfia una mayor capacidad para instrumentar su estra-
tegia de financiamiento del desarrollo y se facilita 1la moderniza
cién de la estructura operativa funcional e institucional del Sis

tema Bancario.



Dentro del primer afio de gobierno del Lic. Miguel de la Ma --
drid H. ocurrieron diversas situaciones importantes tanto en as -
pectos econbdmicos como financieros, uno de ellos lo fué, la trans
formacibn y fusibn de las Instituciones de Crédito expropiadas
hoy denominadas Sociedades Nacionales de Crédito. Tal proceso es
de considerar que continuari en los prbximos afios hasta llegar a
conformar un nGmero de Grupos Financieros de mayor tamafio que se-
an competitivos entre si. Lo anterior dependeri de varios crite-
rios fundamentales, uno de esos criterios pudiera ser, el de otor
gar ciertas funciones especiales a algunos de ellos, como el otor
gamiento de crédito en forma mis expedita a ciertos scctores prio
ritarios (Pequeiia y Mediana Industria, Agropecuario, etc). Es in-
dudable que deberin establecerse innovaciones tanto tecnolbgicas
como financieras para asi{ con basc en una buena infraestructura
administrativa, ofrecer al pfblico en general (personas fisicas y

morales) servicios acordes a las actuales necesidades.



CAPITULO 3

MERCADO
MEXICAND
DE VALORES
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3.1 Antecedentes

La palabra '"Bolsa' se deriva del término en latin que signifi
ca bolsa de piel donde se guardan documentos y monedas importan -
tes. La cuestibén es que no se ha podido explicar como esta pala -
bra llegb a significar "Mercado de Valores', concepto que se uti-
liza en muchos pafses incluyendo Alemania y Holanda, salvo en los
de origen anglosajén, donde se denomina al mercado como "Stock ex

change'" lo cual significa intercambio de valores.

Los origenes del Mercado se pucden ubicar hacia la época del
colonialismo en los siglos XVI y XVII, con la creacibn de socieda
des anbnimas, en donde grupos de inversionistas participaban fi -
nancieramente en la realizacifn de viajes de carfcter mercantil
a las partes mis lejanas del orbe, quienes obviamente deseaban en
ciertos casos enajenar sus inversiones antes de la terminacifn de
las jornadas, constituyendo con ello una especie de mercado en
donde se compraban y vendfan los documentos representativos de 1la
propiedad de tales sociedades. Con el antecedente de los otros ti
pos de mercado era l6gico que este mercado también se llamara

""Bolsa'".

De hecho las primeras acciones que se sabe se ofrecieron en

forma pblica fueron las de "The Dutch East India Company", nego-
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ciandas en Amsterdam durante el siglo XVII. La operacién tuvo tal

fxito que estimulé el interés por este tipo de actividades a la -

ve: contribuyd al desarrollo de la Bolsa de esa ciudad. Londres,-
tanbién establecif su Bolsa, y fué aili donde ocurrié en 1720 el

primer gran escdndalo bursdtil que ha quedado como proverbio tra-
dicional cuando se quiere hacer referencia a "booms" especulati--
vos postcriores, Esto originé que se legislara por primera vez a

efecto de truatar de proteger al inversionista mediante prohibi---
cidén expresa de la creacidén de nuevas sociedades de este tipo sin
la autorizacién del parlamento ingl&s. Esto ocasion6 que la mayo-
ria de las inversiones realiiﬁdas en la Bolsa londinense se orien
tase a la operacién de titulos emitidos bor el Estado, asi como -
al del exterior del pais a medida que crecia el Imperio. Poste---
riormente se¢ fund6 la Bolsa de Nueva York en 1792, la cual contri

buyé al crecimiento econdmico interno de los Estados Unid>s.
Antecedentes de México

Durante la primera parte del siglo XIX se establecieron las -
primeras instituciones bancarias y sociedades mercantiles, en ese
enitonces un grupo de corredores comenz8d a dedicarse a la compra -
venta de valores minero, en vista del auge que esa actividad ha-- .
bia alcanzado en esa é&poca. El negocio llegd a alcanzar tal magni
tud e importancia que un grupo de corredores decidié establecerse
en un lugar propio en donde formalmente celebrasen sus operacio--

nes de transaccién de valores, conforme a sus propios procedimien
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tos y reglas. El dfa 2 dc sept1embre de 1895 se 1nsur1b10 en cl -

Registro PGblico de la Propledad Y del Comercxo 1a escrltura d

la Bolsa de México que fué 1naugurada el 21
afio.

Sin embargo, ocurre quc r ué cedxendo paulut1
namente conforme se conocian las pérdldas con51derables que su---
frian algunos compradores, por otra parte; la Bolsa se vié afecta
da por un sistema de remates de valores mucho menos #gil que el -
que sc operaba en las transacciones que anteriormente se celebra-
ban en la calle, a lo quc hay que agregar el inconveniente de ca-
ricter estructural refecrente 2 ague los mismos agentes no fueran
accionistas de la institucién. Estos aspectos produjeron que a --
partir de abril de 1896, no se registrara operacibn alguna en di-

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

No obstant.: ello, siguieron realizandose operaciones informa-
les de valores y finalmente en 1907, se constitur6otro organismo
con el nombre de Bolsa Privada de México, $.C.L. En 1910 se cam--
bid 1la denominacién de la Bolsa por la de Bolsa de Valores de Mé-

xico, S§.C.L.

Durante la década de los afios 20 hubo un auge mis en cuanto a
las acciones de compaiiias 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 pGblico -
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inversionista, al que sorprendian con acciones de compafiias i----
nexistentes que iban en contra de la buena imidgen de las demis --
compafiias, de los propios corredores y del mercado en general. El
gobierno contempl6 esta situacién y empezf a tomar medidas para -
proteger los intereses del pGblico en general, y es en 1932, que
dentro de la nueva Ley de Instituciones de Cré&dito y Organizacio-
nes Auxiliares se incluye un capitulo especial sobre '"Bolsas de -
Valores", asi como el de otorgar la concesifn del organismo que -
en 1933 se transformé en la Bolsa de Valores de México, S. A. de

c. V.

En 1946, se cre6 el organismo encargado de la vigilancia de -
la Bolsa, al que se did el nombre de Comisién Nacional de Valores.
Por fin, en 1975, se optd por emitir un precepto que conjugase y
ampliase a toda la legislaci6n inherente, naciendo la Ley del Mer
cado de Valores,otorgande ademis al Mercado el reconocimiento de
ser un elemento de importancia dentro del desarrollo econfmico --
del pais. Como consecuencia de la Ley se fusionaron las Bolsas de
Guadalajara y Monterrey con la de México, que a su vez cambid su
razén social por la actual Bolsa Mexicana de Valores, S. A, de --

C. V.
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3.2 Definici6n y caracteristicas

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

rioddica de operadores especializados (agentes y corredores) en un

punto determinado (Bolsa), que actuan como intermediarios en nom-

bre y representacidén 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 -

Renta fija -

se negocian titulos coin accionecs en
donde el rendimiento es conforme a -
dos tipos de dercechos: uno relativo

a los dividendos resultado de las --

.

utilidades obtenidas por la (s) em--
presa (s) emisora (s);el otro, co---
rrespondiente al voto sobre decisio-
nes estrategicas como la distribu---

cién de utilidades, modificaciones -

al capital, etc.

Son tftulos de pasivos contraidos de
t

entidades econdmicas, emitidos con 1la

finalidad de financiarse en cierto -

lapso de tiempo.
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Plazos.

Mercado de Dinero: - - - Se negocian valores a corto plazo --
(generalmente 90 dias). Los emisores
buscan por lo regular, financiarse -

para obtener capital de trabajo.

Mercado de capitalés - Se negocian valores a largo plazo --
) (1 afio 6 mfs). Los emisores buscan -
por lo regular, financiarse para in-
veriir en activos fijos 6 de produc-
cién.
Oferta 6

Colocacibn.

Primario =~ Se colocan y ofrecen nuevas emisio--
nes. Entra dinero a la entidad, pro-

ducto de la oferta pablica primaria.

Secundario - Hay subsecuentes transferencias de -
las emisiones (compra-venta). No en-

tra_dinero a la entidad.
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3.3 Elementos

El Mercado Mexicano de Valores estd estrﬁétquGO"péf_;és si-

guientes elementos: la Comis Nacior défvéi6ze§ 1a'B61$a'Me—

las Ca-

xicana de Valores, el Ins

sas de Bolsa y los Agenfészde Valores, las Emisoras y los Inver--

sionistas.

La Comisidén Nacional de Valores, {CNVY] es el 6rgano guberna-
mental encargado de regular la actividad del Mercado. Ejerce sus
funciones mediante tres direcciones principales: Emisoras, Inter-
mediarios y Planeacidn y Estudios. La prime{a estudia las solici-
tudes de inscripcién de las empreszs que desean colociar valores 6
titulos, asi como la supervisién de las mismas y de la informacién
que proporcionan acerca de sus actividades. En 1a segunda se exa-
‘minan las solicitudes de registro de nuevas Casas de Bolsa 6 Agen
te de Valores y se vigilan a las ya inscritas. Por Gltimo, la ter
cera, efectua andlisis estadisticos, establece lineamientos que -

orienten las actividades futuras del Mercado.

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV) es una sociedad anénima -
cuyos accionistas son precisamente las Casas de Bolsa y los Agen-

tes de Valores, personas morales y fisicas respectivamente. .

Las responsabilidades que tiene son :

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

formacién.

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

venta de valores.
¢) Certificar cotizaciones de los valores que se operan.

d4) Mantener y proporcionar informaci6n-al ptiblico inversionista -
sobre los titulos inscritos.

El Instituto para Dep6sito de Valores (INDEVAL) es un orga--

nismo que entrd en funciones en 1979 con el fin de agilizar el mo

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

por la transferencia fisica.

Las Casas de Bolsa y los Agentes de Valores son el medio a -
través del cual es factible operar los valores inscritos en Bolsa.
La Gnica diferencia de funcionamiento entre ambos seria que las -
primeras son las autorizadas para suscribir nuevas emisiones, ope
rar con divisas, otorgar cuentas de margen, afirir sucursales y --

operar con el INDEVAL.

Las Emisoras son todas aquellas entidades cuyas emisiones es
t&n inscritas oficialmente en el registro de emisoras de la Comi-

sién y de la Bolsa,
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Los Inver51on15tas son aquellos que concurrcn al Mercndo pa.a

adquirir valores de las emisoras. Estan representados prlncxpﬂl--

personas fisicas.

3.4 Operacién en el Mercado -

Dentro del Mercado se mana;an P nC1pa1mente tres clases de

cuenta: custodia, 11qu1daC16n y margen.

Custodia significa que el cliente mantiene en depésitp sus -
valores en la Casa de Bolsa que tiene 1la responsabilidad de salva
guardarlos (en el INDEVAL), asf 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 liquidacién, los clientes guardan bajo su custodia
los valores de su propiedad y emplean a la Casa de Bolsa unica--
mente para fines de intermediacidn en la compra venta de los titu
los. En la cuenta se liquida el saldo a c¢argo contra la entrega
fisica 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 cliente contrata un crédito con su Casa

de Bolsa para la adquisicidn alores y. &sta los mantiene en ga

rantia hasta la liquidacién
Ya dentro de la operacién ngglores_se manejan dos tipos de
ordenes; a mercado y limitadas. En la primera se deja a criterio
del operador el precio en la transaccibn, en las otras el cliente
fija un precio miximo para'las compras y un minimo para las ven--

tas.

3.5 Clasificacién de los valores

Los valores que se cotizan en el Mercado se pueden clasificar
de la siguiente manera: de renta fija y de 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 estdn condicionados a

las posibles utilidades de las empresas emisoras.
Son valores de¢ renta variable: .

Acciones {mercado de capitales). Son titulos 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 accibn.
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Son valores de renta fija:

CETES, Certificados de Tesoreria (mgr;édd{d ihéfdi} Valores

emitidos por el Gobiérno Federal y gqrahtiz§d§ pérAél”miémo. Sus

caracteristicas escenciales son que se emi
mo 90 dias), se cotizan a tasa de-descl

quidez.

Papel comercial (mercado de dinero). Son titulos de crédito a
corto plazo (pagarés) emitidos por empresas que tengan valores --

inscritos en Bolsa y se cotizan a tasa de descuento.

Obligaciones quirografarias (mercado .de capitales). Proporcio
nan financiamiento y estan respaldadas por la capacidad econémica

y el prestigio de la emisora.

Obligaciones hipotecarias (mercado de capitales). Proporcionan
financiamiento y estan 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 emisién se establecen los términos.

Existen también valores con caracteristicas especiales como -
el Petrobono, certificados de participacién fiduciaria que produ
cen un rendimiento fijo minimo, pagadero trimestralmente. Son emi
tidos por NAFINSA, la cual se obliga a pagar al vencimiento de la
emisién el valor del tfitulo, de acuerdo al precio del mercado in-

ternacional de nuestrc petr6leo en ese momento.
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3.6 Acceso al Mercado por parte de quucﬁasfy Medianas Empresas

Para que una empresa pueda parpiCipﬁr en ia'Boisa Mexicana de

Valores, debe solicitar su régistrb.démBUeﬁiso}é en la Comisibn -
Nacional de Valores a través de una Casa de Bolsa. Esta requerird

de 1la solicitante 1nformac16n de. carécter flnanc1ero por lo menos
de los Gltimos § afios, tal comO‘BalancerGeneral, Estado de Resulta
dos, Estado Comparative, etc. sobrc lo que anallzarﬁ la factibili-

dad de proceder a iniciar los trémltes de su 1nscr1pc16n.

Después de ésto, siempre y cuando la evaluacibn haya sido sa-
tisfactoria para la Casa, se presentari la solicitud de inscrip---
cibn ante la Comisibn, la cual requerirf a su vez documentos adi--
cionales que van desde Actas de Asamblea, Estados Financiecros His-
téricos y Proforma, Proyecto de Prospecto de colocacibn, etc. Es -
claro que cualquier empresa con buena administracibén 1la .debe tener,
quiz4d lo mis importante es el cambio de actitud que debe tener el
Consejo de Administracién y los ejecutivos de la empresa de hacer
piblica esta informacién y por ende sujetarse al juicio del inver-

sionista.

La aceptacibén de una empresa implica que la misma podri emi--
tir titulos tanto para obtener aportaciones nuevas de capital como
para buscar financiamiento por parte de inversionistas actuales y

potenciales,



50

Todo lo anterior  supone un dificil acceso para la Pequefia y -

Mediana Empresa al Mercado como una alternativa de financiamiento.
La Pequefia tiene una capacidad administrativa y financiera insufi
ciente para cubrir todos los requisitos establecidos, la Mediana

podrd tener un poco de mds capacidad pero alin no llega a ser lo -
necesario para ser una atractiva participante dentro del &mbito -
bursfitil. Ademds el costo de permanencia y de emisién no puede --

ser tan facilmente absorbide por parte de estas empresas.

A pesar de que lo anteriormente explicado pudiera descartar --
al Mercado Mexicano de Valores como una fuente de financiamiento.
potencial esto no se debe tomar as{ ya que es factible dadas las
caracteristicas del mismo, establecer otras formas de financia---
miento para esas empresas, sin que por €llo sc¢ modifique la cs---
tructura del ambiente bursitil, formas que serdn desarrolladas en

el S5to. capitulo.

Pero mientras tanto, solo las empresas mis grandes participan
en la Bolsa, situacién que se observa actualmente, ya que las 113
empresas industriales, comerciales y de servicio inscritas cuentan
con un capitédl contable como sigue: (171)

63% 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 Bursftil 1983. Bolsa Mexicana de Valores
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3.7 Movimiento Bursftil del Merqddo Mexigano‘de Vialares (1978-1983)

Esta seccibn hace referencxa a 105 hechossucedldosdentro del

Mercado de 1978 a 1982, por consxderar que durante este pcr16do -
se sucitaron eventos de gran 1mportanc1a que vinieron a demostrar
la real y trascendente partlczpac16n de este sector dentro de la

economia del palis.

Fué a partir de 1978, cuando la Bolsa Mexicana de Valores lo--
grdé alcanzar finalmente un verdadero despegue en sus operaciones,
1o que la destacé de entre todas las Bolsas del mundo. Los princi-
pales factores que provocaron este hecho fué que en ese afio, las -
empresas emisoras sec habfan recuperado de las pérdidas sufridas de
bido a la devaluacibn de 1976 y empezaban a mostrar recuperacién e
incluso muchas de cllas aumentos en sus utilidades. En adicién, las
constantes noticias referentes a los incrementos de las reservas -
probadas de hidrocarburos del pafs, ocasionaron a crear un ambien-
te de optimismo sobre el futuro econémico del pais y, por lo tanto,
despertaron el entusiasmo entre los inversionistas en una crecien-

te demanda de acciones.

A inicios de 1979 la situacién no habia cambiado, las empresas
empezaban a publicar durante los tres o cuatro primeros meses de -
ese afio sus fabulosas utilidades, ademis la Bolsa empezd una campa
fia publicitaria donde se pregonaba las ventajas de la inversién. Y
fué en abril de este afio, cuando los analistas bursftiles se die--

ron cuenta de que el Mercado estaba sobrevaluado, estimacibn basa-
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da en el hecho de que en el precio de las acciones se estaban in--
¢luyvendo no solo las utilidadés‘posiblés de'1979,¢sino las pronos-
ticadas para 1980 e inclusive para 1981. Factores predominantemen-
te politicos fueron la causa de que la gente empezara a sentir --
que el auge del Mercado no era una situacibén estable, aunado a cre
cientes y numerosos rumores. La inversién se volvibé mis selectiva

v 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 colocacibn.

Durante 1980, el Mercado se caracterizé por tener un comporta-
miento estable, sin grandes altibajas, con excepcibén del Gltimo --
trimestre, el cual se presenté con una marcada tendencia al alza.-
Al iniciarse el afio, el {ndice se hallaba en un nivel alto y alcan
z6 su nivel mis bajo en mayo. A mediados del afio recobrd su tenden
cia alcista, fortaleciendose aGn més a partir de octubre y tenien-
do su miximo auge en el mes de diciembre, mes en el que se opera--

ron los mayores volumenes.

1981 fué afio 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 inversién 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.




El afio de 1982 se caracterizé por las dlstlntas mcdldas de’ po
1itica econbmica que asumibé el Gobierno Fedcral Las mcdldus enca
minadas a solventar el desequilibrio externo culmlnaron con la na
cionalizacibn de la banca privada y el gonp;qlde camb1os el ;9~de
septiembre. De estas medidas no podiafsﬁétiégrseiel'Mefcado,-du-f‘
rante septiembre se vieron suspendidas lés'éﬁéraéioﬁes'después del
anuncio de los decretos anteriores hasta el dia 20 en que se 1n1-
ci6 una repentina alza, para que en. d1c1embre cerrara con indlce

inferior con respecto a la apertura del aﬁo.

1983, mostrb urnanotable mejorfa de los indicadores bursétiles
en comparacidén con afios anteriores, fueron notorius las tendencias
crecientes en los volumenes operados y en los niveles de precios.-

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

1) Perspectiva de recuperacibén econfmica a nivel internacio--
nal.

2) Estabilidad en los precios del petréleo.

3) Saneamiento de las finanzas pGblicas y en especial la rees
tructuracién de la deuda externa privada y pGblica.

4) Notable mejorfa en la eficiencia de las empresas lo que ge
nera incremento en las utilidades.

5) Creciente demanda institucional por parte de dos entidades.
Fideicomiso de Promocién Bursatil y Fondo México. La prime
ra es un fideicomiso que invierte en acciones 1los 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 creacién 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
PEQUERA Y MEDIANA EMPRESA
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4.1 Fondos de Fomento

El Gobicrno Federal se ha dédo‘cuenta'del.significativo papel
quo desarrollan las empresas peqﬁcﬁas y ‘medianas en la actividad
econdbmica del pafs, por lo mismo, ha decidido apoyarlas mediantéd
la creacibn del Programa de Apoyorlnﬁggfal a_laklndustria Pequefia
y Mediana (PAl), cuya ejecucibn se encomendé. a Nacional Financie-

ra.

El PAI representa un conjunto de servicios que busca contribu
ir al desenvolvimiento de la Pequefia y Mediana Empresa a través
de apeoyos integrados y coordinados. Estos apoyos estén estructura

dos mediante 6 instituciones cuyos servicios son los siguientes:

FOGAIN . Créditos y Garantfas

FOMIN Aportacifn temporal de capi -
tal de riesgo

FIDEIN ' Venta de terrenos y arrenda -
miento de maquinaria y naves
industriales

FONEP _ Créditos para la elaboracién
de estudios y proyectos

INFOTEC - CONACYT Informacibn cientifica y tec-

nolégica
IMIT,A.C. » : Elaboracién de estudios técni

co econbmico
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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 gcneran empleos y tecnologia, a los que apro
vechan racionalmente los recursos naturales, propician la descen-
tralizacibn industrial y promuevan la entrada de divisas extranje

ras,

FOGAIN Y FOMIN son los fideicomisos que dadas sus caracterfsticas
.se convierten en las fuentes mis viables para otorgar crédito a
las empresas analizadas, de 1o cual se hace referencia a continua

cibn:

FOGAIN
Este fideicomiso otorga apoyo financiero y garantias a la Pe-
quefia y Mediana Empresa por conducto de ia Banca a través de las
siguientes formas de crédito en base a tasas preferenciales:
- Crédito de habilitacibn 6 avio para la adquisicién de materias
primas, materiales y pago de salarios de personal.

- Crédito refaccionario para la adquisicién de maquinaria y equi-
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po y/o, instalar, modificar 6 ampliar inmuebles.
- Crédito hipotecario industrial para el pago de pasives a corto

plazo.

Adicionalmente puede tomar, suscribir, colocar y garantizar: .

obligaciones emitidas por esas empresas.

FOMIN

Se asocia con las empresas mediante la aportacién de recursos
financieros en forma temporal como capital de riesgo. Opera en
forma directa con los solicitantes que pretendan obtener recursos
financieros con una aportacibén no mayor del 49% del capital soci-
al de una empresa ndcva o del capital contable de una empresa en

opcracién.

El Fondo también puede otorgar su apoyo mediante los créditos
subordinados convertibles. Se denominan asi porque se subordinan
a las demis obligaciones de 1la empresa, con excepcién del capital
y los préstamos de accionistas, y son convertibles, porque a op -
cién de FOMIN, se pueden transformar en capital de la empresa.
Sin embargo, el solicitante tiene la opcién de comprar el derecho
de conversién, mediante el pago dc una prima, con lo que este fi-
deicomiso no se llegarfa a convertir en socio.

Para otorgar su apoyo, FOMIN pide al solicitante como (nico

requisito, un estudio de factibilidad técnica, econémica, finan -~
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ciera y de organizacién admihisiratiVafdel‘proye;to.

E1 FOMIN como socio minoritar

nombra un Consejero Propietario .y u

Administracién de la empresa, péitigipandolgsi;en sus p;ggiamas

de operacién y desarrollo.

Al asociarsec, el FOMIN se compromete a revender sus acciones
a los duefics cuando éstos lo soliciten 6 cuando haya sido cumpli-
da la etapa que dib origen a la asociacién. En el caso de que los
duefios no descen readquirir las acciones, FOMIN podri ofrecerlas
a los trabajadores y empleados de la propia empresa y en dltima
instancia, venderlas a un banco 6 colocarlas entre el pfiblico in-

versionista.
4.2 Anflisis estadistico y Evaluacibn de¢ los Fondos

Se'mencioﬁ6 anteriormente, que FOGAIN y FOMIN son por sus ca-
raéteristicas los fideicomisos por donde se puede canalizar apoyo
financiero a Pequefias y Medianas Empresas, perc analizando los da
tos estadisticos resultado de lo que hasta ahora haﬁ realiiado,
se concluye que tal apoyo ha sido insuficiente y que ademés, sblo

FOGAIN se¢ manifiesta realmente en la contribucién financiera.

FOGAIN, en 1982, otorgb créditos a 7911 pequefias y medianas
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empresas por un monto total de $23 221 634 000, y comparando con
respecto al afio anterior, el crédito y el nfimero de empresas se

incrementaron en 32.73% y 2.02% respectivamente; tomando en cuen-
ta que existen en México aproximadamente 110 000 empresas de ese
tipo, los porcentajes anteriores representan el 7.19%, es decir,

una fraccibén muy pequeiia del total.

Con FOMIN, la situacién de apoyo es practicamcnte nula. En
1982, este fideicomiso brindé apoyo a 26 empresas de las cuales

3 eran medianas y ninguna pequefia.

La situacién no ha variado hasta la fecha. FOGAIN, hasta no-
viembre de 1983, ha oforgado apoyo a 5003 empresas por un monto
total de $19 933 002 179, y FOMIN durante todo 1983, financié un
total de 213, siendo solo 1 mediana y ninguna pcqueﬁa (12). Es
cierto que las cifras indicadas en el caso de FdGAIN son resulta-
do de 11 meses del actual afio, y que por l6gica pudieran incremen
tarse, pero afin as{ tal incremento no cubriré 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 canalizacién 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 intervencibn de los bancos para el

(.2) Anexo 6
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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
¢omo se vio anteriormente, limita a las empresas por los m@lti -

-ples requisitos y garantias tangibles que pide en reciprocidad.

-La situacién de la economia mexicana en estos momentos es criti-
ca debido sobre todo a la escacez 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 informacibn y difusién de los programas de fomento es insufi-
ciente ¢ incomprensible para ser conocida por parte del pequefic y

mediano empresario.

-Existe renuencia y desconfianza por parte del pequefio y mediano
empresario, para aceptar la participacién mediante la aportacibn
de capital, como es en el caso del FOMIN, debido al temor de que
por ser un organismo fcderal, éste pudiera inmiscuirse de manera
total en los asuntos del negocio, de forma que obtuviera informa-
cibn para ser dirigida a otras dependencias gubernamentales como

la SHCP, e inclusive para aducfiarse de la negociacibn.

-El requisito del estudio de factibilidad resulta de considerable
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cost0 para €sas empresas.

Existe 1a 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 reestructuracién del Sistema Bancario decretada
cn 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 estén desarrollando los Fondos y sea de esta manera una ca-

nalizacién de crédito mis préctica y prioritaria.



CAPITULO 5

MECANISMOS DE FINANCIAMIENTO PARA LA PARTICIPACION
DE LA PEQUERA Y MEDIANA EMPRESA l
EN EL MERCADO MEXICANO DE VALORES
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En el transcurso de los capitulos anteriores, se ha palpado
la real situacién que enfrentan Pequefias y Medianas Empresas, --
una situacién problemitica y dificil debido a las caracteristicas
intrinsecas de estc sector y sobre todo a su problema de financia
miento, el cual sc agudece cuando se observa que solo cuenta con
pocas alternativas para tratar de solucionarlo conforme a su ca -
pacidad, y que recrudece aln més las vias para su supervivencia y

desarrolio.

Pues bien, en este Gltimo capitulo de la investigacién, 1lo -
que a continuacibn se explica son las otras alternativas de finan
ciamiento para el mencionado sector a través del Mercado Mexicano
de Valores, campo descartado por las autoridades y mayoria de ana
listas bursftiles para financiar a este tipo de empresas. ‘Ademis
se propone la creacibén de una Sociedad de Inversién para el finan
ciamiento de las mismas, organismo que servirfa para regular y ca
nalizar en forma c¢ficiente y legal, las transacciones derivadas
en basc a los instrumentos que sc proponen, en afin de que el fi-

nanciamiento sea directo y sin limitaciones.
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5.1 Sociedad de Inversibn

Son instituciones que est&n facultadas para recibir ahorros
del pGiblico que desece formar un patrimonio & 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 as{ captados son invertidos en valores emiti-
dos por empresas de prestigio y bursatilidad, autorizadas para

tal objeto por la Comisibn Nacional de Valores.

Caracteristicas
Toda Sociedad estf integrada de la siguiente forma:

a) Sociedad Operadora, la cual estructura y administra los porta-
folios de inversién, asi como la operacién y promocibn de la
Sociedad en general.

b) Comité de Inversibn, el cual recomienda los valores que se de-
ban comprar é vender.

¢) Comité de Valuacibn, determinarf el valor de las acciones emi-
tidas por la Sociedad, con base en el valor de las acciones
del portafolio de inversién. Esta integrada por profesionales

del ramo ajenos a la Sociedad,.

Pueden captar recursos mediante la colocacibn de sus accioncs.
Si hubiera necesidad extrema y para asegurar su continuidad opera

tiva, pueden obtener crédito pero no deben otorgarlo.
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LLas utilidades se derivan de las gahancias de capital realiza
das, de los dividendos cobrados e intereses ganados. El pago de
dividendos no estid reglamentado oficialmente y queda al criterio

de la Sociedad.

Para estructurar su cértera'dc inversién debe apegarse a las
reglas establecidas por la Comisién Nacional de Valéres, dentro
dc 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 mis del 15% de valores emitidos por una misma em-
presa.

¢) no menos del 10% ni mis del 20% del mohto de su capital y re -
servas puede invertirse en valores de fécil liquidez.

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

puede invertirse en valores emitidos por bancos.

5.2 Sociedad de Inversién para el Fomento de la Pequefia y Mediana

Empresa

Esta Sociedad se formarfia conforme a los programas de fomento
instituidos por el gobierno, por lo mismo los accionistas fundado
res serfan FOGAIN y FOMIN, también participarf{an los Bancos vy

adicionalmente participarfan las Casas de Bolsa,
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La forma en que contribuirfan cada institu¢ibn serfa:

FOMIN.

FOGAIN.

Bancos.

Podria vender a la Sociedad las acciones que tuviera en
su poder, asi obtendrfia de inmediato un monto equivalente
al total de los recursos canalizados a las empresa finan-
ciadas. El Fondo deberi garantizar la recompra de las
acciones que aporte para que la Sociedad pueda colocarlas
con el fin de financiar la adquisicibn de csos valores.
Establecido esto, FOMIN le podri vender a la Sociedad las
acciones de otras empresas que adquiera en nuevas opera -

ciones.

Participarfa activamente en el funcionamiento de esta So-
ciedad. A través de clla se negociarfan valores emitidos
por Pequefias y Medianas Empresas, al amparo de créditos
recibidos de los Bancos descontados por el Fondo y ademis,
se renegociarfan valores emitidos por las empresas avala-
das por FOGAIN. MAs adelante sc hari una explicacién déyg

llada al respecto.

Es recomendable que las inversiones en valores negociados
por la Sociedad se consideren como parte del encaje legal,
asi se fomentaria la bursatilidad de las acciones de la

Sociedad y de los valores emitidos por Pequefias y Medianas

Empresas.
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OTROS. lLas Arrendadoras Financieras, especialistas en apoyar finan
cicramente a Pequefias y Medianas Empresas, y las Compafiias
de Seguros dados sus recursos, agilizarfan con su participa
cifén las operaciones en el Mercado mediante la Sociedad. --
Con respecto a las primeras subsecuentemente se explicard -
de que manera podrian incrementar sus recursos a través del

Mercado.

La administracién de la Sociedad quedarfa a cargo de una Socie
dad Operadora. El Consejo de Administracién serfa integrado por --
FOGAIN, FOMIN y Representantes Bancarios. El1 Comité de Inversién -
serfa formado por los mismos miembros anteriores asf como por un -
representante de la Bolsa y de la Comisién. E1 Comité de Valuacién
serfa conformado por representantes del Sistema Bancario. La valua
ci6n de los valores tanto de renta fija como de renta variable emi
tidos por Pcquefias y Medianas Empresas se harfa del Modo siguiente:
Los primeros conforme a los métodos tradicionales, los otros (ac--
ciones) dado que no se cotizarfan en la etapa inicial del proyecto,
se valuarfan en base al valor contable de las mismas, es decir, ba
sandose en el Capital Contable de las Empresas, el cual aseguraria

la estabilidad en su valor.

Los recursos financieros con los que la Sociedad iniciarfa sus
operaciones, provendrian de la aportacién inicial de los accionis-
tas fundadores. Sin embargo, la mayorfa de los mismos se derivaria

de 1la colocacién entre el pdblico de las acciones de la Sociedad,
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asi como de la realizacién de ofertas pGblicas secundarias de los

valores que sc recomendaran.

5.3 Mecanismos de Financiamientopar Mediana Empresa a

través del Mercado Mexicano de

La Sociedad de Inversibn no . solo. debicr edicarse unicamente

a la adquisicibén de acciones.de aﬁoyé”h5;q;2éqgghg,yfmgdiana Em -
presa. A continuacién se planteé la creaéiéh de ﬁﬁevaé formas de
financiamiento a través del Mercado utilizables para esas empre -
sas. Es indudable que el inversionista desconfiaria ecn 1la adquisi
cibén de estos valores, por lo mismo, al establecerlos se ha procu
rado que el riesgo inherente sea absorbido por los Fideicomisos,

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

A) Cuentas por cobrar de¢ Pequefias y Medianas Empresas a cargo de
-Empresas Grandes. Factoring.

El Factoring ¢S una forma de proveer financiamignto a través
del cual empresas espccializadas llamadas factores respaldadas
por Bancos, compran a otros sus cuentas por cobrar. Estas cuentas
son resultado de que muchas Pequefias 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 respon

sabilizan de la cobranza, por su parte las que venden Sus cuentas



climinaﬁ el riesgo del cobro., El factor bor su parte puede adqui

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

prar cuentas malas.

El precio que se paga toma en cuenta el valor mominal menos

una comisién por servicios al analizar:la cartera que se compra,

¥

un costo financicro por el tiempo.d OtTO pOT TEtrasos y

pérdidas posibles.

Si el cobro se realiza después-dé la fecha de vencimiento el
costo financiero es por cuenta del factor, lo mismo ocurre si son
incobrables. Por 1o 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 ¢l reducir los -
gastos por administrar su cartera, se desligan del riesgo de pér-

dida en la cobranza y ademis obtienen financiamicnto.

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

cimiento acerca del mismo y al reducido nfimero de instituciones -

que lo ofrecen. Se utiliza el descuento bancario que es similar
con la difercncia que el factor se reserva c¢l derecho de cobrar a

la vendedora las cuentas no pagadas.

En nuestro pais, un buen nfimero de Pequefias y Medianas Empre-
sas tienen un porcentaje alto de ventas con Empresas Grandes, con

la desventaja de que el poder de negociacibén gira en torno a es -
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tas iltimas, lo que ocasiona que las vendedoras tienen ‘que acep-
tar los piazos de pago 1mpuestos y muchas Veces se deterlora su

liquidez porque no se les paga en la'fec’a p

Ahora bien, el factorlng deberiaser utlllzado en‘el Mercado
para financiar a 1la Pequeﬁa y Medlana Empresa de- la siguiente ma

nera:

La Sociedad de Inversién compraria las cuentas por cobrar que
le presentaran Pequefias y Medianas Empresas para pasarlas a las
Casas de Bolsa, éstas podrfan conservarlas como inversidn propia
0 colocarlas ante el pfiblico inversionista. Las autoridades po -
drian otorgar incentivos fiscales a los compradores para que la
bursatilidad de las cuentas quedara asegurada y reducir su costo
financiero. Ademés se podria 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

sién obligada.

Con el objeto de que tanto la iniciativa privada como la pG -
blica contribuyan por igual al financiamiento, las cuentas de los

mismos deben incorporarse al sistema mencionado.

Para un establecimiento répido del mecanismo, se considera =--
rian los documentos a cargo de las empresas inscritas en la Bolsa,
se incorporarian también cuentas de empresas con capital mayorita

rio extranjero y por filtimo a las paraestatales, asegurando la --
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bursatilidad de estab cucntas ‘con -la garantia del apoyo del go -

bierno o del Slstema Bancarlo.

B) Financiamiento de FOGAIN a la.

»edianafsmpféﬁa a frg
vés del Mercado ﬂexlcano de Valores. k

Dentro de este mecanismo se cons1derarian1dos alternatlvas.

1) Teniendo conocimiento de que FOGAIN otorga crédito a la -
Pequefia y Mediana Empresa por medio'de los Bancos, el Fon
do podria recdescontar los titulos que respaldan dichos --
créditos en la Sociedad de Inversibn, asi obtendria de in
mediato recursos para financiar otros negocios de la mis-
ma indole. La Sociedad de Inversibn conéervaria los docu-
mentos y los redescontaria o colocaria en el Mercado, es-
to Gltimo seria muy seguro para el inversionista dado que
los Bancos serian los responsables del pago de los titulos,
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 Pequeflas y Media
nas Empresas para concurrir al Mercado de Capitales, es
decir, para emitir obligaciones para financiarse a largo
plazo, una forma para tener accesc a dichos instrumentos
serfa contando con el aval del FOGAIN, lo cual funciona -

ria del modo siguiente:
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Aceptando el FOGAIN ser aval para la Pegueﬁa y Mediana --
Empresa se efectuarfan las negoéiééiéﬂé;lﬁécgsérias para
la colocacibn de los titulos gﬁ‘e;[ﬁ§i§§49, a través de -
las Casas de Bolsa. Otra alternati@é:pafé colocarlas se -
ria que fueran adquiridas por la Sociedad de Inversién,
la cual cuando fuera conveniente las colocarfa en oferta
secundaria. FOGAIN, ademfs de ser aval, seria representan
te comin de los obligacionistas, pagaria los intereses y
las amortizaciones de la deuda. Ademis las Casas de Bolsa
le cobrarfan lo estipuladoe en las emisioncs de este tipo.
Las obligaciones quedarian sujetas a lo reglamentado por
la Comisién y la Bolsa, siendo tamhién depositada en el

INDEVAL.

En el entendimiento de que estos titulos son una forma cara

de financiamiento, y para que los aqui mencionados tengan un ren

dimiento atractivo, las autoridades deberian conceder estimulos

fiscales a los inversionistas, ademis de que contarfan con el --

aval del FOGAIN.

C) Obligaciones con garantia 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 Pequefia y
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Mediana Empresa en la adqu151c16n de: maqulnarla Y equ1po. Su fun-

cionamiento consiste en qul" .
- La arrendadora compra b s qpéffijd el arren
datario. . i .

- La arrendadora concede al arrendatar‘o el uso de los b1enes -
por un plazo forzoso que ambas pnrtes acuerdan.

- E1 arrendatario se obliga a hacer pagos periddicos a la arren-
dadora.

- Al finalizar el arrendamiento, el arrendatario puede optar por

la compra de los bienes, por prorrogar el contrato 6 por parti’

cipar en la venta de los mismos.

A diferencia del crédito bancario, para otorgar el arrenda---
miento, no se consideran la estructura financiera ni garantfas pa
ra la Pequefia y Mediana Empresa; las Arrendadoras solo se basan -

P4

en datos muy concretos.

La tasa de interés es ‘generalmente un poco mds alta que la de
los préstamos bancarios, sin embargo, ¢l 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 participacién de los activos arrendados

en las utilidades de las empresas, razén por la cual los acti-
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vos se constituyen en la garantfa.finica que.se otorga para ase

gurar el pago.

- Se puede incrementar la»liqﬁidé las;eﬁpreéas. Las empresas
pueden vender equipos é.iaé';riéndéddfas, qﬁienes se los arren
dan previa celebracién de';ohtiatéide arrendamiento. La venta

es al contado, por lo que las empresas reciben recursos liqui-

dos.

A continuacién se describe la forma en que las Arrendadoras -
Financieras podrfan incrementar sus recursos para financiar a la
Pequefia y Mediana Empresa mediante la emisién de oblijgaciones con

garantfa prendaria a través del Mercado.

Las Arrendaddras Financieras no sufren por falta de demanda -
de servicios, sino por la eécaces de fondos para incremeantar sus
operaciones. Pueden obtener préstamos bancarios y de aseguradoras
"del pafs, de financieras extranjeras, de proveedores, de fabrican
tes de bienes chjeto de arrendamiento financiero; no pueden reci-
bir dep6sitos del pablico y'aunque pueden inscribir acciones en -
Bolsa, para obtener financiamiento a través de la misma, requie--
ren de la autorizaci6n de la Comisi6n Nacional de Valores y de 1la

Comisién Nacional Bancaria y de Seguros.

Las Arrendadoras Financieras debieran emitir obligaciones y -
¢l pago de éstas serfa garantizado por bienes o derechos y cré&di-

tos que se entregarian en prenda a los acreedores o tenedores de
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los titulos. Las Arrendadoras darfian en prenda los derechos que -
tienen sobre arrendamientos que han celebrado; el pago estarfa --
asegurado por las Arrendadoras, las Pequefias y Medianas Empresas

como arrendatarias y los bienes arrendados.

Las Arrendadoras podrian negociar con las Casas de Bolsa la -
colocacién de las obligaciones, también podrfa realizarse a tra--
vés de la Sociedad de Inversién, la cual las conservaria o coloca

rfa entre los inversionistas.

Las tasas de interés que paguen eﬁtas obligaciones serfan va-
riables y las revisiones que se manejan actualmente en este tipo
de emisiones a plazos menores. Ademis sc otorgarfan incentivos --
fiscales a los inversionistas para ﬁue el costo de financiamiento
a las empresas sea menor al de otras fuentes. Por Gltimo, se obli
garfa a los Bancos invertir parte de sus recursos en estos titu--

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

D) Certificado de Promociéﬁ Fiscal (CEPROFIS) como instrumentos -
de liquidez para la Pequefia y Mediana Empresa a través del Mer
cado Mexicano de Valores.

Los CEPROFIS son documentos emitidos por el Gobierno Féderal,
producto de la politica fiscal de promocién a la industr;a y de -
los objetivos seflalados por ¢l mismo para estimular el desarrollo
econémico y social del pafs. Por medio de esta disposicidén se pre

tende sustituir los subsidios que solfan otorgarse.
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El poseedor de un CEPROFI tiene eI.déréChg,de‘hacer valer su
importe para el pago de cualquier impuesto'federai a su cargo, --
con excepcién de los que se aplican a fines'especificos. La opera
cién es sencilla, el impuesto exentado se fija aplicando un por--
centaje proporcional a las inversiones realizadas, las cuales pue
den ser, por ubicar 6 rcubicar una empresa cn alguna de las zonas

prioritarias, por generar empleos.

Los deocumentos se hacen efectivos al pagar impuestos cuando -
han ocurrido utilidades por las actividades finales de la empresa

en cierto lapso de tiempo.

En esto dltimo estriba un problema. Muchas Pequefias y Media--
nas Empresas al ubicarse 6 reubicarse, no generan utilidades.en--
forma inmediata 6 las generan en forma sustancial, por lo cual no
pueden hacer efectivo el valor del CEPROFI, dada esa falta de 1li-

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

estos incentivos.

Si esas enpresas pudieran transferir sus CEPROFIS a aquellas -
que esten generando utilidades, mejorarfan su liquidez. El medio
serfa a través del Mercado Mexicano de Valores de modo siguiente:

La transferencia se harfa por medio de la Sociedad de Inver--
sifn, la cual los traspasarfa a las Casas de.Bolsa: La compradora
del CEPROFI tendrfa que recibir un descuento por parte de la ven-

dedora para hacer atractiva la operacién. En este tipo de transac
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cién serfa necesaria la participaci6én del fisco para hacer efecti
vo el tftulo. Serfa bueno que la colocacién 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

pradora sca el mds bajo.



CONCLUSIONES
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Sc ha confirmado una vez mis, a través de esta investigacifn,
la importancia de la Pequefia y Mediana Empresa dentro de la econo-
mia naciodnal, pero también se ha confirmado la patética y real si-

tuacién que enfrenta, producto del desamparo en que Se encuentra.

Estas empresas reunen ciertas caracteristicas que conllevan as
pectos que para algunas instituciones, con base en sus intereses,

son de rechazo para poder prestar su colaboracién para ayudarlas.

Es cierto que cl Estado se ha dado cuenta desde tiempo atrfs,
de lo trascendente de la participacién de la Pzquefia y Mediana Em-
presa en la produccién nacional y de su amplia cobertura local y -
regional, y que en vista de ellg, ha establecido diversos progra--
mas de fomento y estimulos tiscales buscando su mejoramiento y de-
sarrollo. Pero también es cierto, que casi todo 1lo anterior, no ha
funcionado del modo adecuado y el resultado es que muchas de ;sas
empresas estAn desapareciendo debido a que no obtienen el apoyo --

necesario, .

Se ha pianteado en este trabajo, la necesidad de que para £i--
nanciar a la Pequefia 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, ademfis de que el costo de finan--

ciamiento es en estos momentos muy caro, por otra parte, los fidei
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comisos instituidos por el Gobierno no cumplen la demanda total de
esas empresas debido al limitado presupuesto con que cuentan por -
la falta de Tecursos econbmicos que afronta el pafs, y:.aparte den-
tro de los mismos se han formado los caracteristicos 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 auto
ridades para contribuir al financiamiento de las empresas aquf ana
lizadas, ademfs 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 canalizarfan su entrada en ese fmbito, te--
niendo el deseo de que sean tomados en cuenta sin obstficulos ni --
prefmbulos dada la urgente necesidad que tienc el pais de que las
Pequefias y Medianas Empresas sobrevivan y se fortalezcan para con
tar con su cooperacifn para el mejoramiento de esta triste y deplo

rable economfa nacional.

La participacibn de la Pequefia y Mediana Empresa vendrfa a di-
namizar el movimiento del Mercado, porque asi los actuales inver--
sionistas tendrfan otras alternativas de inversifn y éstas, serfan
atractivas y de ficil comprensién 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 desarro
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l1lo en forma sana, se establezca una forma de proteccibn a los in
versionistas, sca por medio de una ley, reglamento o cbdigo, dado
que en el mismo es frecuente que se hagan transacciones que en --
otros Mercados son sancionadas severamente tales como la frecuen-
te manipulacién del precio de las acciones, el que algunos funcio
narios usen informacibn confidencial en su propio bencficio, la -
presentacibn por parte de diversas cmpresas de informaci6q finan-
ciera que no es veraz, oportuna y complcta. Ademis también se¢ de-
be eliminar la participacibn de los bancos en las Casas de Bolsas,
ya que frecuentemente entre los dos se intercambian informacibn -
confidencial de distintas empresas no accesible para los inversio

nistas, y también no existe una real promocibn de clientes.

La investigacién da a conocer que el problema del financia---
miento de la Pequefia y Mediana Empresa es uno de los mis graves y
que es menester su pronta solucibn, pero es importante recalcar -
que tal solucién no seri la panacea que per si sola vendrd a mejo
rar su problemitica éstructural Tales cmpresas, en la mayoria de
los casos, siempre han adolecido de una adecuada planeacibn, re--
sultado légico de contar con sistemas deficientes de administra--
cibn, por lo mismo es primordial que las mismas, antes que todo,
operen con basc en métodos administrativos implantadas por ellas
conforme a sus propias caracteristicas o asesoradas por profesio-
nales ideales como el Licenciado en Administracién. Esto redunda-
rfa en una mejor organizacibn y control de sus actividades, para

que problemas como el de financiarse scan menos complejos.
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Es necesario que se establezca una forma de registro y control
para la Pequefia y Mediana Empresa, esto eé, para que ayudas y solu
ciones como las que aqui se presentan lleguen en forma directa y -
sin perder su propbsito principal. Todo ello podria funcionar por
medio de instituciones como los Bancos, dada su amplia cobertura -
nacional., Estas sociedades recopilarfan y concentrarfan toda la in
formacibén que esc tipo de empresas presentaran, si desea la ayuda
que de este modo se les podrfa prestar y ademis estarfan obligadas
a actualizar tal informacibn. Serfa factible también, que a csta -
concentracifn de datos tuvieran acceso las entidades que usualmen-

te han otorgado crédito a las mencionadas empresas.

Este trabajo, aparte de mostrar otra alternativa de solucién -
para el financiamiento de la Pequefia y Mediana Empresé, muestra la
necesidad de que al estudiante de la Licenciatura en Administra---
cibn se le transmitan conocimientos que como los que involucra el
Mercado Mexicano de Valores y demis términos bursitiles, le son --
ajenos. Por lo tanto, la Facultad de Contaduria y Administracién -
dentro del programa dec estudios de Administracién, debe incluir te
mas de ese tipo, Asi el buen Licenciado en Administracién, al ejer
cer su profesibén, tendri conocimientos més amplios y no contari --
con solo una visién parcial de los aspectos primordiales de la eco
nomf{a nacional, en los cuales debe tener una constante participa--

cibn.
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PRINCIPALES CARACIERISTICAS HCONOMICAS EN LA U'EQUERA EMPRECA DE TA MUESTRA, POR ACTIVIDAD [(UDUSTRIAL

(Promedin y Miles de lUesos)

Ocupucibn Inversibn Ventus Utilidnd An Inversion Ventas le Utilidad An
Ietividad Idustriall por por Netas por tes I SR por tas por - tes ISR por
n Empresa (1) ' Empresa (2) " Prpresa por Empresa Trabajedor " Trabajador Trabajadecr

PIOMEDIO GENERAL. | 1743 # 2 B 4 S IR w1 ne B i
Alimentos At 1 264 297 W ugia m 27 mn 2 m 9
Bebidas 3 s 1 519 3 1140 ] 275 2 wis 2 2
Tabsco 2 7 2 3200 2 L3572 1 109 2 2uy 3 w
Textil Ly ™ 31 6217 2 12018 26 297 n 368 26 13
Vestido 1ce 19 o uma 98 6132 62 248 52 ul
Calzado y Cuero s 2 29 615 kL) [R5 n aWe N uu
Madera y Corcho 29 18 2 NG 2 9169 15 371 13 87
Muebles de Madera 3 29 (53 3648 (] 140} n” 261 7 ]
Papel .6 4 (1Y 5 1E315 3 ugs 5 1
Blitoriel e Imprental - g9 1 87 3262 % U3 3 292 63 51
Quimica 30 13 26 uoL2 6 - 789 15 516 15 (11
Petrfleo y Deriva-~

dos del CarbGn - - - - - - - - - - - - - -
Hule y Pléstico 3 18 34 (3o 3 9168 25 17 3 249’ n 43y 13 67
Minerales noMétnlicop 45 9 2 3853 s, a2 kil 305 3 189 s 358 27 53
Metflicas Bfsicas .9 18 7 (121 9 4583 5 780 7 143 8 252 (1 52
Productos Métalicos 1y .18 110 uile 137 7338 82 1210 108 2u1 110 3y 82 67
K.y Eq.no Elfct. 87 w 62 ) o $126 2 734 T 1Y) 52 z68 39 51
Maq.y Eq. El€ct. 23 17 2 you1 18 7633 13 1200 2 240 18 520 13 7
Eq. de Transporte.| 325 15 n 5303 3 s ™ [TT I 1 395 29 265 - 26 62
Otras. Inds. Manu--| a3 16 3 uiu s 20239 25 1165 3 335 Y w2 26 23

factureras.

n : Nfmero de empresas que respondieron
(1): Trabajadores de planta
(2): Inversifn es igual a los Activos totales

FUENTE: FOGAIN.~ Subdireccifn General de Estudios

ANEXO 1

Econbmicos y Programacibn Industrial. 1981,

g



FPRINCIPALES CARACTERISTICAS ECONOMICAS EN LA MED[ANA EMPRESA DE LA MUESTRA, LPOR ACTIVIDAD INDUSTRIAL

(Promedio y Miles de Pesos)

Aotividad Industrdiall n chgaciﬁn Invgggi&n . HVgngn’sxr . gg%l%dad An n Ingg;si& n ¥entns Ne Qﬁiligﬂ”p‘éﬁ
Empresa (1) © Empresa {2) Empress por Empresa Trabajador ‘l‘rabaaqdor Trabajador
PROMEDIO GENERAL It N #i & el e 23 3 138 §u 833 ¥2 %
Alimentos 283 ” 150 34935 18 71862 115 0u1 18 538 158 889 115 93
Bebidas [ 177 6 436813 5 95225 3 128 [ 335 [ (13} 6 n
Tabaco 3 70 3 24000 k] 32550 3 $550 3 .3 3 u21 3 73
Textil 3} 9 ug 32087 ug L8429 3 947 ug us7 u9 $39 38 83
Vestido $3 k] 3 21780 59 52105 3] 12 s3 us0 s8 ‘s 5] €
Calzado y Cuero 20 % 19 27513 19 48N 14 6376 19 205 ki 319 1w [
Madera y Corcho 172 - 1 13 28950 12 45500 10 3990 13 77 15 519 K n
Muebles de Madera 13 7% 20 23940 25 31675 ] 2989 20 133 25 583 10 38
Papel . . 18 S9 18 39933. 16 81808 12 8096 18 296 17 762 bt 82
Editorial e Inprenta | .23 &3 2 26932 23 35552 17 %20 23 $63 25 sed 17 6¢
Quimica - 38 ug I 30708 U] 45509 27 6032 Ju 633 39 750 27 26
’ ngrg&xgg% Derivados 3 €9 2 "aom_ 1 187000 2 2000 2 753 1 1934 2 P 1
Hule y Pliatico 2% 79 17 35846 19 55910 13 6031 17 [Y2] 19 716 13 s
g%ga'ale_s no Metfli4{ 20 56 2 20792 29 26035 22 3728 32 419 n a8 22 (1
MetBlicas Bisicas 7 23 7 46571 ? 77028 5 5950 7 ug 8 530 H [
Productos Met&licos| 69 79 71 28782 n 56668 58 6293 70 uos 73 567 [1 99
Maq.y Equipo noEléct.] " 22 7 1 32u4n n N1TRY 23 5251 kY N0 33 611 223 K} ]
)hq.yn]hiponéctricc 21 s 3] 22665 ‘20 57453 16 1863 20 86 21 656 15 es
Equipo de Transporte- 13 8 13 3ynh6 9 LI 15 €070 Y | u§3 2 $70 15 33
Otras Inds, Manufact.| 14 . 7 1?2 w28 13 34773 ] 183 12 w7 1 651 9 [3]
n, 1 NGmero de empresas que respondiercn
(1) : Travajadores de planta
(2) : Inversifn es igual a los Activos totales
FUENTE: FOGAIN.- Subdireccifn General de Estudios Econbmicos y Programacibn Industrial. 1981, »
(=
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PRINCIPAL PROBLEMA FUNCIONAL DE LA PEQUESA Y MEDIANA EMPRESA DE LA MUESTRA,
POR ACTIVIDAD INDUSTRIAL,

Porciontan*

Jettvicas I m:::gg;i Fncls  poneone o

PRIEDI0 GERTAL 15 8,50 &0 10,93 L 2032 2] 22
Alimentos 417 5.52 6,24 13.67 24,94 3118’ 9.83 8.63
Bebidas 11 - 92.09 9.09 45.45 27.27 - 9.09
Tabaco 4 - - 25,00 50.00 25.00 - - -
Toxtil 84 4.76 8.33 3.57 47.62 29.76 3.57 2.38
Vastido 158 5.70 8,86 9.49 36.71 27,22 8.23 3.80
Calz=ado y Cuero 52 1.92 7.69 $.77 46.15 34.62 1.92 1.92
dera y Corcho 37 8.11 - 10.81 27,03 37.84 13.51 2.70
thuchles de Madera 66 15.15 6.06 7.58 34,85 28.79 4.55 3.03
Papel 24 12.50 - 12.50 29,17 20.03 v 20.83 4.17
Edtorial e Irpresifn . 97 6.19 5.15 14.43 24,02 28.87 5.15 ’ 6.19
m!.'uca 55 5.45 3.64 14.55 20.00 34.55 14.55 7.27
PetrSleo y Doriv. del Carbén 2 - - - 50.00 50,00 - -
Hule y Pléstico 48 4.17 12.50 12.50 35.42 27.08 2.08 6.25
Hincrales no MetSlicos 72 5.56 6,94 9.72 22,61 31.94 . 15.28 6.94
Mat&licas Bisicas 15 6.67 20,00 13.33 40.00 6.67 T 1333 -
Productos atilicos 181 10.50 4,97 7.18 35.36 31.49 4.42 6.08
. ¥ Eq. no Eléctrico . b1 7.45 6.38 4.26 50.00 24.47 2,13 5.32
May. y Bq. Eléctrico 36 13,89 1111 5.56 27.78 33.33 9,33 -
Ejnipo de Transporte 53 1,89 13.22 .77 33.96 43.40 1.89 1.89
Ctras Inds. Manufactureras 50 6 6 12.00 34,00 34.00 4.00 4.00

n:  KGmero de anpresas que respondieron, o
*:' Prancdio geamdtrico por empresa.’ =

TUENTE: FOGAIN.- Subdireceifn General e Estudics Econbmicos y Programacifn Industrial. 1981,
ANEXO 3
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CPP Y TASAS DE INTERES EN DEPOSITOS BANCARIOS

FECHA PP CETES 1 1 MES 3MESES 6 MESES 9 MESES 1 ARD
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
FEB 83° 54.85 62.27 83.70 59.90 57.80 57.50 50.00
MAR 83 55.80 €5.76 59.00 60.65 59,30 56.00 50.00

_ ABR 83 57.90 62.66 58.90 60.35 55,20 55,85 50.00
MAY 83 52.85 63.18 53.20 60.35 59.20 55,55 50.00
JUN 83 59.22 62.59 58.35 59.85 60.30 5G.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 57.00° 57.80 55.55 50.00
SEP 83 58.42 57.02 54.85 55.60 55.60 55.45 50.00
0CT 83 57.75 .54.19 54.75 54.95 55,00 55.45 50.00
NOV 83, 57.25 §3.74 54.70 © 54.70 54.70 55.00 49.50
DIC 83 ' 56.86 53.85 54,70 54.70 53.40 52.15 47.40

Banco de México.

~Fuente:

ANEXO 5
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IO SAS APRORAUAS ) APOYARAS Y VENCINAS DEShi

FORDO NACTON

AL BT

NIV NTAISTRTAY,

1972 TASTA 1L

31/X11/83

AP

ROBADAS

APOYADAS

V"'\'DID\S

LIQUIDAWANS

Nizerd de Inversién Nimero de  Inversién - \\'* ro de Importe Nimero de
Erpresas FCMIN Lewrosas FOMIN pupresas - (Miles frpresas

Wios aprebadas  (Miles de §) LAwvovadas  Miles de 3) Vemlidas de $) Liquidadas . de 3%
1072 28- 63,027 10 26,279 - - - -
1873 67 110,277 30 €9,117 - - -
1571 27 71,396 19 48,3543 3. . 7 ,074 2 €02
1673 16 77,¢05 12 45,874 LY S 644 - -
1070 - 7 51,319 4 20,900 6 ':' 090 2 8,050
167 S 57,704 5 -'3,‘1'1-1 ? 0,238 - =5
PR 13 112,979 9 72,031 6 s, 2433 1 223
1579 32 276,502 17 IUS,'/'-U 5 3,022 ok S 7,845
185¢ . 28 330,854 1/ 2 301,740 8/ S 45,469 Ll -
3961 51 1'295,201 2/ 31 686,925 0/ 16 213,846 e -
1082 27 1'185,927 3/ 26 $93, V712 7/ 16 126,57 ool 3,804
1983 16 11156,226 &/ 19 1'075,516 &/ 4 39,357« w9 18,060

TOTAL 317 4'829,407 213 3'391,253 70 363,994 25 43,584

ase zanzuenRs nma ZugA=SeRED 2] Hagzzno as TadLan

1/ Incluye S cmpresas cor $118.5 Milleores de crdlitos subordinados convertibles
2/ Inc lu)e 25 espresas con §391.1 Millones de crélditos suberdinndos comvertibles
3/ Incluye 17 empresas coir §321.5 Millones de crdditos subardinzlos convartibles
A/ Incluye 6 amprosas con $457.5 Millones de orélditos subordirndos convertibles
3/ Ilncluye 3 empresas con § 78.5 Millones de crélitos susordinadas convertibles
2/ Incluyz 18 copresas con §389.2 de crdditos suvordinndos coavertibles
T/ Tacluye 13 erpresas con $213.7 Milisnes de crdlditos subordinades convertibles
s/ lncluye 12 eaprosas con $400.5 Millenes de créditos subordinndos convertibles

Una empresa fud traspasada zl Gobierno del Estado de Guervero

%% EStas nueve emprosus se encuentran en proceso de liquidacitn

ANEXO 6
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