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INTRODUCCION.

En México dada la situacidén econdmica que atraviesan las empresas, junto al
proceso de globalizacion de los mercados, ha creado un ambiente en donde las
medianas empresas tienen el reto de sobresalir y ser mas competitivas, con el fin de
poder tener una mayor presencia tanto nacional como internacional, por lo que se
hace indispensable una reestructuracion de las mismas aprovechando las
condiciones econdmicas actuales y los distintos mecanismos de financiamienio que
el sistema financiero mexicano ofrece.

La reestructuracion y moedernizaciéon de las empresas en particular de las medianas
empresas, en busca de una mayor eficiencia y productividad, asi como, la integracion
de las empresas medianas dentro del proceso productivo de las grandes empresas
exportadoras y con amplia presencia en el mercado nacional, €s en gran medida una
necesidad y también una manera de continuar garantizando su permanencia y la
constante generacion de empleo, ya que estas unidades productivas, distribuidas en
toda la Republica, son esenciales para alcanzar un mayor desarrollo a escala
nacional.

Las medianas empresas registradas dentro de la economia formal representan un
porcentaje muy bajo del 99 por ciento de los negocios que forman en conjunto éstas
y las pequefias y micro empresas que son generadoras del 76 por ciento del empleo
en la industria, el comercio y el sector de los servicios. A esto debe agregarse la
participacién econdmica de los pequefios negocios que se mueven en la economia
subterranea.

Lo gue el pais necesita es una verdadera politica industrial y financiera que permita
que las medianas empresas se inserten al sector productivo, funcionando como
eslabones en la cadena de capacidades productivas entre las pequefias y grandes
empresas, en condiciones de verdadera competitividad, para crear una mediana
capacidad exportadora en el mediano y largo plazo con el fin de poder integrar su
sistema productivo a una calidad de nivel internacional como lo exigen los mercados,
donde el ISO-9000 ha sido integrado a todas las operaciones industriales y
comerciales de las empresas.

En el mundo contemporaneo, no hay un pais industrializado que no cuente con una
politica de fomento empresarial precisa y en especial la que tenga que ver con las
medianas y pequefias empresas, atendiendo a su desarrollo regional por rama vy
sector. Es cierto que hay diversidad en los criterios de estratificacién para las
empresas de este tipo entre los paises, pero también es cierto que estas empresas
juegan un papel determinante dentro de los aparatos productivos de los paises
altamente desarrollados.



En México se empezé a dar la importancia adecuada a las medianas empresas, por
medio de la creacién del mercado intermedio posteriormente el MMEX, sin embargo
éste no fue suficiente ya que muy pocas empresas obtuvieron frutos de este mercado
mientras estuvo en operaciones, por lo que es necesario que la banca de desarrollo y
la comercial expandan sus financiamientos en apoyo de aquellos proyectos viables y
con potencial de crecimiento, accesible y adecuado para estas empresas, ya que uno
de los principales problemas es su capitalizacion.

En Meéxico se necesita de empresas capaces de competir con los mercados
internacionales por medio de la exportacion de articulos de produccion renovable y
productos de alta calidad.

Lo que se podria lograr con apoyos fiscales a las empresas, y mediante un soporte
financiero a los empresarios de pequefias y medianas empresas, asi como la
realizacion de créditos oportunos y baratos a la industria mexicana para la
expansion y modernizacion de sus procesos productivos y de su tecnologia.

La situacion economica actual que enfrenta México, asi como el estancamiento del
aparato productivo, y las altas tasas de interés en prestamos bancarios ha
ocasionado que la actividad de las pequefas y en particular de las medianas
empresas haya disminuido considerablemente, siendo de suma importancia la
creacién de mecanismos que fomenten el apoyo financiero apegado a las
necesidades y expectativas de las medianas empresas, ya que cada vez es mas
dificil el financiamiento de las mismas. Por lo que en este trabajo se presenta una
alternativa, en la cual se pueda cimentar un crecimiento real de este sector
mediante una adecuada organizacion o reestructuracion de estas empresas.

Promoviendo una asociacion que relacione todos los sectores con el fin de obtener
una grupo de empresas sélidas y competitivas con las caracteristicas que posibiliten
la obtencion de recursos para su financiamiento, por el medio que ofrezca la mejor
opcion a las necesidades de estas empresas. Dicha organizacion tendra como
unico objetivo proporcionar las bases de crecimiento que se requiere, brindando
asesoria y diversos mecanismos de financiamiento acorde a las necesidades de
cada empresa.

Esta Asociacidon una vez constituida en conjunto con autoridades del mercado de
valores y la comision de Desarrollo de las Pequefias y Medianas Empresas de la
camara de senadores, pondran en marcha la creacion de un nuevo mercado de baja
capitalizacion en México, para lo cual se apoyaran de diversas instituciones publicas
y privadas, con el fin de crear un nuevo mercado eficiente y que ofrezca un
verdadero horizonte de posibilidades para las medianas empresas.

Por lo que se pretende demostrar la hipdtesis de gue un proyecto alternativo de las
caracteristicas mencionadas puede ser la alternativa mas adecuada para el caso
mexicano, el cual se desarrollara en los siguientes capitulos. De esta manera el
estudio se dividira en cuatro partes en la primera se abordars la situacion economica



y financiera en que se encuentran actualmente las medianas empresas, su
problematica y posibles soluciones.

En la segunda parte se sefialaran los diferentes tipos de financiamiento, sus
instrumentos, las ventajas y desventajas que originen la obtencion de recursos de
determinados instrumentos y los beneficios que pueden proporcionar a las empresas.
Reforzandolo con un breve estudio del Sistema Financiero Mexicano, su estructura, y
su funcionamiento, con el fin de dar a conocer los distintos mecanismos de
financiamiento, los grupos y autoridades que [0 componen, asi como la importancia
del mercado de valores dentro de la alternativa que se desarrollara en el cuarto
capitulo de manera formal.

Tratando de ser lo mas objetivo en la blsqueda de la mejor opcidn tanto de los
instrumentos de financiamiento como del sector que los proporcionara siempre
viendo por los intereses y necesidades de las empresas, lo que permitira enfocar la
alternativa de mayor viabilidad dentro del proceso de reestructuracion vy
financiamiento que se presenta en este trabajo.

Con lo presentado en los primeros dos capitulos referentes a la situacion de las
medianas empresas, al financiamiento y al sistema regulatorio, se ha cubierto una
parte importante en el desarrollo del sistema alternativo en cuanto a la decision de
adoptar la opcion mas atractiva de financiamienio, por lo que en el tercer capitulo se
hara un analisis de las caracteristicas que poseia el Mercado para Medianas
Empresas en México (MMEX), el cual se perfilaba como una de las mejores opciones
de financiamiento de las medianas empresas, su comportamiento y las
caracteristicas que debian poseer las empresas que quisieran accesar a estos
recursos, asi como un anexo estadistico que permita el tomarlo como base del
nuevo mercado de baja capitalizacion.

En la cuarta parte se desarrollara la propuesta alternativa de reestructuracion de las
medianas empresas en México, por medio de la instauracidn de la Asociacion
Mexicana de Medianas Empresas. Este cuarto capitulo conjuntara la informacién
de los anteriores capitulos haciendo referencia del tipo de financiamiento y la manera
de reestructuracion mas adecuada con lo que se hara la presentacion formal de la
Alternativa de financiamiento y desarrollo de las medianas empresas y se analizaran
fas ventajas que implica para las empresas la adopcion de dicha alternativa y los
beneficios que se pueden obtener mediante esta implementacion, en cuanto al
financiamiento, crecimiento y desarrollo de las medianas empresas que presenten
posibilidades palpables de un desarrollo sostenido.

Por ultimo se pretende presentar las ventajas que se pueden obtener de realizarse el
proyecto alternativo para una mayor captacion de los recursos financieros para las
medianas empresas y la importancia de adoptar un cierto tipo de organizacién que
se adecue a las necesidades y expectativas de desarrollo y crecimiento de las
medianas empresas dentro del contexto nacional e internacional, tratando de



OBJETIVO GENERAL.:

Demostrar que mediante una adecuada organizacion o reestructuracién empresarial,
asi como algunas modificaciones en los estatutos regulatorios que faciliten la
realizacidn de organizaciones entre empresas medianas o pequefias, se pueden
alcanzar los requerimientos necesarios, que posibiliten la inscripcion y oferta de
acciones en nuevo mercado de baja capifalizacion, y obtener los recursos financieros
que permitan el desarrollo y crecimiento de las medianas empresas.

OBJETIVOS PARTICULARES:

Mostrar ia situacion que enfrentan las medianas empresas por la falta de recursos
financieros dentro del proceso de globalizacién que vive México.

Presentar un enfoque general, asi como las caracteristicas y estructura del
sistema financiero mexicano para situar su importancia en el desarrollo de las
medianas empresas y las posibilidades de estas en la obtencién de recursos
financieros.

Dar a conocer los distintos tipos de financiamiento Empresarial con que se cuenta
en nuestro pais, las ventajas y beneficios de cada uno asi como los
inconvenientes.

Demostrar que un mercado de baja capitalizacidon puede ser un medio muy
importante para la obtencion de recursos financieros para las medianas empresas

Mencionar las diferentes organizaciones que pueden llevarse a cabo entre
empresas en busca de la mejor opcion para México.

Concluir que una adecuada organizacion entre empresas y el mercado de valores
como fuente de financiamiento son la opcién mas viable para el proceso de
crecimiento y desarrollo de las mismas.




CAPITULO 1

LAS MEDIANAS EMPRESAS

El origen de empresa se situa en el trabajo personal del artesano o del mismo
campesino el cual al darse cuenta del crecimiento de [a familia debid enfrentarse a la
problematica de obtener una cantidad mas grande de recursos para poder ofrecer los
alimentos a su familia requiriendo de medios (insumos) adicionales para incrementar
su produccién. El primer insumo debido principalmente a la propia actividad fue la
mano de obra, la que en las manos de sus hijos tuvo el medio mas accesible y
barato.

De esta manera, la incorporacién de los hijos dio como resultado, la realizacion de
actividades de tipo organizativo. La organizacion en el trabajo y a su vez el proceso
de legado o sucesion fue conformando lo que se conoce como empresa familiar.
Lo que desprende de igual manera, que el crecimiento poblacional origind la
aparicion de nuevas entidades familiares que al cubrir de alguna manera sus
necesidades particulares enfocaron su mira a las demas, familias creandose como
tal el lucro, que es el objetivo primario de toda organizacién empresarial, tanto
familiar como en los grandes consorcios, que mediante su organizacion, coordinan
recursos con el fin de lucrar, con su transformacion o enajenacion, esto provoca una
creciente evolucion que da como resultado las, pequefias, medianas y grandes
empresas.

En este trabajo y particularmente en este capitulo se tratara mas afondo a las
medianas empresas en su estructura, organizacién y su situacion actual, con lo que
se pueda contar con los medios suficientes para establecer, junto a los proyectos ya
existentes un mecanismo que logre el desarrollo de este sector de manera mas
eficiente.



1.1 LA EMPRESA, TIPOS Y CLASIFICACIONES

a) Empresa:

La empresa es la entidad econdmico-social en la que el capital, el trabajo y la
administraciéon se coordinan para realizar una produccion socialmente Gtil de acuerdo
con las exigencias del bien coman, esta a su vez tiene como finalidad esencial la
obtencion de utilidades.

La empresa es la unidad de produccién tipo del mercado, se le da el nombre de
empresa en un sentido amplio a la unidad de produccion en su conjunto y en el
sentido estricto a la persona o personas y organismos que tienen una funcion
directora y condicionadora del proceso de produccion.

b) Elementos que integran la funcién empresarial:

Dentro de las funciones que deben realizar todas las empresas para una mejor
operacién y mayor eficiencia, destacan la organizacion de la empresa, fijacion de
politicas y objetivos, aprobacion de los lineamientos generales, asuncion del riesgo,
Creatividad e innovacion, Decisiones fundamentales y finales, Designacion de
funcionarios, esto va a permitir que la empresa un manejo adecuado de estrategias
que posibiliten su desarrollo.

1.2 Tipos de Empresas

1. Empresa privada: Es la empresa formada por particulares, se rige por el sistema
de perdidas y ganancias y su finalidad primordial es maximizar sus beneficios.

2. Empresa publica: Son las empresas en donde el gobierno participa como
accionista mayoritario y tiene la facultad de nombra a los miembros del consejo
de administracion, junta directiva, etc.

3. Empresa transnacional: Son centros de produccidn y venta se encuentran en
varios paises y su control y direccion provienen basicamente de un solo pais.

4. Concesiones financieras: También llamadas compafiias tenedoras que tienen
como finalidad la compra de acciones de empresas con el objeto de controlarlas a
traves de la asamblea de accionistas.

5. Empresa Globalizada: Es aquella empresa que cuenta con la apertura
internacional, realizando negocios dentro y fuera del pais a través de
exportaciones e importaciones.

6. Empresa punto com. : Es la que cuenta con los beneficios de negociar a traves de
la red electronica.



1.1.2 Clasificacion y tamaiio de las empresas

Junto al problema de capitalizacién que enfrentan las medianas empresas se aftade
la unificacion de criterios de los distintos actores que intervienen en el sistema
financiero en cuanto a la diferenciacién fundamental, clara y medible entre las
empresas pequefias, medianas y las grandes corporaciones; ya que la clasificacion
que se supone se deberia utilizar en el momento de calificar a una empresa como
posible elemento de crédito se suscitaban coniroversias de una entidad a otra en la
aplicacion de las clasificaciones, por lo que se ha elaborado una nueva
categorizacion por sectores y tamafios de las diferentes actividades industriales,
comerciales y de servicios de las empresas medianas y pequefias. Pero no se podra
apoyar a estas empresas sin una aplicacion eficiente de esta nueva clasificacion a
parte de la correcta unificacion de criterios que se ajuste a las necesidades de la
economia en México.

Por ejemplo no se puede pasar desapercibido que hay una gran desigualdad entre la
Compainiia Unisys y la Miscelanea La Mixteca, el Taller mecanico El Milagro o la
empresa manufacturera CAYSA.

La primera es una corporacion que provee servicios de informacion, tecnologia y
software a otras corporaciones. Para lograr lo anterior, emplea a 40,000 personas vy
lleva a cabo negocios en 100 paises.

Manufacturas CAYSA emplea a 47 trabajadores y su produccién final es de sub
ensambles eléctricos para la industria eléctrica. En nada se parecen, y mucho
menos en comparacion con los pequefios comercios, por lo que resulta ilégico que
en México sean consideradas por el gobierno, los bancos, las camaras e incluso los
medios de comunicacién consideren semejantes a empresas tan diferentes.

Aun ahora que se han establecido dos categorias importantes de clasificacion de las
empresas medianas, pequefias y grandes, se sigue dando el mismo fenédmeno, para
flevar a cabo cualquier proposito bancario, financiero, y fiscal los requerimientos de
una pequeiia industria con 50 trabajadores, son los mismos que un detallista con 10
empleados, que una empresa agroindustrial, que un despacho de asesoria laboral
con cuatro empleados o que una merceria atendida por su duefia y su hija.

La determinacion clara del tamario de cada empresa formal en México es vital para
establecer relaciones sanas y respetuosas hacia ellas por el Gobierno Federal, las
Administraciones Estatales, los Bancos y en la Ciudad de México, el Departamento
del Distrito Federal y sus Delegaciones Politicas.

Y es que todas las consideraciones financieras y fiscales de tales entidades no
tienen ningun marco de referencia para considerar con claridad lo que realmente es
pequefia 0 mediana empresa de lo que es un negocio familiar e inclusive, la
operacién de una persona fisica con un mensajero como Unico empleado.



No se puede sustentar ni apoyar el desarrollo de las medianas empresas sin una
clasificacion lo suficiente concreta, precisa y con unificaciéon de criterio de las
distintas entidades financieras con la cual se pueda manejar un plan de
financiamiento de acuerdo a las necesidades y capacidades de las empresas.

La ultima clasificacion de empresas se rigié mediante los criterios de estrafificacion
que dio a conocer el Consejo Nacional de la Micro, Pequefia y Mediana Empresa,
gue esta integrada por representantes de dependencias publicas y privadas y que
acordaron los nuevos parametros para la clasificacion por esfrato de las empresas
gue operan en el pais, de tal manera que se homologan con los establecidos
internacionalmente.

En este sentido, se resalta que los nuevos criterios toman en cuenta el nimero de
empleados en cada establecimiento con la variacién de la estratificacion que se
suma a la ya existente y que incluia las ventas netas anuales.

Los criterios son los siguientes:

Se indica que las empresas deberan cumplir simultdneamente con el numero de
personas ocupadas y el valor de las ventas netas para clasificarse en determinado
estrato. Asimismo, que las cifras de personal y ventas sean las correspondientes al
cierre del Ultimo ejercicio de la empresa, y en el caso de negocios de nueva creacion,
las ventas se estimaran en razén del numero de trabajadores y de la capacidad de
produccion.

Criterios anteriores
Empleados).

Micro: .2

oA

Pequefia -

Mediana




De acuerdo con datos del INEGI y de Nafin, existen en México 3,130,714 empresas
segun el censo econdmico del afio 1998, con la siguiente clasificacion:

Probablemente a la fecha el nimero de empresas, sobre todo en el estrato de la
micro, se ha incrementado a pesar del error del 94 donde muchas empresas
quebraron y mas aun con la de la politica de apoyo a los micro changarros
implementado dentro en este sexenio por el Presidente Fox, sin embargo, en
términos porcentuales es impresionante el peso de las micro empresas en el total de
empresas en Mexico.

A continuacion se presenta la clasificacion que se tenia de las empresas en el censo
de 1989, donde se podra observar como ha crecido el nUmero de empresas de ese
censo a la fecha.

Dentro de las clasificaciones empresariales existe una de mucha importancia y de
gran peso, la clasificacion de los medianos y pequefios empresarios. Este estrato
cuenta con un muy bajo nivel de escolaridad aunque no tan remarcado en las
medianas empresas si es también una limitante para el sano desempefio de la
empresa.




La Administracion de estas empresas recae en manos de los duefios en un muy alto
porcentaje, esto no tendria efectos negativos si los duefios tuvieran un nivel mas alto
de escolaridad y conocimiento del mercado.

El tipo de organizacion es mas bien informal, pues son empresas mayoritariamente
familiares y que no facilmente aceptan la injerencia de profesionistas expertos en
técnicas administrativas, asi como actitudes poco favorables de los empresarios
hacia la capacitacion de su personal, pues esta injerencia la asocian con un gasto y
no con una inversion, debido a que apenas sacan para pagar nominas, materias
primas, y ef IMSS.

Altos indices de rotacion y de ausentismo del personal, lo que se traduce en mayores
costos al no sacarle provecho a la curva de aprendizaje que todo trabajador tiene.

Aunado a todo lo anterior, se puede asegurar que la mayoria de las micro, pequenas
y medianas empresas tienen, poco o nulo conocimiento y experiencia en comercio
internacional.

Restringida aplicacion de la administracion financiera (politicas y sistemas contables
inadecuados, activos no expresados correctamente, carencia de sistemas modernos
de informacion administrativa-financiera para la toma de decisiones como pueden
ser: Sistema de presupuestos, planeacion estratégica, aplicacion de métodos para el
analisis de estados financieros, etc.).

Ausencia de una cultura de calidad que permita a los pequefos empresarios
competir en condiciones favorables en este mundo globalizado. Dado que en su
mayoria las micro y pequefias empresas son familiares, existen vinculos de trabajo
tan intimamente entrelazados que se producen en ellas una seria confusién entre lo
familiar vy lo laboral.

Muchos empresarios de la pequefia y mediana empresa oponen una tremenda
resistencia al cambio, e insisten en seguir haciendo las cosas como estan
acostumbrados, dandole importancia exagerada a los antecedentes, trabajando en
forma rutinaria, en funcién de lo que normalmente se hizo en el pasado.

Esta forma de trabajar desalienta a empleados jévenes recién salidos de las
universidades, que llegan con conocimientos nuevos acordes al avance tecnologico y
gue no encuentran respuesta ni comunicacion adecuada, por lo que pronto buscan
otra empresa que les ofrezca mejores oportunidades de desarrollo. Esto explica en
gran parte el alto indice de rotacion de personal que tienen este tipo de empresas.

El cuadro siguiente ilustra otras caracteristicas del micro, pequefio y mediano
empresario:



También un buen nimero de empresas familiares sigue la politica de delegar el
control y los puestos clave (gerencias) a parientes, mismos que no siempre cuentan
con la preparacién y experiencia necesarias para manejar los destinos del negocio.

Esto obedece al interés del duefio de que su hijo o hijos hereden el negocio y lo
preserven, independientemente de que sean 0 no personas capaces para manejarlo.
Ademas, esta situacion tiene efectos nocivos sobre el estado de animo del personal,
ocasionando en muchos casos la quiebra de la empresa.



La principal causa de quiebra de las pequefias empresas son los conflictos
familiares, pero cabe mencionar que las empresas familiares se sittan dentro del
estrato micro-empresas. En este sentido es significativa la disminucion, al pasar a
los estratos de mayor tamafio.

Causa de quiebra en las pequefias y medianas empresas

1.2 SITUACION ACTUAL DE LA MEDIANA EMPRESA

En México, las micro, pequefias y medianas empresas registradas dentro de la
economia formal representan el 99 por ciento de los negocios y son generadores del
76 por ciento del empleo en la industria, el comercio y el sector de los servicios. A
esto debe agregarse la participacion econémica de los pequefios negocios que se
mueven en la economia subterranea.

No obstante la vital importancia que tienen estas empresas en el desarrollo
econdmico del pais, su viabilidad se encuentra seriamente cuestionada ante la
realidad de hacer de estas empresas buenos negocios. La globalizacidon que ha
traido como consecuencia un enorme gigantismo industrial y comercial, encapsulado
en un solo sector empresarial cada vez mas reducido. El cada vez mas
desarrollado comercio electrdnico, las innovaciones tecnoldgicas, el servicio integral
al cliente en un solo espacio y en un solo lugar, son algunos de los desafios que
enfrentan las empresas micro, medianas y pequefas asi como poder obtener los
recursos necesarios para su financiamiento y mejor desarrollo.

De aqui la necesidad de dotar de nuevas armas competitivas, tanto tecnoldgicas,
financieras como administrativas a estas unidades de produccion, que en otros
paises son cimientos del crecimiento y desarrollo.



En México se han dado una serie de programas y proyectos, a travées de los afios
qgue tienen como objetivo el desarrollo de este importante sector de la economia
(micro, pequefias y medianas empresas), sin embargo los recursos no llegan, por lo
que se hace necesario que la banca de desarrolio y la comercial expandan sus
financiamientos en apoyo de aquellos proyectos viables y con potencial de
crecimiento. Asi como la creacion de un mercado de valores accesible y adecuado
para estas empresas, ya que uno de los principales problemas es su capitalizacion.

Asi también, la integracion de las empresas medianas dentro del proceso productivo
de las grandes empresas exportadoras y con amplia presencia en el mercado
nacional, es también una manera de garantizar su permanencia y la constante
generacion de empleo gue en estas épocas a sufrido una baja muy importante, por lo
que no debe olvidarse que estas pequefias unidades productivas, distribuidas en
toda la Republica, son esenciales para arraigar a las personas en sus lugares de
origen, disminuyendo la migracion a las grandes ciudades e incluso a otros paises.

Por consiguiente es de suma importancia la realizacion de métodos o sistemas
alternativos de financiamiento acordes a la realidad de las empresas en el pais y de
su aparato productivo.

En el pais alrededor del 46% del valor agregado por las micro, pequefias y medianas
empresas manufactureras se ubica en industrias declinantes con tecnologia
tradicional como procesos textiles, herreria, artesanias y algunos otros segmentos de
la industria del hierro y el acero.

Por otra parte, se encuentran las firmas vinculadas al crecimiento de la poblacion que
representan alrededor de un 29% del valor agregado del segmento. Finalmente se
encuentran con un aporte del 25% las empresas que utilizan tecnologia actualizada,
con mayor valor agregado por hombre ocupado, y por lo tanto son las que tienen
mas vinculos con el sector moderno de la economia. Al escaso valor agregado que
caracterizan a esas empresas, se suma el bajo crecimiento econémicc.

En consecuencia, México requiere de alternativas viables dentro de los mercados de
capital y el sistema financiero en su conjunto para proporcionar a cientos de
empresas medianas y pequefias capital para crecer y ofrecerles asi una salida del
circulo vicioso que representa la problematica de obtener recursos a través de
creditos a corto plazo.

En buena medida la situaciéon que enfrentan las medianas empresas, esta
determinada por las politicas y restricciones macroecondmicas internacionales que
de alguna manera influyen en la economia nacional.

Frente a estas restricciones macroecondmicas, las respuestas estratégicas de las
medianas y pequefias empresas han sido en forma desigual. Las relacionadas con
el crecimiento de la poblacién se han mantenido a pesar de la inestabilidad de los
mercados y de los problemas de su estructura de costos.



Estos se incrementaron mas que sus precios que no alcanzaron el nivel de inflacion,
provocando una reduccion de la rentabilidad.

Las empresas que aprovecharon la crisis de divisas de |la economia implementaron
tecnologia para producir materias primas para las empresas grandes, este tipo de
empresas fuvieron una tendencia de rentabilidad, ya que en promedio fijaron sus
precios por encima de la tasa de inflacion, solo que al estabilizarse la paridad
cambiaria su reanimacion se detuvo.

Las relacionadas con el mercado externo por medio de exportacion directa o
abastecimiento a la gran empresa exportadora se constituyeron como un sector muy
dinamico, mostrando el mejor comportamiento en términos de participacion de
mercado y rentabilidad.’

Para este segmento de empresas la politica de estabilizacidn tuvo efectos distintos.
Dada la competencia que enfrentan en los mercados en gue comercian sus
productos han incrementado sus precios por debajo del nivel inflacionario lo que dio
como resultado un margen de operacion mas estrecho al elevarse los costos.

Se puede decir que en este sentido la politica de estabilizacién dio buenos frutos ya
que equilibro los costos no financieros y redujo el diferencial entre la expansion de
los precios promedio de la economia y los de las medianas empresas.

La tendencia del alto costo del dinero o de las altas tasas de interés, contrarresta
este efecto positivo. Lo que a su vez se trato de suavizar mediante la banca de
desarrollo, que otorgo financiamiento en condiciones iguales a las de las grandes
empresas. Sin embargo estas acciones no fueron suficientes ya que no se puede
comparar la estructura ni la capacidad de respuesta a sus obligaciones de las
medianas y pequefias empresas con relacion a las grandes firmas.

Las medianas empresas se han enfrentado al cambio en la forma de su insercién
dentro de una economia cada vez mas globalizada, pasando de un modelo cerrado
a uno excesivamente abierto, en el cual la competencia se incrementa rapidamente.

Como consecuencia de esto muchas empresas no pudieron manejarse
competitivamente disminuyendo sus margenes de rentabilidad ocasionando en
muchos casos la quiebra de empresas.

Esto sucedio debido a que la competencia se dio en condiciones desfavorables, pues
los precios de los productos mexicanos por el tipo de cambio resultan mas altos que
los precios internacionales.

'El periodo de referencia de los datos es anterior al efecto tequila,



Otro problema en comparacion con otros paises donde sus precios son inferiores, es
que en estos paises emergentes como los de Asia se utilizan estrategias
proteccionistas a sus productos.”

La estrategia adoptada por el gobierno y las instituciones financieras en México para
responder al entorno internacional y al escaso crecimiento de las medianas y
pequefias empresas fue la realizacién de varios proyectos de financiamiento a este
sector empresarial que tenian como fin incrementar su valor agregado y capitalizar
su aparato productivo.

El compromiso era que lograran un desarrolio tecnologico que les permitiera
incorporarse a nueva redes de produccion con mayor calidad y eficiencia partiendo
de que el potencial de las medianas empresas se encuentra en el proceso y no en la
innovacion del producto.

Uno de los propositos que tenia el plan nacional de desarrollo en la anterior
administracion era lograr que el pais se insertara en la economia internacional
mediante la modernizacion de la planta productiva y el fortalecimiento del sector
exportador ademas de emprender acciones que permitieran superar los obstaculos
para el desarrolio de la industria en este sentido se reconoce la importancia de las
medianas y pequefias empresas que representaban el 98% de los establecimientos
de transformacion, absorbiendo mas de la mitad de la mano de obra ocupada y
aportando un 43 % del producto que genera la actividad manufacturera.

Estas industrias operan en todas las ramas manufactureras, pero en mas del 60% de
los casos se ubican en alimentos, articulos metalicos, prendas de vestir, editorial e
imprenta, y minerales no metalicos.

Asi mismo el 61% de los establecimientos se ubican en unas pocas localidades,
poniendo de manifiesto la gran concentracion y centralizacion econémica vy
demografica.

Estas unidades empresariales se destacan por su flexibilidad operativa, que les
permite adaptarse con mayor rapidez a los cambios en el mercado y les proporciona
una ventaja ante la perspectiva de fortalecer la presencia de la industria nacional en
los mercados regionales ampliados, con la fuerte competencia externa.

Todos los paises occidentales desarrollados tienen economias apoyadas
primordialmente en una amplia poblacion de clase media que esta empleada por las
empresas de tamafio micro, pequefio y mediano. En México, no obstante las
recientes mejoras de la macroeconomia, la microeconomia se ha deteriorado
durante los ultimos afos al grado de que los resultados son: un crecimiento débil del
empleo, un subempleo acentuado y salarios reales considerablemente mas bajos,

® Apoyo estatal directo y subsidios de costos acordados de parte de sus gobicrnos.
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todo lo cual ha reducido y debilitado a la clase media del pais. El sistema mexicano
de empresas de tamafio micro, pequefioc y mediano se encuentra deteriorado.

Solamente una cantidad limitada de companfias, en su mayoria de gran tamafio,
orientadas hacia las exportaciones o que se encuentran en situaciones especiales,
han logrado crecer con rapidez. Esto se debe también a que sélo éstas han tenido
acceso al financiamiento bancario nacional e internacional, o bien se han beneficiado
a través de la Bolsa Mexicana de Valores y en ofros casos directamente de
mercados pUblicos del exterior.

Las firmas mas peguefias, con recursos financieros limitados, carecen de créditos
bancarios aceptables o no califican para cotizar y obtener fondos en la Bolsa o
directamente en los mercados extranjeros y han sido, casi todas, abandonadas a sus
propios recursos. Por tanto, sus limitaciones econémicas no les han permitido
modernizarse con el fin de crecer y competir tanto en México como en el exterior.
Asimismo, debido a los altos niveles y costos de sus deudas, han permanecido
estancadas, se han declarado en suspensién de pagos ¢ han quebrado.

Las medianas empresas necesitan contratar los servicios de asesores que los
orienten en la implantaciéon de sistemas de administracion financiera, planeacion
estratégica, enfoques de calidad total, manejo de personal, planes de capacitacion
de personal, uso efectivo de los medios de computacion.

Se debe enfocar a modelos gerenciales que involucren la planeacion estratégica,
administracion de la calidad total, sistemas de contabilidad, de néminas, ventas,
cuentas por pagar, cobranza, flujo de efectivo, planeacion de la produccién, control
de materias primas, facturacién, etc., integracion de software que contemple todas
estas operaciones.

Las medianas empresas deben invertir en tecnologia administrativa, contar con un
buen sistema de informacion para la gestion administrativa que signifique una ventaja
competitiva. Por esto las medianas, pequefias y micro empresas necesitan, la
obtencion de recursos y una buena asesoria, que les permita cubrir sus limitantes
para emprender un desarrolio, sostenido y sustentable, por medio de mecanismos
que se apeguen a las expectativas de este sector empresarial, y que podria ser un
mercado de capitales de baja capitalizacion.

Los tramites de las empresas medianas y pequefias deben hacerse de manera agil y
eficiente por lo que una buena medida seria adoptar métodos tecnoldgicos capaces
de llegar a cualquier parte de la replblica en cuestién de segundos por lo que una
via podria ser a través de la Internet.

La Comision de Desarrollo de la Pequefia y Mediana Empresa de la Cémara de
Senadores, llegd a la conclusién de que los empresarios conocen y saben de la
existencia de financiamientos y esquemas oficiales de apoyo, pero ni siquiera



intentan acogerse a ellos por todo lo que representa hacer un frAmite ante instancias
gubernamentales.

Existen muchos mecanismos de apoyo, financiamiento y desarrollo, pero son mas
los buenos propésitos que la eficacia de estos y el panorama real en la pequefia y
mediana empresa es practicamente el mismo que en décadas anteriores no obstante
la tendencia econdmica de globalizacion.

Lo cierto es que ni el gobierno ni las instituciones encargadas de la planeacién para
el desarrollo de este sector, como son Secofi, Nafin, Bancomext, y "mucho menos la
SHCP, facilitan o promueven la creacién de nuevas empresas, su financiamiento y su
adecuado desarrollo.

El Sistema de Informacién Empresarial "El SIEM” parecia una via muy adecuada
para el acercamiento del empresario a los planes de desarrollo existentes, lo que
llevaria a una mayor eficiencia, pero resulto que la manera de implementarlo fue
muy inoportuna. Secofi lo implantd en el momento de la resolucion de la Corte (sobre
afiliacion a las Camaras), y se hizo obligatoria la inscripcion al sistema con lo que en
vez de hacer mas agil el proyecto, es decir que haya un sélo tramite y ante una sola
instancia (INEGI), para no duplicar formatos entre diferentes dependencias se
enmarafio, volviéndolo un proceso molesto e ineficiente.

Es de suma importancia primerc modernizar a la administracion publica, eso traera
como consecuencia la modernizacion a la mediana y pequefia empresa.  Aungue
nadie puede negar las ventajas de la informatica, considera el senado, que todavia
falta mucho para verla descender al nivel de microempresas y asi, la tecnologia no
se coloca como prioridad; mas bien estd en segundo lugar para el conjunto de
compafiias {(mas de 5% de las que existen en México), cuya fortaleza quedd
seriamente mermada tras la crisis de 1995 y hoy luchan por sobrevivir en el mercado.

Por otra parte, son tantos los requisitos de la banca de desarrollo que los
empresarios no se atreven a acercarse. El problema de la sobrerregulacion se
agrava en el nicho de pequefias empresas, dado gue en ellas no existe una division
del trabajo ni tienen recursos para atender los tramites oficiales, a diferencia de las
grandes empresas con sus grandes departamentos.

Si se implementa el uso del Internet en la realizacion de tramites por las empresas
medianas y pequefia, estas verian en el uso de la computadora una ventaja
adicional, de otro modo seria muy dificil convencerlas de las ventajas que ofrece el
desarrollo de la tecnologia en la vida econdmica de las empresas medianas y
pequenas.



1.3 PROYECTOS PARA EL DESARROLLO DE LA MEDIANA
EMPRESA

Las medianas y pequefias empresas representan el 99 % de los establecimientos
del pais y general en 78% del empleo formal de la industria manufacturera, el
comercio y los servicios. Estos porcentajes evidencian la importancia de este
sector empresarial en el desatrollo de la economia nacional y en el nivel de vida de
los mexicanos.

Por lo que es de suma importancia la creacién de proyectos que impulsen el
desarrollo de las medianas empresas, como parte de esta necesidad se han
implementado algunos proyectos para este tipo de empresa, sin encontrar todavia un
proyecto ideal que se apegue a las necesidades y capacidades de este sector.

Dentro de esos proyectos figuran dos gue por su estructura pueden ser de gran
ayuda para un sano crecimiento empresarial, tanto en la implementacion de estos
como en el apoyo de su estructura para la realizaciéon de la organizacion alternativa
que se propone en este trabajo.

Como respuesta a la demanda urgente de los empresarios por encontrar apoyos
efectivos para salvar sus empresas, mejorar sus resultados y conocer las
condiciones en que se desenvuelven, los sectores empresarial y gubernamental de
México sumaron esfuerzos en 1995 para ofrecer a los empresarios un instrumento
que ayudara a las empresas a mantenerse, mejorar y competir en un mercado cada
dia mas agresivo. Asi es como surge la Red de Centros Regionales para la
Competitividad Empresarial (CRECE).

Las Red Centro CRECE cuenta con centros en 21 estados una plantilla integrada por
232 personas y apoyo financiero del gobierno federal que se renueva cada afio para
garantizar a los empresarios la prestacion de este servicio.

El modelo de atencién considera dos elementos caracteristicos:

El aprovechamiento de los diferentes programas de apoyo existentes para las
medianas y pequefias empresas en las diversas instituciones publicas y privadas de
nuestro pais y la homogeneidad en la atencidon empresarial a lo largo de todo el
territorio nacional.

El centro CRECE esta integrado por una Unidad Central Coordinadora, un Centro
para el Desarrollo de la Competitividad Empresarial y una serie de Centros
Regionales, que se establecen en los diferenties estados de la republica para atender
a las empresas de cualquier region del pais.



Estos centros son instalados bajo el consenso de los organismos empresariales de la
region como Fideicomisos Privados, con la participacion de los sectores Empresarial,
Bancario y Académicos en sus Organos de Gobierno.

Los CRECE prestan servicios de informacion y orientacion precisa para responder a
las necesidades especificas surgidas en la operacion cotidiana de las empresas, en
este sentido los CRECE hacen llegar al empresario la informacion requerida con
datos actualizados de manera oportuna y en un solo lugar.

El servicio de consultoria consiste en la elaboracién de un diagnostico integral de la
empresa, a través del analisis de las areas de administracion, finanzas, produccion,
recursos humanos y mercado. Como resultado de este trabajo, las empresas
deberan observar, en un plazo noc mayor a seis mese, resultados tangibles en cuanto
a ingresos, utilidades, liquidez, reduccion de costos, generacion de empleos vy
administracion de su ciclo financiero.

Los servicios del centro son prestados por profesionales que cuentan con amplia
experiencia en la atencién en las medianas y pequefias empresas, que han sido
capacitados en el mismo centro en el modelo de atencion CRECE.  Asi mismo
todos los sistemas y procedimientos se encuentran documentados en manuales
propiedad de la red, en caso de que la empresa requiera de consultoria
especializada en CRECE, presentara al empresario tres alternativas de consultores
acreditados por la red.

Diversas instituciones bancarias estan en contacto con este modelo que cuenta con
el reconocimiento de Nafin y Bital, y de esta manera servir como mediador en la
obtencidon de créditos, entre la Banca y la empresa generando un circulo integral
{(diagnéstico-consultoria-financiamiento).

Es necesario aceptar el alto riesgo de extincién de la mediana y pecuefia empresa,
en un escenario de competitividad internacional que esta caracterizando a nuestra
economia, en este nuevo milenio. Ahora bhien, el término integracién como un
sinénimo de "Asociacion” tiene, en muchos ambitos, una connotacién restringida, tal
como el conjunto de emprendedores dispuestos a crear un negocic o apertura de
una nueva empresa como resultado de la coalicion de dos o mas empresas,
formacion de grupos con fines sociales, culturales, artisticos, etc.

Podriamos definir la asociacion empresarial como el conjunto de acciones voluntarias
realizadas para alcanzar uno o varios objetivos comunes, de incremento en
competitividad como alternativa para sobrevivir o crecer. En términos generales, el
proceso de asociacionismo empresarial puede llevar a un grupo de empresarios a
materializar sus aspiraciones bajo dos esquemas, alianza o asociaciéon en
participacién constitucion de una nueva empresa.

Es asi como surge el concepto de Empresa integradora como una alternativa para la
mediana y pequefia empresa. El éxito del asociacionismo empresarial dependera en
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gran parte de su difusién entre los empresarios, los cuales deberan adoptar una
actitud de cambio en la forma de ver sus negocios y contemplar el asociacionismo
como medio para enfrentar los desafios y las condiciones actuales de nuestra
economia.

La cooperacion entre empresas esta creciendo debido al auge de la tecnologia vy la
internacionalizacion de los mercados; la interdependencia tecnoldgica es cada dia
mayor. En los Gltimos afios la cooperacion tecnolégica internacional va en aumento
Yy, por consecuencia, se generan mayores perspectivas de desarrollo; dentro de este
contexto es evidente que pocas empresas podran hacer frente a esa necesidad
manifiesta presentada por los mercados internacionales.

Con las alianzas estratégicas las empresas pueden crear cualquier combinacion de
recursos que responda a sus objetivos comunes e individuales, el establecimiento de
una alianza empresarial puede generar ventajas competitivas que redunden en
disminucion de costos y gastos, oportunidad de entrega eficiente y a tiempo, mayor
crecimiento, acceso a un mejor mercado, etc., por lo tanto, conviene mencionar
algunos de los esquemas de integracién que estan siendo utilizados.

Uniones de crédito: En este tipo de asociaciones, como uno de sus principales
objetivos se permite que numerosos empresarios cuenten con acceso al credito de
fomento, disminuyendo los costos financieros.

Comercializacion y distribucioén: Grupo de empresas gue se asocia para realizar ia
venta en comun de los productos que generan las empresas asociadas, mediante el
uso de infraestructura, equipo y personal especializado. Ademas de propiciar la
participacién en el mercado externo, desarrolla nuevos canales y disminuye los
costos de comercializacién y distribucion.

Adquisicién de materias primas: Grupo de empresas que se asocia para realizar
compras en comun de los insumos y materias primas que requieren las empresas
asociadas, a través de servicios de gestidbn y administracién para adquisiciones
conjuntas. Facilita el nivel de negociacion con los proveedores, disminuye los costos
de operacion por las compras de grandes volimenes, oportuno y adecuado
suministro de insumos y materias primas para la produccion.

Unidades de subcontratacion: Grupo de empresas que se asocia para aprovechar
oportunidades de la gran empresa, mediante el suministro de partes y componentes
a la gran empresa e industria. Acumula las producciones de micro, pequefias y
medianas empresas, para la gran empresa. Impulsa la participacion en nuevos
mercados, propicia el desarrollo de vocaciones industriales.

Aun cuando el concepto de asociacionismo empresarial no es nuevo en nuestro pais,

si tomamos en cuenta que bajo el concepto de uniones de crédito se tiene una vasta
experiencia de un poco mas de cincuenta afios, es necesario admitir que en general
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dicha experiencia no es siquiera comparable con el éxito que el agrupamiento
empresarial ha representado para economias industrializadas.

En nuestro pais se observan pequefios avances en las labores de promocion del
asociacionismo por parte de organismos empresariales e instituciones
gubernamentales, capacitacién técnica al pequefio empresariado mexicano a través
de instituciones educativas, desarrollo de proveedores las empresas mas
importantes del pais, asi como del inversionista extranjero a través de la industria
maquiladora, etc.; sin embargo, en forma global se tendran que redoblar los
esfuerzos y determinar los objetivos de crecimiento que se persiguen en €l corto,
mediano y largo plazo. Con la finalidad de fomentar las exportaciones, tomando
como premisa que es un factor crucial en la estabilidad de nuestra economia.

1.4 EL PAPEL DE LA MEDIANA EMPRESA EN LA BMV

La Bolsa Mexicana de Valores crea en su momento un segundo nivel aparte del
mercado principal, el Mercado para la Mediana Empresa Mexicana (MMEX), que
figuraba como Unico mercado publico de capital para este sector en México. Este no
fue capaz de satisfacer las necesidades de capital de la mayoria de las empresas
medianas y pequefias, industriales y comerciales del pais.

A cinco afos de que iniciara operaciones el mercado para la mediana empresa
mexicana tenia un porcentaje de participacién minimo en el mercado accionario
nacional, ya que hasta febrero de 1998 el valor de capitalizacion de las empresas
medianas que cotizaban representaba sdélo el uno por ciento del mercado principal.
De esta manera, mientras que el valor total del mercado accionario de la BMV para
febrero fue de 1.1 billones de pesos, con un total de 270 emisoras, el valor promedio
del mercado para la mediana empresa fue de 11 mil millones de pesos, con 54
emisoras.

El mercado para la mediana empresa, desde su origen fue destinado a la
negociacion de valores de empresas con un capital minimo de 20 millones de pesos,
utilidad neta promedio positiva en los Ultimos tres ejercicios fiscales y niveles
minimos de apalancamiento, de acuerdo con los lineamientos de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores y de la BMV.

Requisitos que no pueden cumplir ta mayoria de las medianas empresas en México,
sobre todo a raiz de la devaluacion del peso en 1994. El valor contable de las
emisoras de la mediana empresa equivale aproximadamente a 72 por ciento de su
precio de cotizacién, con un multiplo precio de mercado / valor en libros de 1.39
veces.
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Esta diferencia entre el valor de las acciones que arroja el balance contable y el
precio que se determina por la oferta y demanda en el mercado, es consecuencia de
las expectativas que los inversionistas tienen sobre el desempefio de las emisoras y
sus posibles utilidades futuras.

En este caso, el nivel del maltiplo precio/valor en libros nos permite considerar que el
mercado tiene potencial de crecimiento, aunque en forma selectiva, ya que existe
mucha disparidad en el funcionamiento de las emisoras; por ejemplo, mientras las
acciones de Biper tienen un multiplo de 7.62 veces, lo cual resulta alto, Oxy se
negocia a 0.11 veces valor en libros.

En 1993 cuando este segmento del mercado accionario arrancé operaciones, se
tenian grandes expectativas de crecimiento, pero a partir de la crisis financiera
ocurrida a finales de 1994 su desarrollo se detuvo y fue hasta 1997 cuando volvid a
crecer con un financiamiento neto en colocaciones primarias de 778.9 millones de
pesos, lo gue represento un incremento de 402.86 por ciento en relacion con el nivel
obtenido el afio anterior.

Para las empresas medianas que pudieron obtener recurso a través de este mercado
por la via de nuevos socios, su colocacion les permitid optimizar la mezcla deuda-
capital, ya que ademas de la dificultad de obtener créditos, los créditos son altos y
cualquier evento que propicie su incremento, pone en serio riesgo la viabilidad de
estas compafias que buscan posicionarse mejor.

Es notable que para un pais tan extenso geograficamente y tan desarrollado
econdémicamente como es México, al finalizar 1997 Gnicamente 155 compafiias
mexicanas cotizaban sus acciones en el mercado principal de la Bolsa Mexicana de
Valores y 39 empresas mas pequefias estaban en listadas en el Mercado para la
Mediana Empresa Mexicana. La actividad bursatil fundamental se desarrolla en
menos de 50 emisoras cotizadas publicamente. De un total de 234 ofertas publicas
de acciones, tanto primarias como secundarias, realizadas en los mercados
nacionales e internacionales de valores entre los afios de 1988 y 1997, el 42.8% del
valor total colocado en términos de délares representaba Unicamente a cinco
empresas mexicanas.

No pocas de las empresas mas grandes del pais cotizan en el mercado principal de
la Bolsa Mexicana de Valores, y como muchas de ellas fueron capitalizadas de
manera adecuada y estan bien organizadas, se han recuperado y desempefiado
razonablemente bien desde el principio de la crisis econémica en diciembre de 1994.
Por otra parte, miles de firmas mexicanas de tamafio mediano y pequefio que
estaban subcapitalizadas y con niveles insostenibles de pasivos y equipos
anticuados, asi como con frecuencia organizaciones administrativas inadecuadas, no
tuvieron acceso a capitalizarse en mercados publicos de capital.

De haber existido posibilidades de fondeo publico de capital, muchas de estas
empresas medianas y pequefias habrian podido competir tanto en el mercado
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nacional como en los internacionales. En vez de ello, empresas con buen potencial
han acabado dentro de las carteras vencidas de los bancos, se han declarado en
quiebra o no han podido crecer debido a no tener suficiente capital de trabajo.

Como conitrapeso natural a la falta de un mercado publico de capitales
verdaderamente desarrollado, el crédito interno total al sector privado no bancario
por parte de la banca comercial y de desarrollo crecioé de 13.7% del Producto Interno
Bruto (PIB) en 1988 a 48.4% del PIB en 1994. Durante el mismo lapso, el crédito de
instituciones extranjeras al sector privado mexicano, incluida la banca comercial, se
increments de 9.2% del PIB en 1988 a 14.3%, registrandose el porcentaje mas bajo
en 1989 con 6.9%.

Este error de confiar excesivamente en el crédito no debe repetirse. La estabilidad de
las tasas de interés y del tipo de cambio permanecera vulnerable. La recuperacién
economica de México y su desarrolio futuro deberan cimentarse sobre una base
solida de capital, utilizandose el crédito como un complemento y no como un
substituto.

Debe buscarse él estimulo de fa economia interna y una forma adecuada de lograrlo
es apoyando la inversion en las empresas medianas y pequefias por medio de la
creacién de un mercado para comparfiias mucho mas pequefias que el anterior
(MMEX). Un mercado electronico para empresas de baja capitalizacién podria
facilitar la colocacién de ofertas plblicas pequefias como podria ser el equivalente a
250,000 o 300,000 dolares. Esta cifra representa alrededor del 5% de la oferta mas
pequefia hecha en el Mercado para la Mediana Empresa Mexicana, durante su
funcion.

La operacién de un mercado de baja capitalizacién debe ser considerablemente mas
economica que la de los mercados convencionales. El costo de transaccion en una
institucion del tamafo de la Bolsa Mexicana de Valores, es prohibitivo para un
mercado de empresas de tan baja capitalizacion.

1.5 POLITICA INDUSTRIAL Y DE FINANCIAMIENTO A MEDIANAS
EMPRESAS

El papel que debe jugar el Estado para fomentar el desarrollo industrial y las
caracteristicas con las que debe contar una adecuada politica de promocién del
desarrollo empresarial que haga hincapié en el desarrollo de las pequefias y
medianas empresas apoyandose en otros proyectos ya establecidos como por
ejemplo la integracion de estas, via cadenas productivas.

La administracion anterior presenté a mediados de 1995 el Programa de Politica
Industrial y Comercio Exterior, cuyo objetivo es conformar una planta industrial
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competitiva internacionalmente orientada a producir bienes de alta calidad y alto
contenido tecnologico. Las lineas estratégicas en las que se basa el Programa son:
fomento del mercado interno vy sustitucion eficiente de importaciones; desarrollo de
agrupamientos industriales regionales y sectoriales.

Este Programa recurre de nuevo a férmulas anteriores, pues su mecanismo de
accion es, por un lado, desarrollo de empresas competitivas, la integracion de
cadenas productivas. Aumento de la infraestructura tecnolégica y la promocion de
exportaciones. Por el otro, mejorar el entorno de las empresas, estabilidad
macroeconémica y desarrollo financiero, aumento de infraestructura fisica,
institucional y capital humano; desregulacion econémica, promocidon de la
competencia y desarrollo de acuerdos comerciales.

La diferencia estriba, segin esa administracion, en modificar la tradicional politica
industrial para transformarla en activa integral, de largo plazo y consensada; asi se
pretende obtener una nueva filosofia de servicio y apoyo a la industria; respuesta a
necesidades especificas; fomento de Pequefias y Medianas Empresas y una cultura
de colaboracién iniciativa privada-gobierno.

La politica de desarrollo debe basarse en reglas claras y uniformes, asi como en la
atencién de las necesidades especificas de cada region y/o estado, sin perder de
vista la situacion que atraviesan las pequefias y medianas empresas. El otro
eslabon de la politica industrial determinante para el desarrollo economico es la
estabilidad macroeconémica y el desarrollo del sector financiero mexicano por medio
de la expansion del ahorro y establecer estrategias para incrementar tanto el ahorro
privado como pablico en los proximos afos, para crear fuentes de financiamiento
internas y sin la dependencia del ahorro externo.

De esta manera la politica de desarrollo empresarial debe ser privada, pero sobre
una base dotada por el estado. Entonces la funcién del estado seria garantizar |la
seguridad juridica de la propiedad, legislacién simple y uniforme, finanzas publicas
sanas, politica fiscal que otorgué incentivos a la inversion, mercado de crédito libre y
garantia de funcionamiento del mercado.

Para generar recursos para la inversion en un ambiente de estabilidad
macroeconomica se han establecido algunas lineas de accién como Incentivar el
ahorro del sector privado por medio de tres elementos fundamentales, el nuevo
sistema de pensiones, acciones para promover el ahorro popular, politica fiscal
promotora del ahorro e inversién del sector privado.

Ahorro Publico por medio de finanzas plblicas sanas y presupuestos balanceados
hacia el ahorro externo como compiemento del ahorro interno por medio de inversion
extranjera directa y financiamientos de largo plazo que permitan un déficit de cuenta
corriente moderado.



Fortalecimiento y modernizacién del sistema financieroc por mecanismos que
refuercen la regulacién y supervisién prudente, desarrollo e internacionalizacion del
mercado financiero; canalizar eficientemente los recursos a la inversion,
redimensionar y re orientar la banca de desarrollo.

L.a banca de desarrollo tiene cuatro fuentes de fondeo financiero: por recaudacion
impositiva, emision primaria de dinero, deuda puOblica interna y externa.  Sin
embargo, todas recaen en el incremento de la carga impositiva sobre los causantes,
ya sea en forma de inflacién o de mas impuestos, aunque ciertamente se puede
recuperar el monto del crédito por las amortizaciones, pero el gasto corriente de las
instituciones de banca de desarrollo recae en gran parte sobre los causantes. Es
decir, el crédito en condiciones preferenciales representa un subsidio para la
produccién con cargo a los contribuyentes.

También existen formas alternativas de fondeo para la banca de desarrolio que
proveen crédito para las empresas medianas y pequefias, que son créditos de
instrucciones financieras internacionales como el Banco Mundial o los Bancos de
Comercio Exterior (Exim Banks), pero México no clasifica para la mayoria de los
programas de ayuda al desarrollo, ya que forma parte de la Organizacién Econdémica
para la Cooperacion y el Desarrollo (OECD).

Uno de los principales problemas para el funcionamiento de la banca de desarrollo y
el otorgamiento de los créditos en condiciones preferenciales en México es la
diversidad de instituciones que existen.

La lista de instituciones es muy grande pero sus resultados son magros. No han
dado resultado los intentos de brindar crédito al campo por medio de Banrural y
FIRA; crédito a las medianas y pequefias empresas por medio de FIDEC, la
Secretaria del Trabajo, BNCI y Nafin; al comercio exterior por Bancomext; crédito a
los gobiernos estatales y municipales por medio de Banobras, a los que puede
agregarse los ya desaparecidos Banpeco y Banpesca, entre otros.

Aunado a esto, la banca de desarrollo coloca los créditos por medio de la banca
comercial, lo que provoca que el proceso de intermediacion financiera se vea
obstaculizado, ya que es la banca de desarrollo quien hace la valuacion financiera y
la calificacién de riesgo de los proyectos pero son los bancos comerciales quienes
administran el crédito, lo que incremento el costo de intermediacion.

Si a esto agregamos que soélo las empresas grandes pueden cumplir con la cantidad
de requisitos que piden las instituciones de banca de desarrollo y gue son las Unicas
que pueden soportar los largos periodos de espera para la resolucion de su crédito,
la ayuda para el desarrollo de las medianas empresas no llega a quien tiene el mejor
proyecto sinc a quien presenta la mejor garantia inmobiliaria.

Es decir, las medianas y pequefias empresas tienen dificultades de acceso al crédito
porque no existe oferta de instrumentos de financiamiento apropiada a sus
necesidades.



La poca disponibilidad de crédito en [a economia se agudiza por las tasas fuera de
mercado y de forma preferencial, ya que las empresas grandes que pueden acceder
al mercado de valores y de dinero no lo hacen por el subsidioc que representa la
banca de desarrolio, esto reduce la oferta de crédito para las medianas empresas.

Por tanto, puede decirse que existe una cultura de aversion al riesgo tanto por parte
del sector pablico como del privado.

En los Uitimos afios el crédito de la banca de desarrollo se ha destinado, en su
mayoria, a empresas de servicios y construccion de espacios comerciales, es decir,
se ha dedicado al sector de bienes intangibles, o que no mejora la situacion
productiva y competitiva del pais.

El sistema financiero mexicano es insuficiente porque es incapaz de canalizar el
ahorro hacia el crédito con tasas de Intermediacién competitivas; sus costos de
captacion y administracion son altos. Ademas, el crédito a largo plazo es
practicamente inexistente por situaciones de inestabilidad macroecondmica.

El objetivo debe ser desarrollar un sistema financiero altamente liberalizado pero con
una legislaciéon prudente, fuerte, y evitar el seguro o garantia del gobierno para los
créditos incobrables, como el Fobaproa; y aumentar la supervision. Ademas, si no se
da solucion definitiva al problema de la cartera vencida, no se conseguira reducir el
costo de mantener reservas, que forma parte del margen de Intermediacién y, por
tanto, no se podra reducir la tasa de interés.

Si lo que se pretende es lograr el aumento de la disponibilidad de créditos a la
pequefia y mediana empresa, se debe empezar por sanear al sistema financiero y
abrirlo a la competencia, esto provocara que los plazos de amortizacion sean mas
largos, se reduzca el componente de riesgo pais, el margen de intermediacion de la
banca y el nimero de tramites y requisitos que se requieren para obtener un crédito,
es decir disminuir el costo de transaccién.

De esta manera la politica de desarrollo empresarial debe ser privada, pero sobre
una base dotada por el estado. Entonces la funcién del estado seria garantizar la
seguridad juridica de la propiedad, legislacion simple y uniforme, finanzas publicas
sanas, politica fiscal incentivadora de la inversion, mercado de crédito libre y garantia
de funcionamiento del mercado.

En México se necesita de empresas capaces de competir con los mercados
internacionales por medio de la exportacion de articulos de produccion renovable y
productos de una alta calidad y algo que no se ha hecho: una verdadera politica
industrial y financiera para crear una mediana capacidad exportadora en un futuro
préximo que podria ir desde 30 a 50 afios. Antes no seria posible hacerlo, porque el
99 por ciento de la planta industrial mexicana esta a mas de cinco afios de poder
integrar su sistema productivo a una calidad de nivel internacional como lo exigen los
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mercados, donde el ISO-9000 ha sido integrado a todas las operaciones industriales
y comerciales de las empresas.

Lo que se podria lograr con apoyos fiscales a las empresas, y mediante un soporte
financiero a los empresarios de pequefas y medianas empresas, asi como la
realizacién de créditos oportunos y baratos a la industria mexicana para la
expansion y modernizacidon de sus procesos productivos y de su tecnologia, la
creacion de un nuevo mercado de capitales de baja capitalizacién que sea promovida
por el gobierno y apoyada por las distintas instituciones financieras en donde
intervengan los propics medianos empresarios.
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CAPITULO 2

INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO

En forma general en &l capitulo uno se describid la situacion por la que atraviesan
las medianas empresas en México y su importancia en el entorno econdmico
nacional, asi como la falta de recursos financieros para su mejor funcionamiento. El
objetivo de este segundo capitulo correspondiente al financiamiento de las medianas
empresas es el de mostrar una vision mas amplia de los distintos mecanismos e
instituciones financieras, asf como los requisitos que deben cubrirse para poder
accesar al financiamiento y por lo tanto a los beneficios de este, con el fin de mejorar
la planta productiva, y adquirir nueva tecnologia.

Las instituciones que constituyen el sistema financiero, elaboran un cenjunto de
programas e instrumentos especificos dentro de las atribuciones que le competen,
para apoyar a los sectores econdmicos del pais.

El papel de la mediana empresa dentro de este contexto ha sido en términos
generales poco representativo ya que se han encaminado los recursos
principalmente al apoyo de la gran empresa.

Es claro que la mediana empresa se enfrenta a un sin nimero de programas,
proyectos y mecanismos de apoyo técnico-financieros que llegan en determinado
momento a confundir e incluso hacen desistir de solicitar apoyo financiero a las
instituciones financieras, Bancarias principalmente.

Actualmente, alrededor de 98 de cada 100 empresas corresponden a estos
segmentos, que demandan una mayor atencién, la cual debe darse a través de
programas integrales de apoyo que incluyan ademas el financiamiento, capacitacion,
asesoria asistencia tecnica y esquemas de garantia y asociacionismo, entre otros, de
forma tal que puedan enfrentar con éxito la competencia de agentes tanto nacionales
como extranjeros, derivada del proceso de apertura y globalizacion que vive nuestro
pais.



Por lo que se tratard de presentar lo mas actualizada posible la recopilacion de
diversas informaciones existentes en el medio financiero mexicano, acerca de los
distintos mecanismos de financiamiento. Considerando un paso hacia una respuesta
integral a la necesidad de informacién que tienen la mayoria de los empresarios y de
los ejecutivos financieros que se apoyan, de informacion relativa a las fuentes de
financiamiento disponibles, se presentan algunas alternativas a las cuales puede
acudirse en la blsqueda de fondos para el mejor funcionamiento empresarial.

Dentro de las fuentes de financiamiento que se encuentran disponibles en el pais,
por medio del sistema financiero se presentan agrupadas en cuatro rubros
fundamentales:

1. - Instituciones Bancarias

2. -~ Grupos Financieros No Bancarios
3. - Recursos Propios

4. - Mercado de Valores.

Que seran presentadas en el desarrollo de este capitulo y que de alguna manera
serviran de marco de referencia en cuanto a las expectativas de que tipo de
financiamiento, es él mas adecuado en el desarrollo de un organismo o sistema
alternativo que se propone en el cuarto capitulo, el cual una parte fundamental tiene
que ver con el financiamiento del proyecto de reestructuracion de las medianas
empresas.




2.1 EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

En los ultimos afos, el Sistema Financiero Mexicano ha cobrado gran importancia
por lo que es determinante conocer su estructura y cual es su relacién con la
economia actualmente. Asi como las instituciones que componen el Sistema
Financiero Mexicano, su funcién en la regulacién y administracion de las actividades
financieras del pais y las reformas estructurales que permitan su participacion dentro
del proceso de intermediacién financiera de manera eficiente.

2.1.1 Sistema Financiero

El conjunto de mercados e instituciones existentes donde los principales productos a
negociar son activos monetarios (dinero) y financieros (titulos).

2.1.2 El Sistema Financiero Monetario

Conjunto de organizaciones publicas y privadas a través de las cuales se supervisa,
vigilar y regulan en México las actividades financieras:

e Circulacion de dinero
¢ Ahorro y financiamiento
¢ Oferta de servicios financieros

2.1.3 El Sistema Regulatorio

El conjunto de actividades generalmente publicas, que reglamentan y supervisan las
operaciones financieras y ponen en practica la politica financiera y monetaria general
establecida por el gobierno federal a través de la secretaria de hacienda y crédito
publico (SHCP} y del Banco de México (Banxico).

2.1.4 Estructura Institucional

Organismos Reguladores
Organismos de Intermediacion
Organismos de Apoyo

Oferentes y Demandantes de Valores
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2.1.5 Organismos Reguladores

Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico
Banco de México

Comision Nacional Bancaria y de Valores
Comision Nacional de Seguros y Fianzas

2.1.6 Organismos de Intermediacion

Bancos

Banca de Fomento y Desarrollo
Banca Multiple, Comercial o Privado
Sociedades de Inversion
Especialistas Bursatiles

Casas de Bolsa

Contrato Bursatil

®» & & & & & @

2.1.7 Organismos de Apoyo

Bolsa Mexicana de Valores

Instituto para el Depésito de Valores

Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles
Calificadoras de Valores

Academia de Derecho Bursatil

Fondo de apoyo al mercado de valores

s 9 & & o 9

2.1.8 Oferentes y demandantes de Valores

¢ |nversionistas
e Empresas Emisoras.

2.2 FINANCIAMIENTO POR INSTITUCIONES BANCARIAS

El financiamiento otorgado por instituciones bancarias es aquel por el cual las
empresas solicitan créditos para obtener recursos monetarios con el fin de financiar
sus proyectos o sus deudas teniendo gue cubrir una serie de requisitos necesarios,
con los cuales se pueda analizar las condiciones de la empresa y la viabilidad de
otorgarle el crédito, asi como la tasa de interés a la que se fijara el costo del
préstamo.



2.2.1 Requisitos para accesar al crédito bancario

Debe de tratarse de una persona moral o fisica establecida permanentemente en
plaza, con cierto arraigo en su actividad ya que en términos generales, el crédito
sirve para impulsar un negocio no para iniciarlo; salvo aquellas empresas que son
nuevas en cuanto a su constitucion, pero que estan soportadas con las experiencias,
en el giro de los socios principales.

Que tengan capacidad legal para contratarse y asumir obligaciones, que los
productos o los servicios que presten tengan demanda constante en el mercado que
el solicitante sea solvente moral y econédmicamente y que tenga capacidad de pago.

Este dltimo punto debe tomarlo muy en cuenta el solicitante del crédito, ya que la
capacidad de pago esta en funcion del tipo y monto del crédito y que debe ser el que
realmente necesite, no el que consiga mas rapido o faciimente. Esta capacidad de
pago esta en relacion de recursos que deben ser suficientes para cubrir los costos y
gastos mas los intereses generados por el servicio del financiamiento.

2.2.2 Documentacion para la Solicitud del Crédito

Para concretar el crédito la institucion de crédito requiere de elaborar un expediente
documentado a fin de proporcionar seguridad al prestamista y a la institucién misma
por lo que requerira de la documentacién e informacion siguiente:

La documentacion que generalmente se debe proporcionar a la institucion de crédito
es:

+ Balance general con relaciones analiticas.
¢ Estado de resultados.
» Estado de costo de produccion y ventas.

Informacion financiera debe ser reciente con una antigliedad no mayor a tres meses,
a la fecha de la solicitud y de ejercicios anteriores completos de preferencia que la
informacion financiera esté dictaminada.

Es conveniente si son propietarios de inmuebles, proporcionar los datos del registro
publico de la propiedad para gue la institucion de crédito lleve a cabo la verificacion u
analice su situacién actual, sobre todo, si estos bienes van a garantizar el préstamo y
también para validar las cifras proporcionadas en el balance.

Para los casos que se solicite financiamiento a mediano o largo plazo, ademas de lo
estipulado se debe presentar Informacion financiera proyectada.



2.3 TIPOS DE CREDITO BANCARIO

Dependiendo de las necesidades de cada una de las empresas solicitantes del
crédito bancario, estas instituciones ofrecen los siguientes instrumentos:

Préstamos quirografarios

Préstamos prendarios.

Créditos de habilitacién o avio

Apertura de crédito en cuentas corrientes.
Créditos refaccionarios

Creditos hipotecarios industriales
Remesas en camino.

2.3.1 Préstamos quirografarios

Consiste en prestar dinero a una persona fisica 0 moral, mediante su firma en un
pagaré en el que se obliga a devolver, en una fecha determinada, la cantidad
recibida con los intereses correspondientes, para necesidades temporales o urgentes
de capital de trabajo.

Se paga mediante su operacion normal; comprar, producir, vender y cobrar, por lo
que es necesario conocer el ciclo de operacién de la empresa determinar (dias-
clientes, dias-inventarios). Asi sabremos el tiempo que tarda en recuperar los
recursos invertidos y el plazo que requerira para pagar el crédito.

Lo ideal para el andlisis de este financiamiento es contar con el flujo de efectivo,
porque con este documento se detectan los periodos en que se requieren recursos
temporales, asi como los montos y las fechas en que puede pagarlos.

Esta informacion se representara por cada uno de los afios de vida del proyecto ya
que serviran de elemento de juicio para que la institucién financiera estudie y analice
la viabilidad del proyecto desde el punto de vista financiero.

Para los creditos especificos presentar en forma detallada el programa de inversion
ya que los recursos solicitados seran invertidos precisamente para lo que fueron
solicitados.

Es muy comun encontrar que todavia existe una resistencia, a proporcionar esta
informacién, debido en cierta forma a la inseguridad de los empresarios, a tal grado
que en muchos casos se prefiere el crédito a corto plazo por la supuesta razéon de
que no se les requiere esta informacién, sin medir las consecuencias de financiarse
al vapor y sin planeacion financiera.

Este crédito no se puede usar para financiar la adquisiciéon de activos fijos, capital de
trabajo permanente, reestructuracién o pago de pasivos o construccion de casas o
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edificios, ya que a mediano y largo plazo le ocasionaria problemas de liquidez.
Existen otros créditos mas adecuados para esos fines.

Requisitos para este tipo de crédito:

o Balance y Estado de resultados dei aval:

¢ Con antigledad no mayor de tres meses, detallando los bienes inmuebles con
sus datos de registro.

e Copia de avalGo por revaluacién de activos (Cuando el balance presente
superavit por revaluacion de activos fijos).

o Escritura constitutiva de la sociedad o modificacién de la escritura constitutiva, si
existe.

2.3.2 Préstamos prendarios

Consiste en proporcionar recursos a una persona, equivalente a un porcentaje del
valor comercial del bien que se entrega en garantia.  Se utiliza para comprar
materias primas o vender productos terminados.

Por esto es necesario la participacion de una Almacenadora en donde esten las
existencias; ésta expide certificados de Depésitos y Bonos de Prenda con un valor
determinado. Estos certificados se negocian en la institucion de crédito en donde se
toman al 70% de su valor para darle el préstamo.

Analisis financiero:

Evaluacién de la liquidez y capital de trabajo, analisis del ciclo financiero,
determinacion de {(dias-cartera, dias-inventario), asi como la determinacion de los
periodos de abastecimiento y produccién del acreditado.

Analisis de inventario:

Calidad, facilidad para venderlos, posibilidad de obsolescencia y deterioro,
variaciones de precio y quienes son los consumidores.

La capacidad de pago esta en funcion al ciclo de operacion y especificamente al
momento de la utilizacion de la prenda, por lo que es importante determinar si la
operacién normal de la empresa esta generando recursos para cubrir el servicio de la
deuda.

A través de un confrato de prenda, en el cual deberan quedar los datos de
identificacion de la prenda, expidiéndose un resguardo por la garantia, ademas,
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debera inscribirse en el Registro Plblico de la Propiedad y Comercio, cuando la
garantia no se entregue al acreedor prendario.

+ Elimporte del préstamo podra ser hasta de un 70% del valor de la prenda.
Se operara con materias primas de facil realizacion, no perecederas.

» Se depositaran en almacenes de concesion federal o habilitados, debidamente
amparados por certificados de deposito, y su correspondiente bono en prenda, los
cuales estaran a favor de nuestra institucion.

e En el caso de prendas sobre autos nuevos, los préstamos se podran dar hasta
por el 90% del valor de factura de planta.

* No deberan tomarse por prendas articulos terminados de una industria, excepto
cuando sean la base de otra industria y cuando sean productos terminados,
destinados a explotacion.

« Cuando la prenda no se haga con certificados de deposito, quedaran en locales
en donde las llaves estaran a disposicion del acreedor (banco) o del depositario
judicial, aun cuando esos locales sean de la propiedad o se encuentren dentro del
establecimiento de! deudor (cliente).

e Es necesario la descripcion especifica y detallada de los bienes y la entrega real
al acreedor o depositario.

¢ Se debera obtener carta fechada al dia de operacion, firmada por el propietario
aceptando que el banco pueda disponer de los bienes si incurriese en
incumplimiento de la obligacion.

» [l plazo de amortizacién no debera exceder de 90 dias.

Si la prenda quedase constituida por un certificado de depésitos y su
correspondiente bono en prenda, el pagaré debera vencer cinco dias antes del
certificado.

2.3.3 Créditos de habilitacion de avio

Operacion de crédito con destino y garantia y destino especifica para la adquisicion
de activos circulantes, con lo que se apoya al ciclo productivo de las personas
dedicadas a la industria, ganaderia y agricultura, y por consecuencia no se aplica a
actividades comerciales.

Adquisicion de materias primas y materiales y en el pago de los jornales, salarios y
gastos directos de explotacion, indispensables para los fines de la empresa. Gastos
de produccién agropecuaria como fertilizantes, abono, animales de engorda, semilia
para siembra, alimento para ganado etc.

En cuanto a la amortizacién de este tipo de créditos, debera considerarse que una
parte del mismo se paga con la recuperacién de su activo circulante, y otra, con la
generacion de utilidades de 1a empresa.



Se debera de tomar en cuenta la capacidad que tiene el negocio para generar
recursos al servicio de la deuda, asi como para el pago principal. Esto Gltimo se
basara en las utilidades, se debe analizar:

s Programas de los conceptos a financiar, especificando volimenes e importe de
éstos, asi como los productos que se obtendran con el importe del crédito o
estimaciones de produccién, en el caso de actividades agropecuarias.

» La procedencia de los insumos que utiliza, periodos de abastecimiento, ciclicidad
de éstos, volumenes minimos de compra, dificultades para su adquisicion,
condiciones de venta, porcentaje de participacion de cada insumo en la
integracién del costo de produccién y su grado de obsolescencia. Ademas de la
capacidad de almacenamiento, el ciclo de operacién y ventas.

¢ Los montos financiados a la empresa para evitar la acumulacién de existencias
superiores a las que requiere su ciclo normal, lo que originaria que no se
recupere el crédito en el plazo convenido, o bien que se utilice el financiamiento
para especulacién de sus productos.

Es importante especificar el ciclo de operacion.

Considerando lo anterior, se considerara evolucion de la empresa en el manejo
de su activo y pasivo circulante, especialmente las cotizaciones de inventarios de
proveedores, de cartera, complementando con la generacion de fondos.

e« También se realizara la validacion de las proyecciones financieras del cliente, con
el fin de observar la congruencia de estas con sus cifras historicas, y en su caso,
la justificacion de los cambios.

Lo anterior quedara acentado en un contrato en el que se expresara el objeto de la
inversion, la duracién y forma en el que el beneficiario podra disponer del credito y se
fijaran con toda precision, los bienes que se ofrecen en garantia, tomando en cuenta
que siempre quedara la inversién como garantia del credito, que ésta sera preferente
y en primer lugar se invertird en los objetos determinados. El acreditado dara un
escrito especificandolos, con fas facturas endosadas que demuestren el destino del
crédito.

2.3.4 Apertura de crédito en cuenta corriente

Linea de crédito que se establece a favor del acreditado, con garantia prendaria o
con garantia hipotecaria, donde pueda disponer de recursos, dentro de la vigencia
del contrato y con un limite autorizado. El cliente puede reembolsar, parcial o
totalmente, lo que haya utilizado, y puede tambien, mientras el contrato no concluya,
volver a utilizar el saldo que le quede disponible.

Se utiliza para adquirir o transformar inventarios, financiar clientes a crédito y para
pagar obligaciones a corto plazo.



Se tomaran en cuenta: evaluacion de liquidez, capital de trabajo, ciclo financiero
(dias-inventario, dias-clientes), y obligaciones a corto plazo.

Lo ideal seria tener flujo de efectivo, para conocer cuando necesita crédito y cuanto
podria pagar.

La capacidad de pago esta dada en funcién al ciclo de operacién, por lo que es
importante saber si se generan recursos.

Para el financiamiento de medianas empresas, que por su estructura no conocen el
tiempo en que necesitaran crédito, éste funcionaria de manera revolvente.

Se hace contrato y se inscribe en el Registro Publico de la Propiedad y del Comercio,
para la correcta constitucion de la garantia.

* En el caso de la garantia prendaria se harda como en el préstamo prendario.
Cuando se reciban en prenda créditos en libros, se requerira, para su correcta
constitucion, que asi se haga constar en el contrato correspondiente y sean
especificados en las relaciones respectivas, las que deberan hacer mencién del
nombre de los deudores, del importe de los créditos y de los términos y
condiciones de pago.

o Cuando sea garantia hipotecaria, se necesita contar con avalic de la garantia,
realizada preferentemente por peritos de la institucion, o por peritos autorizados
por la Comisién Nacional Bancaria.

El contrato se instrumentara en escritura publica y los Intereses se calcularan sobre
saldos insolutos diarios, y seran cobrados como se pacte en el contrato, al tipo de
interés derivado de las modificaciones al costo de dinero.

2.3.5 Créditos refaccionarios

Este tipo de crédito se utiliza para la compra de maquinaria y equipo, matrices y
moldes, construcciones, amplificacion y modificacién de nuevos industriales.

Este tipo de créditos deben amortizarse con la generacion de recursos de la empresa
(utilidades), y es mediante pagos mensuales de capital o intereses.

Para este crédito se toman como garantias los nuevos bienes que se adquieran con
el crédito y, en su caso, garantias adicionales a satisfaccion de la institucién, se
pueden hipotecar sobre unidades industriales, hipotecas sobre bienes inmueblies,
{con plazo largo de cinco a trece arios).
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2.3.6 Crédito hipotecario industrial

Consiste en un créditc de mediano o largo plazo que se concede a industriales,
agricuiltores o ganaderos, y que tiene el fin de destinar recursos a la consolidacion de
pasivos o como fondo para cubrir las necesidades econdmicas de los mismos.

Se recomienda que al solicitar este tipo de crédito se dirija directamente con
instituciones bancarias de segundo piso, debido a que por este conducto los plazos y
las tasas son mas adecuadas a las necesidades de las empresas.

2.4 RECURSOS PROPIOS

En el presente apartado se presenta otro tipo de financiamiento al que puede recurrir
cualquier empresario para afianzar las inversiones requeridas, para lograr sus metas
por lo tanto el objetivo del siguiente apartado es el de evaluar una de las fuentes de
financiamiento factibles a las cuales puede accederse y asi mismo, determinar los
gastos financieros en la etapa operativa del Proyecto.

Para efectos de un proyecto de inversion, las fuentes de financiamiento de clasifican
en dos grandes rubros. Recursos propios y deuda o pasivo, de acuerdo con lo
siguiente.

2.4.1 Capital Social

Estos recursos se refieren a la aportacion accionaria de los socios o inversionistas
comprometidos con el proyecto. Dado que la emision de acciones puede ser del tipo
"comun" o del tipo "preferente”, el costo de estos recursos es en funcidn del tipo de
accion emitida. Si son acciones comunes no tiene un costo contable previamente
conocido, sino un costo econdmico (o costo de oportunidad) el cual es compensado
mediante el pago de dividendos en caso de que la empresa genere utilidades. En el
caso de acciones preferentes, su costo es el pago de una tasa establecida
previamente con |los socios.

2.4.2. Deuda o pasivo.

Para los fines de este apartado se hablara solamente de recursos obtenidos
mediante dos fuentes especificas; Pasivo de corto y de largo plazo.
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a) Pasivo de corto plazo.

Estos pasivos estan orientados a financiar activos de corto plazo destinados al
capital de trabajo de una empresa. La clasificacion de tales pasivos puede hacerse
de acuerdo a que tenga o no un costo financiero para la organizacion. Los que si
tienen un costo financiero para la organizacion son aquelios que se pueden obtener
de intermediarios financieros bancarios y no bancarios (tales como Uniones de
crédito, Enfidades de Fomento, Arrendadoras, Almacenes de Depésito, etc.) bancos
u organismos creados para este fin, mientras los que no tiene un costo financiero se
refieren a dos rubros fundamentales: los anticipos recibidos de clientes y el crédito
comercial obtenido de los proveedores.

En este dltimo caso se refiere al importe de las compras & crédito realizadas con
proveedores diversos, las cuales habran de pagarse en cierto tiempo de acuerdo con
las politicas que al efecto tenga establecida cada una de las proveedoras. Este
crédito comercial generalmente se opera a 10, 20, 30, 60 y 90 dias cuando la
inflacion prevaleciente en la economta es baja. Cuando la tasa de inflacién es alta,
generalmente los plazos se reducen o simplemente no se otorgan.

b) Pasivos de largo plazo.

En este caso sé esta haciendo referencia Unicamente a los créditos de tipo
refaccionario, orientados a financiar los activos de largo plazo y en algunos casos los
activos diferidos.

A este respecto hay que conocer las condiciones de pago estipuladas para cada tipo
o linea de crédito, de acuerdo con las reglas de operacion de cada una de las
fuentes de fondeo.

Especificaciones que deberan conocerse:

* Los montos maximos factibles de obtener por cada linea de crédito.

Los conceptos que son objeto de financiamiento, asi como los conceptos
excluidos (tales como impuestos, comisiones, y otros sefialados expresamente).
Las tasas de interés por cada linea de crédito.

Si el tipo de interés pactado es nominal, efectivo o real.

Los plazos de pago del principal como de los intereses.

Los periodos de gracia, en caso de existir.

Las comisiones cobradas por apertura de crédito de otro tipo.

El tipo de garantia o colateral y el monto de las mismas.

Los esquemas especificos de financiamiento o reestructuracion, tales como las
unidades de inversion {(UDI). Pagos a valor Presente, o alguna otra alternativa de
financiamiento o reestructuracion de pasivos.
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2.5 INSTITUCIONES NO BANCARIOS

El sistema financiero pone a disposicién como un mecanismo mas de financiamiento
a las empresas, instituciones 0 grupos financieros no bancarios entre los que se
encuentran:

Arrendadoras
Empresas de factoraje
Afianzadoras
Almacenadoras

2.5.1 Arrendadoras

En los ultimos afios, el arrendamiento ha surgido como magnifica alternativa de
financiamiento a mediano plazo para la adquisicion de maquinaria industria, equipo
de computo, flotillas de equipo de transporte, mobiliario para la hoteleria, entre otros.

Por medio de un contrato la arrendadora esta obligada a: adquirir determinados
bienes tangibles, y otorgar su uso y goce temporal, en un plazo forzoso, a cambio de
una contra prestacion, que se liquidara en pagos parciales, debiendo ser ésta
equivalente o mayor al valor del bien.

El plazo forzoso debe de ser igual o superior al minimo, para deducir la inversién, en
los términos de las leyes fiscales, y cuando dicho plazo sea menor, se permita
cualquiera de las siguientes opciones:

* Que se prorrogue el contrato a un plazo determinado, durante el cual los pagos
seran inferiores a los que se fijaron en el plazo inicial.

* A participar con la arrendadora financiera en el precic Que se transfiera la
propiedad del (los) bien (es) objeto del contrato, mediante el pago de una
cantidad determinada, la cual sera inferior al valor del mercado.

o De la venta de los bienes a un tercero, en fa proporcién que se convenga.

El arrendamiento financiero es un mero instrumento de financiamiento, ya que el
objeto de la operacién no sblo es obtener el uso y goce temporal del bien, sino mas
bien la propiedad, donde se diferencia entre el capital y los intereses.

Estos intereses seran deducibles en la parte que resulte al calcular el componente
inflacionario. En caso de que se opte por obtener participacion de la enajenacion de
los bienes a terceros, se debera considerar como deducibles la diferencia entre los
pagos efectuados y las cantidades ya deducidas, menos el ingreso obtenido por la
participacién obtenida.
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El Impuesto al Valor Agregado de la operacién con respecto al bien se liquidara
sobre el monto original de la inversion que se determino de acuerdo al articulo 48 del
ISR, el cual se pagara al momento de la firma del contrato; con respecto al L.V.A. de
los intereses, se liquidara en cada pago parcial durante el plazo de contrato.

Las arrendadoras financieras cobran una comisién de apertura que va del 5% al 2%
aproximadamente; asimismo, se tiene como practica el cobrar rentas de depésito.

La opcion de compra va del 1 al 5% y se paga al momento de facturarse el bien
término del contrato. Los pagos periodicos o rentas normalmente estan sujetas a la
variabilidad de la tasa lider del mercado de dinero, CPP, Cetes o Aceptaciones.

Las arrendadoras financieras podran practicar como operacién analoga el
arrendamiento puro, de conformidad con las siguientes bases:

* Se define el arrendamiento puro como el acuerdo entre dos partes, arrendador y
arrendatario, mediante el cual el arrendador otorga el uso o goce temporal de un
bien por un plazo inicial forzoso al arrendatario, el cual esta obligado a pagar
peribdicamente por ese uso o goce, un precio acordado denominado renta.

¢ Son susceptibles de arrendamiento todos los bienes que pueden usarse sin
consumirse, excepto aquellos que la ley prohibe arrendar y los derechos
estrictamente personales.

« El arrendatario podra seleccionar al proveedor, fabricante o constructor y
autorizar los terminos, condiciones y especificaciones que contenga el pedido u
orden de compra, identificando y describiendo los bienes que adquieran.

e [Es obligacién del arrendatario cubrir todos los gastos de instalacion, seguros,
mantenimiento, reparaciones, etc., es decir, todos los que sean necesarios para
garantizar el funcionamiento y conservacién de los bienes objeto de
arrendamiento, al grado que permita el uso normal que les corresponda.

e El importe de las rentas serd determinado, tomando en consideracion el valor
estimado del mercado de los bienes al final del plazo inicial forzoso, asi como la
carga financiera que se pacte.

e Se estipulara un plazo inicial forzoso para ambas partes, el cual podra ser
prorrogado de comun acuerdo, fijando un nuevo importe a las rentas.
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Al final del plazo pactado, el arrendatario devolvera los bienes a la arrendadora en
las mismas condiciones en que los recibid, con excepcion del deterioro causado por
el uso normal de a cuerdo con la naturaleza.

l.a arrendadora, al recibir la devolucién de los bienes procedera a su venta a un
tercero, o aun al propio arrendatario, exclusivamente en el valor comercial de los
mMismos.

En este tipo de arrendamiento las rentas son efectivamente un gasto, por lo que
seran deducibles dependiendo la naturaleza del bien arrendado.

2.5.2 Empresas de Factoraje

El primer antecedente gue se conoce en México sobre las operaciones de factoraje,
fue un financiamiento de “cuentas por cobrar no documentadas”’, que se remonta al
afio de 1967.

El importante recordar que “la vieja banca mexicana” (anterior a 1982) ofrecia dentro
de su cartera de servicios el llamado “Crédito en Libros” a clientes de reconocida
solvencia moral y econdémica ya que este tipo de crédito se limitaba a hacer una
afectacion en garantia sobre las cuentas por cobrar del cliente deudor. Se sabe que
la banca llegd a manejar volimenes importantes de este servicio.

En la empresa de factoraje financiero se conviene con el cliente en adquirir derechos
de crédito que éste tenga a favor por un precio determinado o determinable en
moneda nacional ¢ extranjera, independientemente de |la fecha y la forma en que se
pacte, siendo posible pagar de cualquiera de las modalidades siguientes:

» Que €l cliente no quede obligado a responder por el pago de los derechos de
crédito transmitidos a la empresa de factoraje financiero (factoraje puro).

¢ Que el cliente quede obligado solidariamente con el deudor a responder del pégo
puntual y oportuno de los derechos de crédito transmitidos a la empresa de
factoraje financiero (factoraje con recursos).
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2.5.3 Tipos de Factoraje

a) Factoraje de cuentas por cobrar

Se refiere a la sesiéon de derechos de crédito que el cliente tiene en su haber
derivadas de su operacion habitual.

Este tipo de factoraje podra ser puro (sin responsabilidad) y podra ser por cobranza
directa (realizada por factor) o delegada (realizada por el cliente). Cuando la
cobranza vaya a ser directa la cesion de derechos de crédito debera ser notificada al
deudor en cualquiera de las formas siguiente:

o Entrega del documento comprobatorio de la cesion de derechos de credito y
acuse de recibo del deudor mediante contraseiia, contrarecibo o cualquier otro
signo inequivoco de recepcion.

e Comunicacion por correo certificado con acuse de recibo, télex, telefax
contrasefiado o cualquier otro medio donde se tenga evidencia de su recepcion.

Notificacién realizada por el federativo publico. El pago que realicen los deudores al
acreedor original o al Ultimo titular después de recibir la notificacion de la cesién de
derechos no los libera de responsabilidad ante la empresa de factoraje.

b) Factoraje a proveedores

El factoraje de proveedores se ofrece a la empresa de gran arraigo y solvencia con
el objeto de apoyar a sus proveedores al adquirir la empresa de factoraje los pagarés
emitidos por el cliente antes del plazo contratado para su pago.

La operacion se realiza por el 100% del valor del pagaré descontando el cargo

financiero, de esta forma el proveedor recibe su pago de contado y el cliente no
altera sus politicas de crédito.

Beneficios para clientes:

» Permite continuar obteniendo crédito de sus proveedores en épocas de baja
liquidez.

» Facilita la negociacién y aplicacion de plazos ante los proveedores.

¢« Ayuda a proteger los costos de sus productos al obtener oportunamente los
insumos necesarios.
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» Permite una mejor planeacién de su tesoreria, programando en forma mas facil el
pago de sus insumos.

Beneficios de Proveedor:

» Continta vendiendo a crédito y cobra de contado.
e Mejor planeacién en el flujo de caja.
e Cuenta con liquidez para la operacién normal del negocio.

c¢) Factoraje Internacional

Se refiere al financiamiento de cuentas por cobrar proveniente de ventas de
exportacion.

Participante

o Exportador o sédente: Es la parte que factura los suministrados o la prestacion
de servicios a un deudor en el extranjero.

¢ Importador o deudor: Es la parte obligada a pagar la factura emitida por el
exportador y denominada en divisas.

Requisitos de contratacion:

¢ Llevar una solicitud de linea de factoraje a factor, anexando una relacion de los
clientes a ceder.

* Recabar los poderes para actos de dominio de la persona que vaya a obligar por
el cliente, ya que es una operacion de compraventa de derechos.
Firma de contrato normativo que regula las relaciones del cliente con factor.

e Firma de contratos de sesidn por cada operacion que es donde se ceden los
derechos de cobro del cliente.

E! costo financiero de ia operacién de Factoraje debe incluir tres elementos a saber:

» Los horarios por apertura de linea
¢ FEl valor de descuento.
s A comision por custodia, administracion y cobranza.

Por el pago de honorario de apertura, el sédente recibe del factor la garantia de que

al momento que lo solicite habra a su disposicion fondos suficientes para cubrir sus
necesidades de efectivo dicho de otra manera, el cliente cuenta con una fuente
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automética de liquidez que bien utilizada lo llevara a convertir ese gasto en una
inversién.

El valor del descuento estara en relacion directa al costo del dinero en mercado
financiero mexicano.

La comision por custodia, administracion y cobranza oscila entre un limite minimo y
un maximo, la diferencia entre ambos limites se encuentra condicionada al importe
de las ventas, el nUmero de facturas, la concentracién y la rotacion de la cartera, la
calidad del producto, la distribucion geogréfica de los contadores, etc.

Para esto hay que hacer un detallado estudio, teniendo en cuenta la circunstancia
que concurre en él sédente y principalmente en su cariera de compradores base del
factoraje.

La forma de cobro de los costos, depende de cada empresa de factoraje, existiendo
algunos que los cobradores tal como se sefiala, otros que sélo cobran algunos de
ellos, y otros mas se engloban en uno solo.

2.5.4 Afianzadoras

Las instituciones de fianzas se regulan mediante el otorgamiento de una autorizacion
que concede el Estado en sus funciones de rectoria econdmica y atendiendo a la
libertad de comercio. En funcion de esa rectoria es que se encuentra bajo la
supervision y vigilancia de la Comision de Seguros y Fianzas, dependiente de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico.

Atendiendo, por otro lado, el objetivo social que les da sentido, la Ley Federal de
Instituciones de Fianzas viene a regular todo el conjunto de relaciones que se
generan relaciones entre la administracion publica y los clientes de la compaiiia,
pues el contrato de fianza es aquel mediante el cual una persona (en este caso las
afianzadoras) se compromete a pagar por el adeudo si este no lo hace, teniendo de
este modo una funcién de auxiliar en las relaciones crediticias.

A diferencia de otras empresas, las compariias afianzadoras desempefian una doble
funcion, ejercer el comercio en cuanto tal, y contribuir al reforzamiento de las
relaciones comerciales bajo la supervision y vigilancia del estado.
Elementos personales: son las personas o partes que necesariamente deben de
intervenir en el contrato, empresa (fiador), beneficiario, solicitante.

Elementos formales: contrato de la fianza, expedicion de la péliza.



Elementos reales: garantizar una obligacion ajena (objetivo primordial de la fianza)
que puede ser de dar o de hacer, el pago que el fiado solicitante hace a la
afianzadora en retribucion al servicio prestado.

Contenido obligacional: Son los derechos y obligaciones que hacen de la celebracion
del contrato efectos acreedor-fiador.

En principio puede ser objeto de la fianza, o garantizar con fianza cualquier
obligacion susceptible de ser cumplida por una persona distinta del obligado o
deudor. Esto quiere decir, que no es posible garantizar aquellas obligaciones de
hacer estrictamente personales; pero si las consecuencias en dinero que se deriven
del incumplimiento, como son las sanciones que establezca la ley para el caso, o las
que se estipulen contractualmente.

En las fianzas carcelarias, la obligacién garantizada no es la presentacion del fiado al
juez que lo juzga; tal obligacién o carga, hablando técnicamente, estrictamente
personal del fiado, en cuyo cumplimiento no puede ser sustituido por el fiador.
Tampoco podria éste cumplir, en lugar del fiado, la obligacién de ejecutar una obra
de arte, que valdria por el autor de la misma, ni la actuacién personal de un artista;
pero si se puede garantizar el pago de una pena estipulada por la falta de ejecucion
o bien, los dafios y perjuicios causados cuando puedan ser determinados.

De la misma manera, en las obligaciones consistentes en la entrega de casos, unicas
que no pueden ser susiituidas por ofras, lo que se garantiza es el pago de una
cantidad convencional por la falta de entrega.

Sin embargo, existen obligaciones que no pueden ser garantizadas, por disposicion
de la ley, por disposicién de la autoridad que ejerce la vigilancia de las instituciones
de fianzas, o por el acuerdo de la empresa afianzadora.

2.5.6 Tipos de fianza

Fidelidad.
Judiciales.
Generales.
Crédito.

a) Fianza de fidelidad

El pago de la responsabilidad pecuniaria en que incurra el fiador por la comision de
delitos como: robo, fraude, abuso de confianza o peculado en bienes propiedad del
beneficiario (patrén) o en bienes de cualquier naturaleza que le hayan sido confiados
y de los cuales sea legalmente responsable.
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Lo que garantiza la fianza de fidelidad es que si el empleado es culpable de alguno
de los delitos arriba mencionados, las responsabilidades que resulten en su contrato
seran cubiertas por las compafiias afianzadoras hasta que se agote el monto de la
fianza.

b) Fianzas judiciales

Son aquellas que se otorgan ante tribunales, administrativos y laborales, la
reclamacion se hace en el propio juzgado o tribunal por conducto de la Tesoreria de
la Federacion o tesorerias locales.

El plazo para el pago o rechazo de dicha reclamacién, se contempla en el art. 95 de
la Ley Federal de Instituciones de Fianzas (30 dias naturales a partir de que se
presente la reclamacion).

c) Fianzas generales

Este tipo de fianzas es ilimitado, ya que; abarca toda clase de obligaciones, a
excepcion de las crediticias, en todos los ramos como el comercio, industrial, agricola
o bancario.

Esta se puede dividir en dos grupos:

1. Ante autoridades gubernamentales
2. Ante particulares

Son expedidas ante [a Tesoreria de la Federacion, Estados, Municipios, Organismos
Descentralizados, Empresas Paraestatales, IMSS, ISSSTE, Pemex, efc., y afianzan
diversos conceptos como:

Concursos.

Anticipos.

Cumplimiento.

Buena calidad.
Concesiones.
Inconformidades.
Clausuras.

Impuestos de importacion.

Se puede afianzar cualquier tipo de persona, fisica 0 moral, que proporcione las
suficientes garantias de recuperacion, con relacion al monto de la fianza. El monto
de la fianza se establece en el contrato que da origen a la (s) fianzas.

La fijacidon del monto de fa prima no queda al arbitrio de las afianzadoras. El art. 86
de la Ley Federal de Instituciones de Fianzas, dispone que el cobro de primas se

44



sujetara a las tarifas que apruebe la Comision Nacicnal Bancaria y de Seguros,
dentro de los maximos y minimos que las mismas establecen.

Ordinariamente se cobra la prima por anualidades de vigencia de la fianza por
adelantado, La prima inicial siempre debe cubrir la primera anualidad.

Hay casos en los que se cobran dos o mas anualidades desde el momento de la
expedicion:

En los de arrendamiento, cuya duracion sea mayor de un afio, se cobrara por el
término que dure el contrato; en los de clausura de giros mercantiles, en los cuales la
fianza debera estar vigente durante cinco afios como minimo, cinco anualidades; que
abarque la garantia. Es decir que, las anualidades adelantadas se cobran cuando,
desde el momento de la expedicion, se sabe que la fianza estard vigente
determinado tiempo mayor de un afio.

Lo contrario, cobrar la prima por menos tiempo de una anualidad, no se hace. Sdlo
se pueden hacer ajustes después de pagada una anualidad cuando se demuestre
que la fianza pudo haberse cancelado desde principios de la segunda o posteriores
anualidades, antes de gue se iniciara el segundo semestre de la anualidad que va a
ser ajustada.

Con [a prima inicial se cobra el derecho fiscal de 5% sobre su importe, que establece
la Ley Federal de Derechos por gastos de expedicion, gastos de tramite ante la
Comision Nacional Bancaria y de seguros, y gastos de tramite ante el Registro
Publico de la Propiedad.

La prima debe ser cobrada precisamente en el momento de expedir la fianza. Por
ningun motivo podra ser entregada la pdliza al interesado si no ha pagado esta.

d) Fianzas de crédito

Reglas generales para el otorgamiento de fianzas que garanticen operaciones de
crédito:

s Pago derivado de operaciones de compra-venta de bienes y servicios o de
distribuciéon mercanti.

e Pago total o parcial del principal y accesorios financieros, derivados de créditos
documentados en ftitulos inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios.

Pago derivado de contratos de arrendamiento financiero.

+ Pago de financiamiento obtenido a través de contratos de crédito garantizados
con certificados de depdsito y bonos de prenda expedidos por un almacén
general de depdsito.
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e Pago derivado de descuentos de titulos de crédito o de contratos de factoraje
financiero.

e Pago de créditos otorgados por instituciones financieras para la exportacion e
importacion de bienes y servicios.

En estas disposiciones se establecen condiciones especiales para el otorgamiento
de la fianza.

Los beneficiarios deben de estar constituidos como personas morales.

Se pueden pactar deducibles.

Deberan existir polizas de seguros sobre los bienes materiales del contrato, y si el
fiado es una persona fisica, seguro de vida.

La afianzadora (nicamente podra retener hasta el 10% de su margen de
operacion y el resto debera reafianzarlo.

Sé prohibe a las instituciones de fianzas garantizar obligaciones que implique
créditos directos.

2.5.7 Almacenadora

Los almacenes generales de depésito se consideran como organizaciones auxiliares
de crédito y las caracteristicas de su funcionamiento se presentan a continuacion:

* Los almacenes generales de depdsito son los Unicos autorizados para emitir
certificados de depdsito y bonos de prenda.

¢ Los certificados podran emitirse con o sin bonos de prenda.

o Los almacenes podran expedir certificados de depésito por mercancias en
transito, en bodegas o en ambos puestos.

* Los almacenes generales de depdsito pueden realizar diversas actividades en las
que destacan:

» Prestar servicio de transporte con equipo propio o arrendado, siempre y cuando
los bienes estén en depdsito.

¢ Certificar la calidad de bienes ¢ mercancias asi como valuarlos.

* Anunciar la venta de bienes y mercancias depositadas asi como exhibir y
demostrar estos con sus respectivas cotizaciones de venta.

* Empacar y envasar bienes y mercancias por cuenta de depositante o titular de los
certificados de depésito.

Los almacenes no pueden expender certificados cuyo valor de amparo de la
mercancia, sea mayor a 50 veces su capital pagado, mas reservas de capital,
excluyendo el de aquellos que se expiden con caracter de no negociables, [os
almacenes de depdsito se pueden clasificar en dos clases los que se destinan a
graneros o0 depésitos especiales para semillas 0 demas productos agricolas, ademas
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de recibir depésitos de mercancias por las que se hayan pagado los impuestos
correspondientes y en segundo término los facultados para recibir mercancia
destinada al régimen de depésito fiscal.

El certificado de depdsito acredita la propiedad de mercancias o bienes depositados
en el almacén que lo emite; el bono de prenda es la constitucion de un crédito
prendario sobre los bienes indicados en el certificado correspondiente. El certificado
y el bono deberan contener:

Mencién de ser Certificado de Depésito y Bono de Prenda respectivamente
La designacion y firma del almacén

El lugar de depésito.

La fecha de expedicion del titulo.

El nimero de orden que debera coincidir con ambos documentos

Mencion de los adeudos o de las tarifas a favor del almacen.

El bono prenda debera contener ademas:

El nombre del tomador del bono o la mencién de ser emitido al portador.
El importe del crédito que el bono representa.

El tipo de interés pactado.

La fecha del vencimiento.

La firma del tenedor del certificado.

La suscripcion del almacen o la institucion de crédito.

« & & o & o0

El que sea tenedor del certificado de depésito tiene dominio sobre las mercancias o
efectos depositados, pero no podra retirarlos sino mediante el pago de las
obligaciones que tenga con el fisco y los almacenes. Podra igualmente retirar una
parte de los bienes entregando una suma de dinero proporcional al monto del
adeudo que representa el bono.

Una modalidad muy importante en el servicio de las Almacenadoras es el depdsito
fiscal, la globalizaciobn a generado en México un flujo de importaciones muy
importante y la utilidad de este servicio ha logrando grandes ventajas y beneficios,
los costos de este tipo de servicio varian dependiendo del tipo de producto a
almacenar [a forma de estibarlo, y su rotacion.

2.6 MERCADO DE VALORES

Después de que el sistema bancario se mantuvo como parte preponderante del
sistema financiero mexicano, por casi cincuenta afos captando y canalizando la
mayor parte de los recursos financieros generados por la economia en su conjunto,
a partir de un proceso de modernizacion financiera, dandose una serie de cambios,
tanto en instituciones, como en la creacion de nuevos instrumentos financieros.
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Adicionalmente a la modernizacion del sistema financiero, en 1975 se creo la Ley
del Mercado de valores, que reglamenta la emision de nuevos valores ya sea de tipo
gubernamental como de caracter privado, ademas de dar estimulo a la creacién y
constitucion de casas de bolsa asi como los lineamientos para su regulacion.

2.6.1 Ley del Mercado de Valores

Regula la oferta pablica de valores, la Intermediacién de éstos en el mercado, las
actividades de las personas y entidades operativas que en él intervienen, la
estructura y operacion del Registro Nacional de Valores e Intermediarios y los
alcances de las autoridades responsables de promover el desarrollo equilibrado del
mercado y la sana competencia.

Ademas de fomentar la emision de nuevos valores esta Ley proporciono un mayor
grado de flexibilidad a las diversas transacciones realizadas en el mercado
financiero principalmente a las relacionadas con el mercado de renta fija, entre los
que destacan:

Certificados de la Tesoreria de |la Federacion (CETES)
Bonos de Desarrollo (BONDES)

Papel Comercial

Aceptaciones Bancarias

Obligaciones

Bonos Indizados

A partir de esta Ley, con el fomento de las casas de bolsa y la modernizacion en las
instituciones y en el mercado de valores, el sistema financiero puede retomar el
papel que fue determinante en el desarrollo de la economia en épocas anteriores y
el de dar impulso al desarrollo de las medianas empresas en México, que son parte
primordial en ia vida econdmica de! pais.

El mercado de valores es un mecanismo que permite la emisidon colocacidn y

distribucién de valores, que facilitan el acceso al financiamiento, dentro de este
mercado se distinguen:

 Mercado de capitales.
o Mercado de dinero.

Ambos sectores difieren en el tipo de inversién, el primero son inversiones a mediano

y largo plazo, y el segundo se caracteriza por las inversiones a corto plazo. En el
mercado de capitales se encuentran los conceptos de renta variable y renta fija.
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Renta variable es la que agrupa instrumentos cuyo rendimiento no se conoce vy
puede incluirse, no existir o ser pérdida.

Renta fija agrupa los instrumentos que tiene un rendimiento y condiciones de pago
preestablecidas.

Son instrumentos de mercado de capitales.
Renta variable:

e Acciones.

Renta fija:

Obligaciones.

Petrobonos.

Bonos de indemnizacion bancaria.
Bonos bancarios de desarrollo.
Bonos de renovacién urbana.

*« & 2 o @

Son instfrumentos del mercado de dinero:

Cetes.

Papel comercial.

Papel comercial extra bursatil.
Aceptaciones bancarias.
Pagaré empresarial bursatil.
Pagarés.

Oro y plata amonedados.
Tesobonos.

Bondes.

Ajustabonos.

CPO’s.

Al ser promulgada la Ley de Mercado de Valores, en 1975, se abrieron nuevas y
amplias posibilidades de evolucién para el mercado de valores organizado. La Bolsa
de Valores de México cambié su denominaciéon por la actual Bolsa Mexicana de
Valores e incorporé en su ambito las actividades que hasta entonces se
desarrollaban en el propio mercado de la capital y de las bolsas de Guadalajara y
Monterrey, cuyos socios se integraron a la nueva institucién.
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2.6.2 La Bolsa Mexicana de Valores

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV) es una institucion privada, constituida
legalmente como sociedad anénima de capital variable, que opera por concesion de
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, con apego a la Ley de Mercado de
Valores. Sus accionistas son exclusivamente las causas de bolsa autorizadas, las
cuales poseen una accién cada una.

El objeto de la BMV es proporcionar la infraestructura y los servicios necesarios para
la realizacion eficaz de los procesos de emision, colocacion y intercambio de vaiores
y titulos inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, y otros
instrumentos financieros.

La Bolsa de Valores es un mercado organizado de intermediarios que representan
los intereses de particulares, sociedades mercantiles y del estado, en el libre
intercambio de valores, dentro de las reglas establecidas por éste ultimo como por
los intermediarios que participan en el mercado.

Las acciones son titulos que representan una parte proporcional del capital de las
empresas, sin importar su actividad, nacionalidad o régimen fiscal. Para que una
empresa sea sujeta de colocacién de acciones se requiere que presente a través de
alguna casa de bolsa la informacién necesaria.

Las empresas emiten acciones con varias finalidades, el principal motivo es el de
aumentar su capital social. El destino de los fondos proveniente de una emision
de acciones con propodsito de incrementar el capital social, puede darse como un
proyecto de expansion, la construccidn o adquisicion de alguna planta industrial,
aunque puede ser destinado a la liquidacion de pasivos.

Cuando una empresa se inscribe en la bolsa de valores obtiene las siguientes
ventajas:

Mayor facilidad de crecimiento.

Proporciona liquidez a los accionistas.

Mayor valor de mercado en sus acciones.

Democratizacidn del capital (se comparten obligaciones}
Estimulo y capacitacion dentro de la administracién empresarial.
Prestigio e imagen.

2.6.3 Importancia de la BMV

La BMV es una institucidon que, a lo largo de su historia, ha fomentado de manera
importante el desarrolio de México. Junto con las instituciones que conforman el
sistema financiero, la Bolsa ha contribuido a la eficiente canalizacion del ahorro hacia
la inversion productiva. Esta Gltima, a su vez, ha incrementado el acervo de capital




del pais, vital para aumentar la oferta de empleos, la productividad de la mano de
obra y la competitividad de los productos mexicanos en el exterior.

El financiamiento al sector privado nacional durante los primeros seis afios de esta
década fue mayor a 35 mil millones de délares, cerca de 200 de las empresas mas
grandes del pais han listado sus acciones en la BMV, al mes de septiembre de 1996
el valor de capitalizacién del mercado accionario era superior a los 113 mil miilones
de dolares, y el importe en acciones superaba los 2 millones de ddlares.

La Competitividad y desarrollo de cualquier pais, depende en gran medida, de la
existencia de un mercado de capitales consolidado y de una industria bursatil bien
organizada.

2.6.4 Estructura de l1a BMV

Ei cuadro organizacional de la BMV esta encabezado por el Presidente del Consejo
de Administracion, quien tiene caracter ejecutivo y podra desempedar las funciones
del director general. Para responder eficazmente a [a complejidad y especializacion
propias de las funciones que cumple la institucion, sus actividades pueden
clasificarse en las siguientes areas:

Auditoria:  Participa activamente, mediante revisiones, evaluaciones vy
recomendaciones, en la operacion supervision y desarrolio de controles internos,
vigila el uso adecuado de los recursos humanos, financieros y materiales; evalta la
eficiencia de los sistemas de cOmputo y supervisa el cumplimiento de las
obligaciones fiscales.

Emisoras :_Respecto de éstas, fortalece y moderniza los servicios que presta la BMV
en materia de inscripcion de valores, derechos decretados y obligaciones
contractuales de las emisoras; asimismo, optimiza el alta y contenido de los archivos
de valores y de la informacion financiera, promoviendo la inscripcidén y mantenimiento
de las emisoras.

Informacion y estadistica: Ante la sociedad en general y la comunidad bursatil en
particular, proporciona productos y servicios de informacion, a través de los medios
electronicos e impresos, a nivel nacional e internacional, incluyendo la promocién de
su aprovechamiento por parte de los interesados.

Normatividad : Atendiendo a las facultades que las entidades reguladores del
mercado y la legislacion vigente asignan a la BMV, establecen las reglas operativas y
de conducta a que deberan sujetarse emisores, intermediarios bursatiles y demas
participantes en el mercado, instrumentando [0os mecanismos que permitan sus
monitoreos y fomenten [a autorregulacion.
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3.1 ANTECEDENTES

El 8 de marzo de 1993, la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y el Sistema Financiero
en su conjunto formularon un proyecto alternativo que integraria a las medianas
empresas, dentro del mercado de valores para lo que se dividid en dos secciones
dicho mercado, seccidon A (mercado principal) y seccién B (mercado Intermedio),
para la inscripcion, oferta publica y negociaciéon de acciones emitidas por medianas
empresas, las cuales deberian cubrir con una serie de requisitos previamente
establecidos.

En julio de ese mismo afio, se iniciaron las operaciones de lo que en su momento se
conocié como  mercado intermedio, con la inscripcidn y registro en la Bolsa
Mexicana de Valores, de las acciones representativas del capital social de
Controladora de Farmacias (Cofar).

Como parte del proceso de reestructuracion corporativa del Grupo Nadro, emisora
registrada en la seccion principal del mercado accionario, su asamblea convino que
Nacional de Drogas (Nadro) se dedicara exclusivamente a la distribucién en mayoreo
de medicamentos y la compaiia Controladora de Farmacias (Cofar) se especializara
en la venta a menudeo de los mismos. Por tal motivo y con la emision de Cofar se
inauguraron las operaciones del mercado intermedio.

En esta primera instancia no se trato de oferta pubiica inicial, ya que este primer
listado se origino de la escision y canje de acciones de Nacional de Drogas (Nadro),
empresa que ya listaba en la Bolsa Mexicana de Valores.

El mercado intermedio en su momento se desarrolio como un medio para fomentar la
capitalizacion, competitividad y crecimiento de un mayor numero de empresarios en
especial de los medianos empresarios y para generar una mayor expansion de los
mercados financieros con I0 que se darian nuevas oportunidades de inversion para
personas fisicas o0 morales tanto nacionales como extranjeras, diversificando y
adecuando los servicios a los que ya prestaba el sistema financiero a las actividades
productivas del pais.

l.a primera empresa en utilizar el mercado intermedio con la emisién de oferta
publica inicial de acciones fue Medica Sur (Medica), al colocar en bolsa, § 33
millones de pesos equivalentes al 30% de su capital social el 10 de marzo de 1994.

Los titulos accionarios inscritos en el Mercado Intermedio eran negociados mediante
la modalidad de mercado de subasta o de llamadas a través de sistemas
electrénicos. De tal manera que su esquema de operacién consistia en convocar a
una subasta en la que podrian participar todos los intermediarios, por medio del
ingreso de posturas de compra y venta durante un horario predeterminado. A la hora
estipulada, el sistema a través de un algoritmo calcula los precios a los cuales
gjecutan las ordenes los distintos participantes.
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Con la finalidad de que el nimero de emisores e inversionistas aumentara, asi como
para facilitar las negociaciones de las acciones del Mercado intermedio, sé desarrollo
un sistema de operacién de titulos a través del Sistema Electrénico de Negociacion,
Transaccién, Registro y Asignacion para el mercado de capitales (BMV-SENTRA
CAPITALES), bajo la modalidad de negociaciéon continua. De esta manera el
Mercado para las Medianas Empresas en México (MMEX), sustituye al Mercado
Intermedio ofreciendo una infraestructura moderna y adecuados sistemas de
operacion en beneficio de todos los participantes de esta seccion del Mercado de
Valores en México.

En el MMEX operarian emisoras que anteriormente realizaron ofertas publicas en el
Mercado Intermedio, el cual dejé de operar en la fecha en que inici6 el Mercado para
Mediana Empresa Mexicana. Dichas emisoras son: COFAR, MEDICA, GICONSA,
FERIONL, PYP, NUTRISA, DIXON, MADISA,GMACMA, FOTOLUZ, CIE, CONVER Y
DERMET.

Asimismo, a partir del 26 de agosto, la BMV, inici6 el calculo y difusién del Indice de
Precios del Mercado para la Mediana Empresa Mexicana (IP-MMEX). La expresion
matematica de la férmula utilizada para el calculo del IP-MMEX es idéntica a la
utilizada para el IPC. El indice expresa un valor en funcion de los precios de una
muestra balanceada, ponderada y representativa de las acciones cotizadas en el
MMEX. La muestra se integra por el total de emisoras negociadas, condicion que
se podria maodificar conforme aumente el tamafio de la misma.

El MMEX se diferencia del Mercado Intermedio en dos aspectos fundamentales:
1. - La operacion sera continua durante el horario normal de operacién de la Bolsa.

2. - Las acciones negociadas en el MMEX se operan a través de BMV-SENTRA
Capitales.
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3.2 MERCADO

La economia mexicana se caracteriza por ser de tipo capitalista, y en este sistema o
modelo de crecimiento, la asignacion de recursos se lleva a cabo mediante
intercambios de voluntarios de diferentes bienes y/o servicios, lo que se denota como
mercado.

El concepto de mercado es muy variado pero en esencia y para los fines de este
trabajo se definira como cualquier convenio o convenios en el que intervengan
individuos para realizar un intercambio, dicho de otra manera realizar una actividad
de compraventa. Uno de los principales factores en el mercado es el intercambio
de informacion acerca de los precios, cantidades y calidades, etc.

Existen diversos tipos de mercados como el mercado de valores de donde se
desprenden el mercado de dinero, el mercado de derivados y el mercado de
capitales el cual tiene una mayor relevancia en este trabajo.

3.2.1 Mercado de Valores

El conjunto de mercados e instituciones existentes donde los principales productos a
negociar son activos monetarios (dinero) y financieros (titulos). Es un mercado
organizado de intermediarios que representan los intereses de particulares,
sociedades mercantiles vy del estado, en el libre intercambio de valores, dentro de las
reglas establecidas por éste Ultimo como por los intermediarios que participan en el
mercado.

3.2.2 Mercado Financiero

Cualquier mecanismo o procedimiento, a través del cual los agentes econdmicos
intercambian activos financieros y determinan las cantidades y los precios ya que
cuentan con informacion gue se trasmite casi instantaneamente en la mayoria de los
paises del mundo.

3.2.3 Mercado de Capitales

Acciones o titulos nominativos que representan una de las partes iguales en que se
divide el capital social de una empresa, e incorpora los derechos y obligaciones de
los socios. Los recursos se destinan para el financiamiento a largo plazo de las
empresas, y su vencimiento es indefinido, es decir, el plazo de las acciones depende
de la permanencia de la empresa el rendimiento se obtiene por diferencia de capital
o por dividendos.
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3.2.4 Mercado de Deuda

Es aquél en el que se emiten y negocian valores cuyo objeto es satisfacer las
necesidades financieras de corto, mediano y largo plazos. En este mercado se
negocian instrumentos tales como papel comercial en el ambito de las empresas
privadas, aceptaciones bancarias y pagarés bursatiles en el ambito de la banca
comercial, y Cetes, Udibonos y Bondes en el ambito del Gobierno Federal.

El motivo por el cual las personas acuden a los mercados para efectuar sus
actividades o intercambios econdmicos consiste en gue los mercados reducen de
gran manera los costos de transaccién y esto va en un sentido inversamente
proporcional, es decir cuando un mercado es mayormente organizado sus costos de
transaccién son mas pequefios y @ una menor organizacion un mayor costo.

3.2.5 Mercado para las Medianas Empresas

Seccién B del mercado de valores o Mercado intermedio brindaba la oportunidad de
emitir acciones a los medianos empresarios que cubrieran una serie de requisitos
previamente establecidos por las autoridades competentes.

3.3 ESTRUCTURA DEL MMEX

El Mercado para Medianas Empresas en México (MMEX) o seccion B de la Bolsa
Mexicana de Valores que durante el periodo en el que se desemperio se colocaron y
negociaron titulos accionarios emitidos por medianas empresas mexicanas que
cumplieron con los requisitos establecidos por la ley del mercado de valores, la
Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV), y cuyo capital contable era mayor a 20 millones de pesos funcionaba y se
estructuro como a continuacion se describe.

Anteriormente a la creacion de este mercado, se instrumentd un esquema que
consistia en convocar a una subasta electrénica. Al amparo de estas reglas
operativas y de listado, en un plazo de tres afios, 13 emisoras se inscribieron en este
nueve mercado, colocando méas de 700 millones de pesos entre el puablico
inversionista.

Sin embargo, el esquema de negociacidon por subasta no dio los resultados
esperados, al ser poco eficiente para la fijacion de precios, lo que trajo como
consecuencia alta volatilidad, reduccion en el nimero de posturas y una limitada
participacion de inversionistas y casas de Bolsa en el mercado secundario.
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Por lo que el proposito del MMEX era ofrecer recursos a las empresas para que
pudieran satisfacer sus necesidades de capital, con lo que podrian realizar proyectos
a largo plazo y reducir el costo de financiamiento de manera mas eficiente
cambiando su operacion.

Las acciones se operaban, a través del sistema electrénico BMV-SENTRA Capitales
y bajo la modalidad de negociacién continua. En este mercado podian participar
todas las casas de bolsa autorizadas para operar en la BMV, y los titulos negociados
podian ser adquiridos por inversionistas en general.

3.3.1 Objetivo:

Facilitar a las empresas medianas el acceso al financiamiento, por medioc de la
emision de acciones, otorgando recursos financieros acorde a sus necesidades y
expectativas, de igual manera apoyando la reduccién de costos de financiamiento de
capital.

3.3.2 Funciones:

Fomentar una mayor extension y profundidad del mercado de valores, complementar
en el largo plazo, al mercado accionario principal.

3.3.3 Criterios:

El criterio para poder accesar ¢ para ser tomado como parte del MMEX, sera el cubrir
su inscripcion y tener un capital contable minimo de 20 millones de pesos.

3.3.4 Participantes:

El proceso de emision, colocacion e intercambio de valores en el mercado bursatil se
lleva a cabo a través de la intervencion de emisores, casa de bolsa e inversionistas.

Emisores : Son las entidades o empresas que, cumpliendo con las disposiciones
vigentes y siendo representadas por una casa de bolsa, ofrecen valores al pablico
inversionista en el mercado de valores mexicano.

Casas de bolsa: Actlan como intermediarios en el mercado bursatil y se ocupan de
las siguientes funciones: brindar asesoria a las empresas en la colocacidon de
valores, y a los inversionistas en la constitucién de sus carteras, realizar operaciones
de compraventa de valores; recibir fondos por concepto de operaciones con valores,
y participar por medio de sus operadores, en la negociacién de valores en la Bolsa
Mexicana de Valores.
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Inversionistas: Son las personas fisicas 0 morales, nacionales y extranjeras que a
través de una casa de bolsa, compran o venden valores listados en la Bolsa
Mexicana de Valores.

3.3.5 Requisitos de Inscripcion:

Los requisitos de inscripcion que deben cumplir las empresas en el MMEX, estan
establecidas en la Circular 11-22 de la CNBV,

« Historial de operacidon de por fo menos tres afios, con excepcion de empresas
controladoras, cuyas principales subsidiarias cumplan con este requisito.
Tratandose de sociedades de nueva creacion, por fusioén o escision, este requisito
deberad acreditarse con respecto a las sociedades fusionadas o la sociedad
escidente, segun corresponda.

o Contar como minimo con un capital social de 20 millones de pesos'.
e La sumatoria de resultados de los tres Uitimos ejercicios, deberan arrojar
utilidades. Cuando en opinidon de la BMV se trate de sociedades con potencial de

crecimiento, se podran autorizar excepciones.

» La oferta publica de suscripcidbn o venta de acciones debera comprender por lo
menos el 30% del capital pagado de la sociedad, después de la colocacién.

e Alcanzar un minimo de 100 accionistas una vez hecha la colocacion, cuya
inversion individual sea diversificada respecto al monto total de [a oferta.

3.3.6 Requisitos de Mantenimiento:

¢ Que la emisora cuente como minimo con un capital contable de 10 millones de
pesos, de acuerdo a la informacion financiera dictaminada de su uitimo ejercicio
social.

e Que las acciones distribuidas entre el publico inversionista sean representativas
por lo menos del 20% del capital social pagado de la sociedad.

s Que exista un minimo de 50 inversionistas, cuya inversion individual sea
diversificada.

' Los montos establecidos para la inscripcion y of mantenimiento se actualizaran anualmente sobre la basc del
INPC, y sc dardn a conocer por [a CNBYV,
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» lLas empresas interesadas en inscribirse al MMEX deberan de presentar una
solicitud a la CNBV para obtener la inscripcion de sus acciones en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios RNVI, y otra solicitud para el listado de
dichas acciones en la BMV.

La informacion que debera contener la solicitud de inscripcién se refiere a los
siguientes aspectos:

Caracteristicas del capital social, en particular de su composicién antes y después de
realizarse la colocacion de acciones.

Caracteristicas de la oferta pGblica, definiendo si es primaria o secundaria, y
especificando numero de acciones, valor nominal, series y porcentajes que
representan.

informacién de caracter legal, incluidos los estatutos que rigen a la emisora y el acta
de asamblea de accionistas que autoriza la emision.

Informacién técnico - econdmica, definiendo el giro o actividad de la empresa y cifras
acerca de su capacidad instalada y utilizada, asi como la participaciéon que tiene en
los mercados.

Informacién financiera, con estados financieros dictaminados y proyecciones
financieras, en ambos casos por lapsos de tres meses.

Informacién complementaria, datos generales de los consejeros y funcionarios de la
empresa, el prospecto de colocacidn y estadisticas sobre los derechos decretados en
los Ultimos tres afios

3.3.7 Titulos Valor Negociados:

Acciones comunes, preferentes y neutras, obligaciones (convertibles) previamente
registradas en el RNVI.

3.4 MECANICA OPERATIVA:

Como otras bolsas del mundo, la BMV opto por incorporar el instrumental informatico
mas  moderno, seguro y confiable para realizar transacciones en forma
automatizada, tanto para el mercado de capitales como para el mercado de deuda.
La alternativa de operacién que instrumento la BMV para la negociacion de acciones
en el MMEX, fue el BMV - SENTRA Capitales.

60



BMV - SENTRA Capitales permite al usuario, entre otras funciones, registrar ofertas
publicas, consultar hechos y posturas, ingresar ordenes, “cerrar’ operaciones y
negociar “picos”.

El operador del sistema puede ingresar ordenes en firme y en cruce; asimismo, tiene
la posibilidad de configurar la pantalla y crear o modificar una 0 mas carteras de
valores, de acuerdo a la estrategia por el establecida.

La pantalla del sistema se divide en secciones o ventanas que conforman un
esquema funcional, el cual facilita el seguimiento del mercado y la oportuna toma de
decisiones en un ambiente seguro y confiable.

Las operaciones se realizaran de manera automatizada bajo las modalidades de
negociacidon continua o subasta, dependiendo del nivel de operatividad de las
emisiones listadas. La operacién continua permite la concertacion de transacciones
en los mismos horarios y bajo las mismas reglas vigentes para el mercado
tradicional.

La operacidn por subasta electrbnica, es un mecanismo novedoso que permite
mayor operatividad al mercado, esta basada en un procedimiento de recepcion y
acumulacidén de ordenes de compra- venta durante un lapso, que son ordenadas por
la computadora de acuerdo con la competitividad de las posturas; al final de dicho
periodo, el programa de la computadora encuentra el precio unico de equilibrio que
maximice el volumen a operar, a partir del cual se definen las ordenes que reciben
asignacion. Las operaciones automatizadas estan soportadas por el equipo
electrénico con que cuenta la boisa. Al inicio de las operaciones del mercado
intermedio todos los valores se negocian bajo la modalidad de una subasta diaria.

La BMV registra el nivel de operatividad de las nuevas emisiones listadas, que utiliza
como base para determinar su ubicacion, después del lapso previsto en el
reglamento interior, dentro de cual quiera de los esquemas operativos siguientes:
Una subasta diaria, una subasta a la semana, y dos subastas a la semana,
negociacion continua o cualquier otra modalidad aprobada por la Comision Nacional
Bancaria y de Valores.

Subastas: Es el procedimiento de recepcion de ordenes, formacion de precios y
asignacion de acciones, en virtud del cual a través del sistema electronico de la
bolsa, se presentan ordenes de compraventa durante un periodo para realizarlas
posteriormente a un precio (nico.

Precio de realizacion: Sera aquel que permita la negociacion del mayor nimero de

acciones al mejor precio, observandose en igualdad de condiciones, con el principio *
primero en tiempo, primero en derecho .
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Lotes: Seran de 1,000 acciones por lo menos por cada empresa emisora.

Picos: Se denomina pico a la cantidad de titulos menor a |la establecida por un lote.
Sé permitira, su negociacion cuando se originen por:

Pago de dividendos
Suscripciones

Splits

Fusiones o escisiones

Se designara un periodo de 60 minutos posterior a la subasta de la accion.

Pujas: Importe minimo en que puede variar el precio unitario de cada titulo, y se

expresa como una fraccién del precio de valor de mercado de dicho titulo. Para que
sea valida, una postura que pretenda cambiar el precio vigente de cualquier titulo, lo
debe de hacer cuandoc menos por el montc de una puja y cumplen con el propgsito
de evitar la excesiva fragmentacién del mercado y permitir el manejo de volimenes
estandarizados de titulos.

Horarios de operacion:

La operacién de valores se realiza exclusivamente durante la sesién de remates,
cuyo horario lo establece y da a conocer la BMV. Si por alguna circunstancia se
acuerda cambiar el horario, la BMV lo debe anunciar por lo menos c¢on cinco dias
habiles, de 8:30 am. a 15:00 p.m. sin recesos.

Suspenciones:

De operaciones: para evitar fluctuaciones excesivas y erraticas en los precios, y con
el objeto de incorporar toda la informacion relevante en el proceso de toma de
decisiones por parte de los participantes en el mercado, la BMV a establecido un
sistema de suspencién operaciones. Si el precio de mercado de una accion
excede, con respecto al precio de apertura, el rango de fluctuacion del 5%
establecido (a la alza o a la baja), su cotizacidn es suspendida por un lapso
determinado, al final del cual se reincida la operacion tomando como base el precio
de la dltima transaccidn concertada y fijando nuevos rangos de fluctuacién.

De registro:
el consejo de administracién de la BMV tiene la facultad de sus pender el registro de

un determinado valor, lo que automaticamente suspende su operacién. Dicha
suspencion se presenta si el emisor no cumple con las obligaciones, norma y



requisitos administrativos, pero sobretodo, si a juicio de la BMV se suscitan, por
razones imputables al emisor, condiciones que puedan causar perjuicios al publico
inversionista, u operaciones fuera de los sanos usos y practicas del mercado. Al
realizar dar a conocer tal suspencion, la BMV debe fundamentar su decision y fijar un
plazo de duracion.

3.5 INSTITUCIONES REGULADORAS:

En virtud de que la BMV es una de las entidades responsables de supervisar y vigilar
el adecuado cumplimiento de una parte importante de las disposiciones en materia
bursatil, es considerada como una institucién reguiadora como tal, debe cuidar
particularmente la integridad del mercado y promover normas estrictas de
autorregulacion.

En sentido riguroso, las entidades que cumplen con la funcidén reguladora del
Mercado de Medianas Empresas en México MMEX son la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico y ia Comision Nacional Bancaria y de Valores.

3.5.1 Marco Juridico y Normativo

Como parte de la estrategia de la Bolsa encaminada a enfrentar los retos de los
proximos afos, el mercado intermedio MMEX se constituye en una seccidn adicional
del mercado accionario principal, seccién B la cual esta disefiada para el listado y
cotizacion de valores emitidos por empresas medianas que cumplen los requisitos
contenidos en lfas disposiciones de caracter general (circular 11-22) publicadas el 13
de abril de 1993 por la Comision Nacional Bancaria y de Valores y las disposiciones
del reglamento interior de la Bolsa Mexicana de Valores.

Este conjunto de disposiciones promueve la creacion de un mecanismo adicional de
financiamiento para las empresas, propicia la liquidez del mercado y protege los
intereses de los inversionistas, por lo que ademas de autorizar el funcionamiento del
mercado, establece requisitos que deben cumplir las emisoras entre las que
destacan.

La presentacion de un historial de los Ultimos tres afios de operacion, donde la
empresa acredite la obtencién de utilidades en promedio durante ese periodo; que
cuenten con un capital contable minimo de 20 millones de pesos; y que coloque al
menos el 30 % de su capital social entre un minimo de 100 inversionistas. En el
caso de empresas surgidas de fusiones o escisiones, el requisito de presentacion del
historial comercial debera acreditarse con respecto a la sociedad fusionada o
escidente. En el Mercado intermedio MMEX pueden negociarse acciones comunes,
preferentes y neutras, asi como obligaciones convertibles que hayan sido inscritas en
el Registro Nacional de Vaiores e Intermediarios (RNVI).
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3.5.2 Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valores

A partir de la publicacién de las circulares que norman la operacion del mercado
intermedio MMEX y por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, la bolsa redacto
las correspondientes adecuaciones y adiciones a su reglamento interior, aprobadas
el 8 de julio de 19993 por las autoridades reguladoras, como un medio para normar
los aspectos de su funcionamiento.

Ante la dinamica economica y financiera el reglamento preveé los mecanismos para la
transferencia de valores de una seccién a otra tomando como criterio el cumplimiento
de los requisitos de mantenimiento de la inscripcion.  Si alguna  emisora del
mercado intermedio cumple los requisitos de la seccidén principal, la bolsa podra
ubicarla en esta seccion, previa aprobacion de la emisora.

En el caso de valores inscritos en el mercado intermedio que registren altos niveles
de bursatilidad, la bolsa puede autorizar que sean negociados de manera continua,
como antecedente para su transferencia a la seccion principal, y con dichas
emisiones es posible realizar todas las operaciones que se lievan a acabo en el
mercado principal: ventas en corto, operaciones de arbitraje, emision de productos
derivados, efc.

Un apartado importante del reglamento interior lo constituye el concerniente al
establecimiento de los mecanismos para la recepcion de ordenes de compraventa de
valores, las ordenes que podran ser introducidas al libro electrénico, las reglas de la
subasta, el mecanismo de determinacion de los precios de equilibrio en las subastas
y los procedimientos de asignacién de ordenes. Estos aspectos fueron elaborados
con la intencién de reforzar el cumplimiento de las reglas de negociacién en un
ambiente autorregulatorio, las ordenes que se ejecutan primero son las que
presentan las posturas mas competitivas; en el caso de posturas igualmente
competitivas, las que se presenten primero tiene prioridad.

3.5.3 Difusion de Informacion:

Otra de las funciones primordiales de la Bolsa Mexicana de Valores es la difusion de
informacion exacta, completa y oportuna acerca de las transacciones realizadas, de
eventos y otros aspectos del mercado de valores organizado. Para la consulta de
informacion del MMEX la bolsa ofrece servicios especializados de informacion
impresa y electronica, y pone a disposicién de los interesados sus centros de
informacion.
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3.5.4 Indice de Precios:

La finalidad del calculo o construccion de indices de precios accionarios es obtener el
valor representativo de un conjunto de acciones, en un momento especifico de
tiempo. El principal indicador del comportamiento del MMEX es el Indice de Precios
para el. Mercado de la Mediana Empresa Mexicana (IP-MMEX). La base del calculo
del indice es marzo 10 de 1994=100.

El indice expresa un valor en funcion de los precios de una muestra balanceada,
ponderada y representativa de las acciones cotizadas en el MMEX. La muestra, al
iniciar operaciones, se integra por el total de emisoras negociadas, condicién que se
podra modificar conforme aumente el tamafic de la muestra, seleccionando
Unicamente a las emisoras que por su bursatilidad reflejen de manera adecuada el
comportamiento del mercado.

Expresion matematica:

E Pit-Qit
Férmula: It=It-1 Epit-1 * Qit-1 * Fit

Donde: It = Indice en ¢l dia t.

Pit =Precio de la emisora y el dia t.

Qit =NGmero de acciones de la emisora Y el dia t.
Fi =Factor de ajuste por derechos decretados

t-1 =Dia habil inmediato anterior

n = nimero de emisoras en la muestra

i =1,234...... n.

La férmula indica que la suma del valor de capitalizacion de todas las emisoras
incluidas en la muestra, dividida entre la suma del valor de capitalizacién de dicha
muestra el dia habil anterior, ajustada, determina la variacién del IP-MMEX.

Cualquier cambio en el nimero de valores inscritos modifica la estructura del indice,
debido a que el precio y/o valor de capitalizacién es utilizado como un ponderador.
Por ello, se requiere ajustar el valor de las emisoras que decreten derechos,
aplicando un factor de ajuste (Fi) al valor de capitalizacién del dia previo. En caso
de no requerirse el ajuste, el factor es iguala 1.
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3.6 COMPORTAMIENTO

A finales de 1997, habia inscritas en la BMV solo 193 empresas de las cuales 158
tenfan acciones cotizadas en el mercado principal, mientras que en el MMEX,
cotizaban el resto que ascendian a 36 firmas, estas a su vez se dividian en dos
bloques o categorias de empresas. La primera categoria representaba casi la
totalidad del volumen operado, y se componia de valores emitidos pUblicamente a
través del MMEX, en el que estaban representadas 16 firmas unicamente. La
segunda categoria que estaba compuesta por las 20 firmas restantes con valores de
una actividad bursétil magra, estas empresas fueron reclasificadas y transferidas al
mercado principai.

Del total de la actividad del MMEX, en los primeros siete meses de 1997, el volumen
de operacidn de la primera categoria ascendié a 861.58 millones de pesos, con un
porcentaje de participacion del 96.5% del total, mientras que en la segunda categoria
fue de 30.71 millones de pesos, equivalente a un pequefisimo 3.5% de la actividad
bursatil (ver anexo estadistico).

El nuevo esquema de negociacion permitié mayor oportunidad de negociacion de los
valores, observando mayores niveles de bursatilidad que los registrados bajo la
modalidad de subasta. Esto se reflejé desde la primera sesion de operaciones,
donde se efectuaron 57 operaciones, cifra que super6 en 103% al maximo histdrico
de 28 operaciones registrado hasta esa fecha.

Asimismo, durante las siguientes nueve semanas de operacion, el MMEX registro los
siguientes resultados operativos:

- El valor de mercado al 30 de octubre se ubicé en 2,493.1 millones de pesos, cifra
gue representaba un incremento de 94.7%, 107.4% y 2,025.4%, respecto a los
cierres de 1995, 1994 y 1993, respectivamente.

- El volumen promedio semanal ascendié a 4 millones de acciones, gue significan
incrementos respecto a los promedios semanales de 1995, de 207.7%, en 1994, de
37.9% y en 1993, de 12.021.2%.

- El importe operado, en promedio semanal, se ubicaba en los 35 millones de pesos,
crecimientos igualmente Importantes de 929.4%, 224.1% y 16,103.7%, en relacion
con los promedios semanales de los tres afios anteriores.

- Asimismo, el nUmero de operaciones, registro significativos incrementos. Por lo que
promedio de estas nueve semanas fue de 128 operaciones, mayor en 652.9%,
1,063.6% y 6,300.0%, al registrado en los afios sefialados.

Por otra parte, con la finalidad de contar con un indicador que reflejara el
comportamiento de las empresas medianas listadas en el mercado, la Bolsa
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desarrolié el Indice de Precios del Mercado para la Mediana Empresa Mexicana (I1P-
MMEX).

La base de calculo de este indice tuvo su origen del 10 de marzo de 1994, La
muestra del IP-MMEX esta conformada por 19 series accionarias correspondientes a
las 13 empresas que han efectuado ofertas publicas en la Seccién "B" del Mercado
de Valores, y esta ponderada por valor de capitalizacion.

En el tiempo que siguid al afio 94, el IP-MMEX mostrd un incremento de 75.28%,
cifra que se comparo en su momento favorablemente con el rendimiento del Indice
de Precios y Cotizaciones (IPC), el cual tuvo una ganancia de 13.82%. Otro aspecto
fundamental que se tomo en cuenta, fue la difusion de informacién relativa a las
empresas y el mercado.

Para 1998 dentro del mercado de baja capitalizacion MMEX, solo cotizaban las 16
firmas de la primera categoria, haciendo un comparativo entre la capitalizacion total
de las dos secciones de la Bolsa Mexicana de Valores en su conjunto en ese mismo
periodo, la participacion del MMEX ascendia escasamente a ocho décimas del uno
por ciento, y si se quitara la capitalizacién de las 20 empresas de la segunda
categoria se reduciria a tan solo cinco décimas del uno por ciento del total una suma
verdaderamente insignificante.

Para este mismo periocdo pero de 1998 el volumen de operacién de este mercado se
elevo considerablemente lo que provoco una mayor respuesta y participacion de los
inversionistas, alcanzando un incremento del 122.5% en relacion con el mismo
periodo del afio anterior, obteniendo una mayor liquidez de mercado, aunque en
este incremento las acciones mas activas del MMEX, eran operadas entre los
intermediarios en el piso de remates y las transacciones de las empresas menos
activas se [levaron acabo a través de los sistemas electrénicos de intercambio
instalados fisicamente en el piso de remates.

La liquidez de mercado en el MMEX se concentraba en unas cuantas emisiones de
valores de solo nueve compafiias que representaban el 90% del total de la
actividad bursétil y que pertenecian a la categoria de empresas inscritas a través de
colocaciones publicas.

Durante el primer semestre de 1998, en comparacidn con la capitalizacién del
mercado, el volumen total operado fue equivalenie a 26.9%, por lo que se puede
apreciar que la liquidez de mercado de casi todas emisiones en el MMEX fue muy
escasa pese al incremento obtenido por unas empresas en cuanto a su volumen de
operacion, otro punto destacable en este estudio del comportamiento del Mercado de
Medianas Empresas en México es la casi nula participaciéon del capital extranjero en
este mercado mientras funciono como tal.

En este periodo la participacion extranjera representaba solo el 3.8% del total de
capitalizacion de mercado; y si solo se refiriera a las acciones negociadas en la
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categoria de las inscritas a traves de ofertas publicas, la cifra aumentaria a 6.6%.
Mientras que el 95.45% del capital extranjero se invirtid Gnicamente en nueve
compafiias inscritas en el MMEX. Estas cifras contrastan con la participacion del
capital extranjero en la capitalizacion de mercado en la seccion principal en ese
mismo periodo y que ascendid a 33.1% de la Bolsa Mexicana de Valores.

Por esto en enero de 1999 el MMEX deja de funcionar como tal y se vuelve adherir
al mercado principal, llevandose acabo todas las operaciones bursatiles en la
seccion (A) de mercado de valores, para esta situaciéon se creo el Indice de mediana
capitalizacion IMC30. Su objetivo es constituirse como un indicador representativo
y confiable del mercado accionario mexicano.

Los indices de precios se generan para dar seguimiento a los mercados bursatiles,
estableciendo mecanismos confiables que miden un aspecto especifico de su
comportamiento. Estos mecanismos deben tener una consistencia tal que permita
realizar comparaciones a través del tiempo y con respecto a indices similares
disefiados en los diferentes centros bursatiles.

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV) genera 13 indices generales: el Indice de
Precios y Cotizaciones (IPC), el Indice México (INMEX), el Indice de Precios del
Mercado para la Mediana Empresa Mexicana (IP-MMEX), 7 Indices Sectoriales y 3
Indices para Sociedades de Inversion.

Por sus caracteristicas, el IPC y el INMEX incluyen en sus muestras a emisoras
cuyas series accionarias tienen niveles altos de capitalizaciéon. El IP-MMEX, indice
representativo del Mercado de la Mediana Empresa, perdio su razén de ser en enero
de 1999 cuando la BMV integrd la operacion del mercado de capitales incorporando
la seccion B o Mercado de la Mediana Empresa, a la seccién principal. Es por ello
que la BMV considerdé necesario desarrollar un nuevo indice que refleje en forma
particular el comportamiento de las emisoras que se ubican dentro del nivel medio de
capitalizacion del mercado y que ademas cuentan con niveles de bursatilidad
adecuados.

En este sentido, ia BMV desarrolld el Indice de Mediana Capitalizacion (IMC30)
conformado por treinta series accionarias representativas de este importante estrato
del mercado accionario mexicano.

El Indice de Mediana Capitalizacién (IMC30) tiene como objetivo constituirse como
un indicador representativo vy confiable del mercado accionario mexicano para
empresas de media capitalizacién.

Asimismo, este indice servird a las Sociedades de Inversion y al Mercado de

Derivados, como valor de referencia de instrumentos indizados.
Las principales caracteristicas del IMC30 son:
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Representatividad de las empresas de capitalizacion media, ya que incorpora los
conceptos de tamafio y operatividad de las emisoras que integran su muestra, a
través de:

o La mayor cercania a la media del nivel de capitalizacién del mercado.
o Los mejores niveles de bursatilidad en este estrato del mercado.
¢ Una muestra de treinta series accionarias.

La estructura de célculo contempla el valor de capitalizacién, el cual es utilizado
como ponderador.

La revisién de la muestra se realiza semestralmente con el objeto de actualizar su
representatividad mediante su Base: 29 de enero de 1999 = 100

El proceso de seleccién de la muestra es el siguiente:

e Se delimita un "grupo de emisoras" de media capitalizacién dentro del mercado
accionario a través de un proceso estadistico. El proceso estadistico aplicado por
la BMV para la seleccion de la muestra considera todas las emisoras vigentes del
mercado accionario, obteniendo el valor de capitalizacion de cada una y
ordenando estos valores en forma descendente. Posteriormente, se eliminan los
extremos y se transforma la serie de datos por medio de la aplicacion de una raiz
cuadrada con el objeto de normalizar dicha serie y de esta forma encontrar el
valor medio de capitalizacion. Finalmente se determina el "grupo de emisoras”
localizadas en un rango de mas/menos media desviacion estandar, respecto al
valor medio de capitalizacion.

¢ El "grupo de emisoras" se ordena de mayor a menor cercania al nivel medio de
capitalizacion. En caso de que no se completen las 30 series, se seleccionaran
aquellas emisiones en el mejor lugar del siguiente estrato de bursatilidad
(bursatilidad baja).

¢ Posteriormente, se identifica €l nivel de bursatilidad de cada emisora, tomando la
calificacion mas alta de sus series.

» De este grupo, se eligen las 30 emisoras que cumplen simultdneamente con la
mayor cercania al valor medio de capitalizacion y con los mejores niveles de
bursatilidad (alta y media).

e Estas 30 emisiones seleccionadas, van a formar parte de la muestra del indice.

Estos datos se pueden observar estadisticamente y con graficas en el anexo
estadistico contiguo a este capitulo.
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Las 16 compafiias inscritas mediante ofertas publicas de acciones:

Agro Industrial Exportadora
Biper

Convertidora Industrial
Datacapital

Dermet de México

Dixon Ticonderoga de Méxicc
Ferrioni

Fotoluz Corporacion

Grupo iconsa

Grupo Macma

Grupo Nutrisa

Grupo Profesional, Planeacion y Proyectos
Grupo Prove-Quim

Magquinaria Diesel

Médica Sur

Pasteleria Francesa (kI Globo)

Las 20 compafifas inscritas por transferencia del mercado principal:

A C Mexicana
Afianzadora Lotonal
Americana de Fianzas
Campus

Casa de Bolsa Arka
Consorcio Aristos
Coppel

Editorial Diana
Fianzas Atlas

Grupo Asturiano

Grupo Lamosa

IEM

Industrias Oxy

La Latinoamericana de Seguros
Q Tel

QB Industrias

Reaseguradora Alianza
Reaseguradora Patria

Regio Empresas

Unidn de Capitales
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MERCADO PARA LA MEDIANA EMPRESA MEXICANA

INDICE DE PRECIOS MMEX.

1994 i 1995 1 1995 | 1997 } 1998

Mes [IP-MMEX_ | i [IP-MMEX  vanacionmansual [IP-MMEX  Jvanaciontmensuat IP-MMEX |venaconimensuat | IP-MMEX__ [venacionimensual
enero 110.88 -5 15 122 65 32.58 175.74 1.45 226.88 -8 55
febrero 100.45 -8.41 129.93 5.84 176.17 024 233 42 2.58
marzo 100.93 84.68 -18.7 13037 034 175,33 -0.48 246.46 5.59
abryl 98.5 -2.41 80.66 4,75 133.64 2.51 17715 1.04 258.18 5,16
mayo 56.85 -1.68 B3.73 3.81 13203 0D.73 181.98 2.73 234.23 -9.63
Junia £8.23 1.42 88 61 3.44 13503 1.79 192.43 5.74 211.65 -9.64
julio 98.51 0.29 98.47 11.38 13474 -0.21 202 46 521 156.42 7.2
agosto 107.36 §98 97.57 1.14 157.19 16.66 185,90 324 150.35 -23 45
septiembre 122.95 14 52 94,19 =3.48 153.64 -2.26 222.66 13.66 125.55 -16.49
actubre 119.94 -2.45 91.37 -2.99 186215 5.54 216.79 -2.64 119 14 -5.11
noviembre 120.89 0.79 90.65 -0.79 185.91 232 233.78 7.84
diciemnbre 118.15 -z 27 92.51 2,05 173.23 441 24808 6.12
Fuente; Belsa Mexicana de Valores

VARIACION ACUMULADA (%)
NOMINAL
IP-MMEX 96 42
IP-MMEX

175 4
150
128
100
75

Fusnta: Bolak Moxicana da Vaiores
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l VALOR DE MERCADO DEL IP-MMEX

_ MILLONES DE PESOS

| 1993 1994 1995 1996 1997 1998
ENERO 103.045 1127917 1697.65 1659.17 8300.51
FEBRERO 104.047 1021.731 1798.38 1663.39 8539.77
MARZO 137.393 861.345 1799.05 1581.61 9016.85
ABRIL 134.085 811.893 1981.54 1597.96 9482.22
fmavo 302.898 842.824 1962.89 1606.88 8522.93
JUNIO 522.147 869.586 1998.09 1793.82 7700.81
JULIO 132.753 £49.908 966.141 1993.59 4085.68 7106.56
AGOSTO 132.416 708.335 977.23 2328.5 5331.32 5439.7
SEPTIEMBRE 142.426 859.08 943.373 2320.08 6059.41 3700.46
OCTUBRE 127.604 835.234 914.887 2539.85 7359.53 3484.65
NOVIEMBRE 118.539 965.151 907.669 1423.23 783522

DICIEMBRE 117.384 1202.113 1280.47 1511.25 8400.52

FUENTE. BOLSA MEXICANA DE VALORES

VALOR DE MERCADO

MILLONES DE PESCS

Abr-84

<
@
o
c
Ld

Oct-94 1

Ene-95
Abr-95

Jul-95

Oct-95 1

Ene-96
Abr-g6 |
Jul-86 7|

PERIODO

[—— VALOR DE MERCADQ |

Oct-96
Ene-97

Jul-97

Qct-97 -
Ene-98

Abr-98

Jul-98

FUENTE: ELABORADA CON LOS DATOS DEL CUADRO DE VALOR DE MERCADO



IMPORTE OPERADO

TRIMESTRE  OFERTA PUBLICA (A) RECLASIEICADAS (8) TOTAL (C)

% PARTICIPACION (BY(C) % PARTICIPACION (AW(C)

I-1896
11-1996
Hi-1996
V-1986

I-1997
[-1987
if-1987
W-1997

}-1998
i-1998
1-1298
V-1998

MILLONES DE PESQOS

216.5 16.86 233.37
200.32 39.82 240.14
511.68 79.15 590.83
139.66 66.28 205.98
78.53 15.55 94.08
331.83 13.2 344.73
800.56 2.53 903.1
1121.19 26.72 1147.91
443.24 9.51 452.75
359.76 3.6 363.36
366.67 2.28 368.85
49.42 0.89 50.31

7.22
16.58
13.40
32.18
16.53

3.83

0.28

2.33

2.10

0.98

0.62

1.77

92,77
83.42
86.60
67.81
83.47
96.17
99.72
97.87
97.90%
98.01
99.38
98.23

FUENTE: BOLSA MEXICANA DE VALORES

MILLONES DE
PESOS

QI CFERTA PUBLICA
RECLASIFICADAS

IMPORTE OPERADO

1
i

R E

I- - I- Hl-
1996 1996 1997 1997
PERIODO

FUENTE. BOLSA MEXICANA DE VALORES

73



(CUADRO 3.1) VOLUMEN OPERADO
CIFRAS EN MILLONES DE ACCIONES

PERIODO EMISION POR OFERTA  RECLASIFICADAS (B)  TOTAL(C) % PARTICIPACION % PARTICIPACION
PUBLICA (A) {B)(C) ()
-1995 60.8 19.38 79.98 24.23 75.77
{1-1996 28.28 18.79 48.07 41.17 £8.83
1H~-1996 45.83 21.41 67.24 31.84 68.16
IV-1996 20.58 15.85 36.43 43.51 56.49r
1-1997 26.17 10.07 36.24 27.79 72.21
-1997 113.94 148 115.43 1.29 98.71
[1}-1997 235.96 2.38 238.34 1.00 $9.00
V-1887 268.45 9.66 278.11 3.47 B96.53
i-1998 84.47 6.92 $.39 7.57 92.43
11-1998 69.71 0.8 70.51 1.13 68.87
11-1998 89.31 0.23 89.54 0.26 99,74
IV-1998 26.79 0,33 27.12 1.22 98.78
FUENTE: BOLSA MEXICANA DE VALORES
GRAFICA 3.1 VOLUMEN OPERADO

MILLONES

EYRECLASIFICADAS

V- 1=

PERIODO

- -

-
OOFERTA PUBLICA]1996 1996 1996 1996 1997 1997 1997 1997 1998 1998 1998 1998

- V-

FUENTE BQOLSA MEXICANA DE VALCRES
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L NUMERO DE OPERACIONES
PERIODO  [|EMISIONES POR OFERTf{[ECLASIFiCADAS TOTAL(C) [|% PARTICIF'ACION“% PARTICIPACION
PUBLICA{A) (BY(C) {AM(C)
-1596 555 602 7.81 92
1i-1596 453 110 563 19.54 80+
I-1996 1148 153 1301 11.76 88
fv-1998 737 278 1015 27.39 73
-1997 339 134 473 28.33 72|
H-1997 2059 95 2154 4.41 96
-1997 5251 g8 5350 1.85 o8
IV-1987 5699 67 5766 1.16 99
-1998 3449 67 3516 1.91 98
11-1988 2392 36 2428 1.48 95
1l1-1998 1900 28 1929 1.50 98
Iv-1998 658 26 684 3.80 96
FUENTE, BOLSA MEXICANA DE VALORES
' NUMERO DE OPERACIONES

MILLONES
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C.D
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FUENTE BOLSA MEXICANA DE VALORES
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oL

OPERATIVIDAD POR EMISORA Y SERIE
j 111898 | If-1998 1l Iv-1998 |
EFISORA Y SERIE]] VOLUMEN || IMPORTE ||OPERACIONES]] VOLUMEN J| IMPORTE |[OPERACIONES)| VOLUMEN || IMPORTE J|OPERAGIONES]| VOLAGUMU IMP ACU
AGRIEXP A 10,000 5,700 1 1,095,000 365,780 0 5,605,000 1,826,880 28 6,710,000 2,198,36G{
BIPER B 24,067,120 108,256,936 754 19,278,855 62,860,715 & 0 43,345,975 171,117,651
CAMPUS A 1,000 160 1 1,000 160
CBIGF A 2,998,692 5,997,384 0 0 2,898,692 5,997,384
CBIGF B 2,484,352 4,968,704 4] 0 2,484,352 4,968,704
CiDMEGA 8 5,053,000 8,085,890 48 9,165,000 9,488,030 0 475,000 447,680 34 14,693,000 18,021,600
CONVER B 311,000 2,183,860 34 37,000 153,700 0 216,000 824,800 6 564,000 2,962,260
DATAFLX B 1,235,000 7,709.910 T 1e8 7228000 12865530 0 2471000 2,506,170 90 11544000 23081510
DERMET 8 3900487  25,656.998 228 2,503,000 9,883,190 0 1,696,000 6,126,850 55 BADBAB? 41,667,038
DIXON 61,000 292,780 & 34,000 178,020 0 2,000 12,000 1 97,000 482,80
DUTY 3,171,000 16,320,660 112 2,891,600 11,502,340 0 2,081,000 4,309,700 131 8,143,000 32,132,700,
FERION A 4,000 26,440 4 21,000 130,680 0 80,000 400,000 3 105,000 567,120
FGTOLUZ B £.000 100 1 1,885,000 36,723 10 1,886,000 36,823
GICONSA A 350,385 1,723,073 9 151,71 683,060 0 [ 502,186 2,406,133
GICONSA L 60,000 368,000 3 60,000 366,000
GLOBO 12,248,000 40,021,100 250 17,306,039 41,912,605 0 8,025,674 15,810,825 08 37,579,713 97.744,630|
GOMO 5,271,783 94,483,188 566 12,307,334 164,827,206 o 1,489,000 11,644,040 141 19,078,117 290,954,434
GMACMA B 206,200 §7¢.720 13 12,499,963 19,320,475 0 283,000 507,150 7 12,989,163 20,399,345
GMACMA L 4,200 2234 4 1,306,000 2,720,910 0 0 1,310,200 2,739,144
GPQ B 2,380,000 5,528,760 73 807,000 1,404,570 0 609,000 823,030 18 3,576,000 7,756,350
MADISA B 81,000 438,120 18 30,600 137,300 o 6,000 20,300 4 127,000 596,720
MADISA L 9,928,139 45,265,603 39 203,000 £81,600 0 1,349,000 3,476,700 20 11,480,139 49,624,103
MEDICA A 260,000 741,000 12 151,000 392,600 ) 411,000 1,133,600
MEDICA B 438,043 1,558,855 9 1,641,185 §,039,601 1] 407,043 651,069 9 2,486,271 7,245,625
MEDICA L 50,000 201,920 4 842,000 1,860,740 0 100,000 196,000 3 992,000 2,248,860,
SUTRISA 0 0
PYP B 14,710 306,997 8 4,330 64,6808 1] [¥] 19,040 371,805
TOTAL $0,706077 350,756,104 2393 94795541 377,828,548 0 26789717 49,420,017 658 191,291,335 786,814,759

FUENTE. BOLSA MEXICANA DE VALORES




OPERATIVIDAD POR EMISORA

FUENTE: BOLSA MEXICANA DE VALORES

OPERATIVIDAD POR EMISORA

1
300000000
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§0000000 4
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FUENTE; BOLSA MEXICANA DE VALORES
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OPERATIVIDAD POR CASA DE BOLSA
1996 1997 i 1998
CASA DE BOLSA VOLUMEN IMPORTE VOLUMEN IMPORTE VOLUMEN IMPORTE
PROMEDIC DIARIOY PROMEDIO DIARIO) PROMEDIO DIARIO § PROMEDIO DIARIO [PROMEDIO DIAR! PROMEDIO DIAR}
ABACC 14 97 37.04 83.32 250,33 24.25 139.571"
ACCTV 5078 369.35 178,77 734.71 125.41 562 81
ANAHU 756 85.36 22.87 821 N.O. N O.
ARKA 958 5287 86.82 38175 45.44 268.35”
BANOR 111.35 1026,58 415.88 1385.57 7155 279,73
BARIN 36.28 280,65 51.2 103.97 64.35 189.62
{BCOMR 7993 363,37 80.61 338.18 56.94 224.16
BTMEX 15.97 94.47 35,57 137.89 271 9.09
BURSA 694.37 440,31 4559 168.99 33.17 180.13
CBl 637 33.97 61.64 236,37 355 203.12
CBTAL 159.1% 1132.95 336.26 1571.62 103.82 746.13
DMG N.O. NO. N.O. N.O 12.86 50.86
ESBUR 0.08 023 N.C. N.O. 0.01 ]
GMB 732.54 466193 2247.87 9335.31 7227 3312.17
GOLDM 104 7.3 39.53 158.83 16.78 66.66
INBUR 201 6.34 56.01 136,38 57.65 135,18
INLAT 50.62 253.48 204.46 8109 87.28 494.96
INTER 89 98 409.28 60.69 30254 146.4 489.86
INVER 24352 119.82 95.49 296.25 22.59 6.1
INVEX 41 11 240.58 46,85 258.35 2483 86,09
IXE 8.03 741 86.05 32254 46.83 169.31
MERL 12.68 57.78 39.08 116 97 43.79 142.37
MEXIN 242 30.59 14.61 8218 NO. N.O
MULVA 62.05 117.93 18.51 77.14 4.99 21.14
OBSA 12 56 52,46 192.96 644.48 101.44 275.21.
PROBU 137.24 1344.54 1714.24 £735.85 458,59 2199,42!
SANT 171 76.49 115.46 379.34 47.71 255,57
sC 0.74 10.93 21,87 71.86 5.62 28.15
VAFIN 33.81 154.82 29.86 145,26 110,61 489.02
VALBU 1208 69.3 37 19.69 1.16 463
VALME 4 51 20.04 52.58 202,12 227 127.61
VALUE 23.8 10915 149,42 8135 68 299.79
VECTC 45.31 133.93 919.15 2097.22 152,23 469.82
PROMEDIO DIARIO 2669.69 11927.94 7522.93 28288.89 2718.11 11926 64

FUENTE: BOLSA MEXICANA DE VALORES
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OPERATIVIDAD POR CASA DE BOLSA
Casadebolsa ff Volumen Importe en % de .
pesos participacion
GME 151,044 692244.19 27.775
PROBU 95.929 459678.61 18 443
CBTAL 21698 155941.91 6.257)
ACCIV 26.211 117628 06 47204
JINLAT 18,241 103446,85 4.151
INTER 30.598 102380.52 4 108}
VAFIN 23.118 10220479 4.101
VECTC 31.817 98191.82 3.940f
VALUE 14.211 62655 8 2.514
BANOR 14.955 58462.59 2.348
OBSA 21.201 57518.9 2.3an
ARKA 9497 56086.23 2.250
SANT 9,971 5341445 2.143 :
BCOMR 1.8 4654934 1.880
Cat 742 4245197 1.703
BARIN 13 448 39629 94 1.590
BURSA 6.933 37647 28 151
IXE 9.788 35385.8 1.4201
MERL 9,151 28756.22 1.194
ABACO 5.068 29170.97 1.170
INBUR 12,048 28253.07 1.134
VALME 4.745 26669.76 1.070
INVEX 5.147 17992 41 0.722
GOLDM 3.508 13932.41 0.559
DMG 2.687 10328.43 0.414
Isc 1474 5682.43 0.236)
MULVA 1.042 4417.54 0.177
BTMEX 566 1899 o.o7sﬂ
INVER 4,722 1274.07 0.051
\VALBU 243 966.75 0.039)
ESBUR 2 0.32 o.oooI
TOTAL 1376.271 2492361.43 100.000) -
FUENTE : Bolsa Mexicana de Valores ILSTA TESIS N@ gAI_.E
Datos acumulagos aI. 30 de octubre de 1998, DE ZA BIBF_‘ g(}lrf‘gz’:a‘*ﬁ
} OPERATIVIDAD POR CASA DE BOLSA
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i FINANCIAMIENTO NETO BURSATIL ]
{[EMISORA 1996 1997 1998}
AGRIEXP 37.28

BIPER 205.15
CIE

CIDMEGA 155.99
CONVER 80.59

DATAFLX 234.89
DERMET 60.34

DIXON

DUTY 100.68
FERIONI

GICONSA

GLOBO 85.06
GMACMA

GOMO 78.03
GPQ 71.68
MADISA

MEDICA

NUTRISA

PYP

TOTAL 178.2 931.47

FUENTE: BOLSA MEXICANA DE VALORES
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FUENTE: BOLSA MEXICANA DE VALORES
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EM‘ERESAS QUE COTIZABAN EN EL. MMEX

DERECRHOS COMPOSICION DE
TOR PERSONAL
EMISORA ORIGEN GIRO PRODUCTOS SUBSIDIARIAS DECRETADOS SEC VENTAS POR NEGOCIO
| amosa Revestimientes S A deCV
Lamosa USA,Corp
. [TileCera Distnbutin,Inc.
Compaiila Consarcio . - o
Grupo Lamosa, fabricante de dedicado a Bevesummnms ,rémlcos. am[ar.ias Azleca, S A, Pago por dividendos a razon ad Producics Cedricos 51%
ladkillesia,muebles samtanos  ¥|iCeramic Trade, e s nduslia dala Sanitarios 2% 2801, E ]
SA daCV [adnilos fundada e diferentes N g de (.50 por gccidn en . A % 801, Empleados
: accesorios, adhesvos,yeso ¥ {iCrast 5 A : conslnccién el
{LAMOBA) 1880, en Menterray] negocios defa . 1 clrculacidn serie B. Otros %
. desarrollos inmobiianos Proyeso, 5 A
Nuevo teon construccion ' o
eneral de Minerales, 5.A.
adrilera Monterrey, S Ade GV,
ervictos Adm Lamosa S.A da CV
Resuitado de la Mec Ma, 5 A 48 C.V.
Grupo Macma compra de la Produccién y Pasias Gora,5 A de GV, Galetas fnas. 8%
' tri
SAdeCV || empresa Pulsbury || comerciaizacion | Fo01e%: galletas, hefadosy [iPastas Cora dala Laguna 8 A de GV No decrelo Industria Pastas Aimestidas 42% |} 1,031, Empeados
GMACMA) Com En da almontas chocolates finos Inmobiliana Kaunas, $A de CV abmenlcia Otres it
{ :’;;fy o4 inmobiliana Dupral, 5.Ade CV
omYom, SA deCW.
. Almentos y . Nutrisa S.A deC v,
Grupo Nutrisa, Alimentos, vitaminas, proteinas, . - -
' Sociedad creada productos Promociones Inmobilianas Nutrisa S A Industia Helado 8%
485,
A on 1993 maluraes de | Pro e nmobilara Nuliss, S 4 de GV No decreto alimenticia Productos natiraes 5% - Empieados
¢ belleza @ yoq . poradora Nulrlsa, S A de CV
Compaiila
Mexicana Estudios de factibildad,
Grupo Profasional || Independiente, superviston de obra, control de Dividendos en efactivo a i_"""“ ";‘i“"‘” " ;:
y Proyectos, fundada en 1974, Ingenlena basica calidad, serviclos de Internacional de Flaneacion y Proyectos [| razén de $0 72 seres, "A", Induslria dala ““’°" ﬂ:::" 2% 325, Empl
5A daCV que ofrace 9 topografia,mecénica da suelos, SadeCV "B, y "B-1" por cada conslruccién .
¥ por Superviciin de obr 10%
(PYP) servicios geomancia, planes y projamas clreulacidn Admwishacki de oba  55%
profesionalas en da presupuestos y coslos
[ngenieria.
Ingredientss 1%
Clorados 12%
Grupo Fundada en 1958 Distnbuya mas de 250 pruductos Dwidendos en efectva a Comarcio Ervases ;;"
Prove-Quim, come importadoradl Distnbucion de  {lquimicos, mezclado de solvertestProve-Cuim, S A, da C.V, 00 3 137 o ad
S.A.da GV, da preductos de [[productos quimiceg ¥ envasado de productos CCPQ.SA de CV fazén de $ 0038 por cada {oui hnotg % 2, B
o s X o accidn en circulacién agricola) Mezcias 1%
{GPQY} USA quimicos Pihwss 5
S&cones ke

Solvenies 9%
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pasteleria

panificacion

GERECHOS COMPOSICION DE
El PERSONAL
EMISORA ORIGEN GIRO PRODUCTOS SUBSIDIARIAS DECRETADOS SECTOR VENTAS POR NEGOGIO
Latinoamericana || Creada en 1977 Tabscos 5%
Ouly Free, bajo la modalidad jf Comereializacitn Bebidas ateohdilcas, labaco, i.:gfl;: :8‘:
SA. do GV, da" emprasas de produttos de pertumaria, reqalos y aimentos Aero-Boutiques de México S A da TV, Ma decrate Comercio Eiectibnora y adesantas 6% 703, Emplecos
libres de cansuma personal Abmentscidn 2%
{DUTY) “
jmpuestos Perfumes 4%
Industna de la Dividendos en aleclivo $0.91 Magios %
Maquinaria | e [ para movimiento de por accién en circulacidn quinana nuea
Diesal, S.a.de CV Cun51l;:|:a e deoe UJI;;D\;’enla Yerra, equipe de pavimentacldn, No Dispanible cupéin 1 y dividendo en i;‘::lna 6:5 fa ":;'ml:::’m 5:; 818, Empleadas
{MADISA) ruractt:innei gruas y menlacargas afachivo 30 1 por accion en Rafscciones ¢ sevicior  20%
clrcutaeién cupdn 2
Ho1pitat %
Ligencies 18%
- Dividendos en afeclivo linidad Terepls %
S s s, B
Complejo . ' $0.04840 seria L. por acelén uvacologie ™
Madica Sur, Conslituida en Integrado de rehabihtacibn osteaporasis, en circulacién cupdn 3 [rmagenciogls %
SA deCV, N g medica nuclear, Dperadora Medica Sur, S.A de CV . n ¥ Servicias Minidad [Fegnostico Clinke 5% 709, Empleados
1880 servicios parala . A dividendo en efeclivo $O 1507
(MEDICA} e gasiraentarologia hemodidlisis,in ie Ay B y$0 1583 L [Oslecporosis %
sal halolerapia, oncolegia, seae Ay B, y30 1550 sena Faedicina Huthear *
N par accien gn circutacién HemodidRirs 2%
somnelogia,
cupbin 4 Rotalotacapiy %
Creologhs 7%
Conceshones 5%
Agro Industng -
Exportadora S A.dd Expodacion de  [fFnutas congeladas Ahmsnlossy AhBmentos pocesedos  M0%
cv. Fundada en 1973 fresa congelada procesados Pepinex S A, de CV No decrele Alimenfos e ruins congeladas 0% 835, Empleados
(AGRIEXP)
Pasteleria Constiluida s Producciin y
1884 como $al6n || disinbucién de Pasieteria, panificacidn, i Pesteiena %
Francasa, Indusiria da Panificacida 1%
deié para 1323 productes de produclos gastrondmicos El Gloho da Occldente, SA daCV. No decrelo - 1954, Empleados
Sade CV, f abrerl leleria o8 alimenles. Otrox produclos 5%
(GLORO} ua reabierlc como! paslelefiay propics, Prods Gaskondmwe 10%
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DERECHOS COMPOSICION DE
SECTOR PERSONAL
EMISORA ORIGEN GIRO PRODUCTOS SUBSIDIARIAS DECRETAUOS VENTAS POR NEGOCIO
Produceidn y vental
da globos
Converudora Fundada en 1979 "
N melalizades y Globos melalizados . Gioboy %
s!:d:i"::‘, Ip :r:seem";;a;:;’ envasas flexlas, Envases flexbles Mo Dispanble Cup D;;sd:':ngos Y ::::rt';‘:’d?n Emcstes 55% 420, emplesdos
(CONVE;?)' ¥ ude fastica as1 como articutos Arliculos de fiesta ABcos da fiesla g
P dea para fiaslas y
animacidn
CArces 15%
%
o o
ahrica loca clase - o Lacieos 5%
g | monan | s | e i ot 34 oy e
coma empresa alimenticios, . . N No decreto Comercic fasixces W% Ha disponitle
SA DeCV. mixta wricos Imporiacién de prod Qua no se | Cilrica da G a SA Aezcizs y Materias %
{DERMET) om0 fabrican en Maxico Aitrad Wolll México S A da GV speciabades *
A0S %
general ulfaio de cobre L]
fHros I%
. Dataflux SA da CV.
Distnhucrén do por sa de oV
Grupe Dataflux Fundada en 1984 rc‘lodzc!oi Micro computadoras, perifericos ||[Genelec S A. do C.V Ventas Mayoreo 67%
BA deCV coma procesadors| relag:iona das con do computadoras, parlesy  |Iinterax de México SA da CV Dividendos Coimertio Vealss valor squegado  30% 1778, empieados
{DATAFLX) dn datos relecomunlcacion o zofware Macro compulo 5 A de CV Eduescidn
- M [ndusiria y Consiruciora 1a EstanzuelasS A
informatrca
e CV
Fotoluz creada en 1962 || Sociedad tenedora Productos Folograficos,
o . coMo de acciones cuyas|[servicios falogrélicos, homd[Fololuz Comerclal SA de CV Folofun SERVICIOS Fetogeala 3
s Arde v cor a l§ filales se dedican office, ara acondicionado, unﬂusl«ial SA de CV Financlera No dacrelo . Audn y vdea 3% 82, Empleados
FOT OLU.Z)- de arliculos al servicio teléfonia, linea blanca, otoluz SA de CV e Olros %
fotagraficos fotografico camputacion, foto acabado
Especializada en
Farrioni chsefiay s
SA daCV Fundada en 1956 {| comerciaizacién Preadas :ieﬁ:{:sm';::;bsos sexos, Efxﬁ";gﬂ“x\g‘?wos Ricasa S A No decreto S::RWCIQS Rope dé vasti 100% 180, Empleadas
{FERIONY) de prandas de ¥ - merco

veshr
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DERECHOS COMPOSICION DE
EMISORA ORIGEN GIRO PRODUGCTOS SUBSIDIARIAS DECRETADOS SECTOR VENTAS POR NEGOCIO PERSOMAL
Videa %
(Grupo tndustnal Gomo § A de C.V Lo v o
: rupo Industnal Gome e C. Lines blanca 15%
Gmpﬂs(;;rgerual Comerdializacion y Aparatos de uso domestico Promotares Eleciricos Y Planeaclén . Instumentos musicsles 1%
SA do CV Fundada en 1986}  distnbucion de paries y accesonos elactricos Empresarial $.A deCV No decrelo Comercio Coan nndo * 306, Empleados
(GbMOi aparatos efectncos| Chopin SA deCV Pisnos y lecades 2%
[Telecomunicationes Gomo S A, de GV Husice impiesa 1%
Teleforka celutar T3
Vados 1%
onstrucein y Matenales Playa Sabafo
A de C.V,
Empresa Operadora de Hotales paradora Turisfica y Holetera Playa
Venta de tempos compartidos [[Sabalo § AdeCV, Hoteles 1%
5 AG:;"F:: v Fundad: 10801 re wnw':'d?rad ! Adminstracion (Casarrolladora e Inmoblliaria Nautica et No d " Servicios Tiempo compartido  $3% 757, Empleados
(cmfe s undada en w’:nr:l’:ig ants el || stsefio.canstruccion y operacianlcie 8 A da C.v, o cearet ™ Bienes Rekces ¢ 18% :
Cid Rasort da mannas, ¢lub de tents, goif y [|EI Cld Gelf Country Club 5 A daC.V. Chb his
club nautice Marina Sabalo S.AdeCV.
peradora Club de Yates EI Cid
AdeCV Bersac S A da CV.
ngenlercs y Conlratistas
flconga Construcciones SA deC V.
Maquinana lconsa §.A de C.V,
Fenadora da N N ervicios Administralivos lconsa S A,
GConstruceion y Maquinaria rs
Grupo fconsa . acciones de L [Productora de agregados y Mezclas "
SA de CV, Sociedad fundada empresas Servicios Admln]slratlvo& lAstallicas S A deCV.  Aulopisias Mo decrelo industria data Productos para construedion 1,190, Empleados
{GICONSA) en 1931 dedicadas ala Proyactos concasionades de ICencesionadas de Chlapas Constnucabn 100%
conslruccién carraleras lAutopistas Concasionadas de Altiplane
IGrupo de hgenieria Eceldgica Il HDL&
consa Unién de Credilo de la
ndustria de ta Construccidn
Lépk da color 50%
Lipiz de grefilo B
Marcadoras 4%
. Manufactura, . Crayongs 1%
Grupo Dixon Constitura en || comarclalizacion || LoPices de colary da grafila, Indusiria de ta Pitwasde spua 1%
S do CW. 1963 |ds producios para] Purils, ceayones escolares o No depontle No decreto Transiormacie || Plastina 4 || 52T Emotesces
la escritura . Gisas 4%
Geemelria 3%
Corraciores 1%
Ciros 15%

Fuenle: Bolsa Mexicana de Valores
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COLOCACIONES REALIZADAS

SERIE'Y % DEL FINANCIAMIENTO VOLUMEN PRECIOS iIMPORTE IMPORTE FECHA CASA
EMISORA 1 EL CAPITAL SOCIAL DE ACCIONES EN PESOS ENPESOS || EN DOLARES || DEEMISION || DE BOLSA
CONVER B 33 44% 9593908 .40 80588827 10861028 ADI-98 BANORTE
DERMET B 3301% 18285000 3.30 60340500 8126667 Abr-96 GBM
AGRIEXP A 30.00% 52500000 071 37275000 4731351 Dic-96 BURSAMEX/SUR
TOTAL 1956 23749046
GFQ B 34 50% 25599000 2.80 71677200 9135673 Feb-97 BANORTE
GLOBO * 34 .86% 45484702 1.87 85056393 10774542 May-97 GBM
IBIPER B 15 01% 74600000 275 205450000 26829724 Jun-97 PROBU
DATAFLX B 16 50% 18510061 1269 234892674 29785658 Jul-97 GBM
GOMO ™ 21 09% 15151515 515 78030302 10033800 Sep-97 GBM
CiIDMEGA B 12.00% 89142857 1375 156000000 19981556 Sep-57 VECTOR
ﬂDUW 15.00% 16238000 620 100675600 12461856 Dic-97 PROBU
TOTAL 1997 118002608
CBIGF A 5 52% 1044814 2.00 2089628 231594 Jul-98 INTER
CBIGF B 5.52% $836613 2.00 3273226 362773 Jul-98 INTER
TCGTAL 1998 594367
FUENTE: BOLSA MEXICANA DE VALORES
INDICE DE BURSATILIDAD
EMISORA No.DE OPERACIONES IMPORTE INDICE DE BURSATILIDAD
MAY-OGT MAY- OCT octT | ser | aGo
BURSATILIDAD ALTA
coMo  * 789 249106920 9,962 9.830 9.600
GLOBO - 211 £6250690 8.603 9.390 8.B6O
DERMET B 257 29583980 8.354 8900 8540
DUTY - 274 28088530 8.145 8.670 8 300
DATAFLX B 400 20581170 8.030 9.030 38590
MADISA L 77 46225560 7.832 7.010 6650
BURSATILICAD MEDIA
CIDMEGA B 192 16172450 7.425 8.980 8,420
GMACMA B 49 20391740 7.072 7.050 6.620
GPQ B 101 6239030 6.870 B.040 7 650
MEDICA L 48 2126860 5.885 7.460 7.140
AGRIEXP A 35 2191160 5.874 6.300 3.830]
CONVER B 34 1981460 5.844 6870 6 710
BURSATILIDAD 8AJA
MEDICA B 25 6914010 5633 7.270 6.730
LAMOSA B 17 4627950 5597 6.510 6,210
GMACMA L 17 2734260 4.980 6.190 5680
MADISA B 2 585600 4.701 6.150 5.860
MEDICA A 18 858560 4.547 £.280 5,950
DIXON - 12 312420 2,956 5.030 5520
DIANA B 13 634450 3916 6.100 5540
GICONSA A 3 799500 3.781 5.850 5.610]
UNICA B 18 254000 3571 6.100 5790
ARISTOS A 4 176000 3.440 4.360 4.080
BURSATILIDAD MINIMA
GICCNSA L 3 366000 3.434 5,360 5.290
FERIONI A 5 143840 3,472 5,600 5.250
PyP 8 5 80160 3.061 5.400 5.150
LASEG - 2 325000 3.035 - -
REGIOEM B 9 50080 2765 4.920 4530
QBINDUS B 15 35000 2750 4,550 0.000
DIANA A 3 61200 2003 5.010 4600
IEM B 1 arso0 1698 3.800 2470
FOTOLUZ 8 8 22023 0.935 2.180 2460

FUENTE: BOLSA MEXICANA DE VALORES
EN £8STA RELAGION DE EMISORAS APARECEN TAMBIEN LAS RECLASIFICADAS
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e
ERNCIEALES DATOS DE BALANCE
JEMISORA Fﬁﬂlﬂdﬂﬂﬁﬂiﬁmf
* 1987-IV 1897-1i 1938-111 19497-IV 460711 1958-1l1 % 18871V 1997-1l 1698-1I! %
OFERTAS PUBLICAS
AGRIEXP 161768 149518 151690 e 39945 26098 70513 17019 121823 123420 121177 -1.82
BIGF ND ND XG0 NA ND ND 134820 N.A ND ND 188560 N A
IDVSEGA 1871802 1787002 1588984 1130 536534 586513 551893 -6.38 1335267 1497489 1437411 20,01
ONVER 265735 248914 277181 12.26 64560 41081 58554 3773 200776 205853 220627 7.18
IGATAFLX 1299591 837142 1005360 7.28 841979 537054 562872 4.81 457812 400088 442488 1060
[DERMET 450483 456113 512052 12.46 272148 235041 321544 36.97 188314 221072 191008 1380
DIXON 197442 183585 238850 46 02 49201 28775 59317 106 14 148240 134810 179543 33.18
3 377960 203381 507407 £.17 223558 243914 354674 45 4% 154401 61447 162733 148.56]
JFERIONI B4587 §7224 64653 241 7742 7864 11472 45.68 56845 48360 £3427 8.24
OTQR.UZ 190112 215234 171278 -20.42 188446 165128 165029 ~13.38 1666 20106 2245 -88 81
ICONSA 418153 A57026 443208 -3.02 232744 273737 281671 290 183408 183289 161538 -11.8
LOBO 443550 425996 450273 B.05 354 29378 A3259 47.25 412395 306618 417014 5.14
A 425108 417817 398157 518 170542 184194 170432 380 254565 253623 225725 «11,00
OO 4963878 aisa9 646278 102.1 254120 111415 345785 211.2¢ 242758 207404 265483 44,40
PO 273385 246077 276355 12.30 125511 93140 128976 31.42 147873 147937 147379 -0.38
ADISA 870164 543801 1252828 4847 557016 446585 764383 7118 413177 397216 483445 22.9
ECHCA 604708 853497 808137 8.51 55565 73761 53669 -27.24 538142 A79726 552468 15.1659
UTRISA 620970 65048 65080 o005 8393 5676 5700 0.42 56576 59372 53380 o0
FYP 154211 176732 126870 28N 30864 38361 23913 -34.23 1232326 140371 102957 -26.6
OTAL 8736618 1622896 8555188 2214 36509443 3143685 4111866 30.80 5037185 4579201 5443302 16.33
RECLASIFICADAS
CHEX 118664 121188 110607 213 277638 263062 312846 18.49 159174 ~142674 =184039 3600
LANZA 1172034 1240503 1445819 16 55 920778 BB3615 1153306 17.25 251256 256888 202543 128
Co 2651824 2321314 2827618 21.82 968840 BOG204 1023276 2691 1662883 1515010 1804542 19,11
RISTOS 12786851 1256599 1151561 -8.36 328222 319675 336479 526 850429 936821 815082 ~13.00
AFSA ND ND ND N.A N.D N.D ND NA RO N.D ND NA
AP 118417 BINS 102069 13.77 53246 48675 52142 742 83170 41040 49927 21.85
BARKA 333739 331147 345018 419 126149 131044 140820 7.3 207590 200103 204396 215
JOLANA 136428 134034 137301 244 59835 55809 50051 581 77762 78225 78250 0.03
[FIATLAS ND HND N.D NA ND ND ND NA RO ND ND N.A
SA 415184 531984 377416 2906 938821 770597 1074945 38.50 -524637 ~238603 697530 182
EM 891320 730729 6899473 531 462535 508674 438050 ~13 88 228784 230055 261423 13.64
O3A 1785681 1808573 2039584 7.41 836095 284550 1030323 16.48 262568 1014323 1009261 -0.50
RASEG 337288 329713 384540 19.69 174518 169575 212725 25.45 182450 160138 161915 13.60
OTONAL HD ND ND NA N.D N.D " ND NA ND N.B N.D N.A
PATRIA o08060 840529 1228301 45.25 576321 493807 §36639 89.85 326739 346639 202862 165
[PLAVICO 132512 137388 132020 -3.89 26894 26575 7544 4128 105618 110793 84476 ~14.73
QBINDUS 82010 15570 81018 7.2 56068 48786 58902 20.74 25941 26784 22116 -17 4
QTEL 120857 141683 132112 585 142340 136223 164454 18.12 5483 2760 -32342 -1271.81
REQIOEM 56680 382048 344877 -8999 242211 253379 220177 -9.5% 124469 129569 15500 ~10.86)
NICA 118137 123465 80416 2677 24 1 0 NA 118112 123454 90418 267
OTAL 10794456 10685658 11646548 291 6213736 5904221 7260280 2287 4580725 4795435 4358568 B4
QTAL DE WERCADO 18531084 18518552 212040365 14.80 §613179 9047916 11372166 25.69 S617890 470636 8831870 3.81

FUENTE : BOLSA MEXICAMA DE VALORES CIFRAS ACTUALIZADAS 2er. TRIMESTRE DE 1980




L3

PRINCIPALES VARIABLES FINANCIERAS POR EMISORA (OFERTA PUBLICA)

CHISORA ULTIMO . UPA A PIVG VALOR ACCIONES POR  UTILIDAD  UTILIDADA 32 CAPRITAL PERICDO VALOR DE
PRECIO 12 MESES CONTABLE SERIES(000)  TRIMESTRAL MESES CONTABLE ~ REPORTADO  MERCADO

AGRIEXP A 0 3000 2128 00141 0438661223 0,6870 175000 1150 -2468 120228 Mar-38 52500
CAMPUS A 0 1600 19.05 00084  0.773320445 0.2069 47974 -883 2027 40927 Mar-98 7676
CAMPUS B 0.2100 25.00 00084 1014983084 0 2069 . 193295 -883 2027 49927 Mar-98 40592
GLOBO  * 20000  12.87001287 0.1554 1245485116 1 6058 259616 25778 40346 416692 Mar-98 £19232)
GMACMA 8 2 0000 -8.07102502 -0.2478 0602409639 33200 52471 -15496 -16846 225725 Mar-98 104942
GMACHMA L 17200  -6.941087517 -0.2478  0.518072289 33200 15617 15496 -15846 225725 Mar-g8 26689
NUTRISA * 51000  46.81504221 01303 1.771556356 3.4433 17244 3777 2247 59380 Mar-98 105188
CONVER A 0.4986 7.8024 14898 14068 14099 220627 Mar-88

CONVER B 28000 5615724027 0.4986  0.358863030 7.8024 13378 14068 14099 220627 Mar-g8 37458
DIXON  * 56000  4.167907115 13436 1.038479369 5.3925 33285 31354 44734 179543 Mar-98 185452
GICONSA A 45080 -6 519849319 -06902 0560866476 8.0233 16709 -20470 -13879 161334 Mar-98 75191
GICONSA L 60000  -B.693132425 -0.6802  0.747821969 8.0233 3398 -20470 -13879 161334 Mar-98 20388
PYP A -5.5864 11.7204 899 -31644 -49073 102057 Mar-98

PYP B 134800  -2.502506086 55864 1.192792055 11.7204 7870 -31644 -49073 102057 Mar-98 110023
PYP B -5.5864 11.7204 15 -31644 -49073 102057 Mar-98

DATAFLX B 14800  5.277280859 02236  0.926798618 1.2732 335192 21839 74846 426769 Mar-98 395527
DERMET A -0.0071 2.3718 37100 4025 -570 190660 Mar-08

DERMET B8 38000  -535.2112676 -0.007+  1.602158698 23718 43285 4025 -570 190660 Mar-98 164483
puTY  * 21000  28.37837836 0074 1471928226 1.4267 107053 6324 7923 152733 Mar-98 224813
FERIONI A 62000  10.00322685 06198 1914762199 3.2380 16500 2324 10227 53427 Ma-98 102300
FOTOLUZ B 0.0190  -0.191532258 00992  0.461165049 0.0412 22222 3456 -5420 2249 Mar-98 422
FOTOLUZ A-t -0.0992 0.0412 30427 3456 -5420 2249 Mar-98

GOMO " 76000  6.742370476 14272 1.981023877 3 8364 75708 47999 85338 280449 Mar-98 575381
GPQ 8 22000 6560125112 0.3349  1.057133247 20811 68669 16209 22996 142910 Mar-98 151072
MADISA A 0.8957 7.3629 37784 48832 65084 481202 Mar-98

$ADISA B 3.0000 301295571 09957 0407448152 7.3629 13029 48832 65084 481292 Mar-98 30087
MADISA L 25000 2510796425 0.9957 0339540127 7.3629 14555 48832 65064 481292 Mar-98 36388
CIDMEGA A 0.0709 4.0045 35680 25189 23780 1342599 Mar-98

CIDMEGA B 10300 1452750353 00708 0257210638 4.0045 209595 25189 23780 1342509 Mar-08 308583
MEDICA A 26000 9594095941 00271  0.503846678 5.1603 38600 14619 2804 552463 Mar-28 100360
MEDICA B 16000  59.04059041 00271 0310059493 5.1603 51916 14619 2304 552463 Mar-98 83066
MEDICA L 16900  62.36162362 00271 0327500339 5.1603 16542 14619 2004 562463 Mar-g8 27956
CBIGF A 20000 1.246416552 16046 85442 -57658 188560 Mar-28 130884
CBIGF 8 2.0000 1.246416552 156046 52067 -57658 188560 Mar-98 104134

UP A=UTILIDAD POR ACCION
M D. NO DISPONIBLE
* MILES DE PESOS

FUENTE: BOLSA MEXICANA DE VALORES DATOS AL 30 DE OCTUBRE DE 1938
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PRINGIPALES VARIABLES FINANCIERAS POR EMISORA (RECLASIFICADAS)
—MISORA ULTIMO P UPA A BAVE VALOR ACCIONES POR  UTILIDAD  UTILIDADA t2  CAPITAL PERIODO VALOR DE
PRECIO 12 MESES CONTABLE SERIES(000)  TRIMESTRAL MESES CONTABLE  REPORTADO  MERCADO
PLAVICO * 03500 -1.201098147 -0 2914 0.11 30754 30720 8035 ~8951 94476 Mar-98 10752
QBIUNDIS A 25500 -B.946459413 -0.2895 2.85 09078 14613 2898 7050 22112 Mar-98 37847 67
QBIUNDIS B 26000 -B 931001727 -0.2895 2.85 0.9079 9742 .2898 7050 22112 Mar-08 25329.7]
REGICEM B 40600 B 405797101 0.4830 104 3.9087 27689 12877 13375 108229 Mar-98 112417 34
DIANA A 09000  12.60504207 0.0714 088 1.0284 6656 2709 5025 72420 Mar-98 81704
DIANA "B 0.8000 12 60504202 0.0714 088 1.0284 63564 2709 5025 72420 Mar-98 57207.6
IEM A 36000  2.923729137 1.2313 .45 8.0510 16532 34371 35912 260079 Mar-98 59515,
1ER 8 54000  4.385608705 1.2313 067 8.0510 15883 34371 39012 260979 Mar-8 85768 2
QTEL B 0.4300  -0.182943991 -0.7106 019 -0.6893 54573 -30895 -38778 -36527 Mar-98 7094.49
ACMEX  *At 00500  -0.019331142 -2 5865 0.00 -11.4986 8608 27335 -43648 194039 Mar-98 430 3
ACMEX  *Bi 00500  -0.019331142 -2.5865 000 -11.4988 8268 27335 -43648 184039 Mar-98 4134
GEASA 1 16500  -0.441105705 -3.7408 -0.15 -10.9398 8447 -116183 -226803 -B63308 Mar-98 13937 55
GEASA 2 0.5700  -0.152381971 -3 7406 -0 05 -10.9398 52184 116183 -226603 663308 Mar-98 20744.88
favosa & 6.6000 30.8411215 0.214 0.87 7.5998 120000 29513 25677 911870 Mar-98 792000
ALMACO *1 $0.2000 167020656 6 1067 029 35.4197 22000 167907 311121 1804542 Mar-63 224400
ALMACO *2 575200  9.419162559 6.1067 1.62 35.4197 28947 167507 311121 1804542 Mar-08 1665031.44)
ARISTOS A 176000  -197.752809 -0.089 0.88 20,3712 10000 9369 3560 814848 Mar-98 176000
ARISTOS 8 176000  -197.752809 -0.089 086 20,3712 30000 9369 -3560 814848 Mar-98 528000,
CBARKA A 0.6179  -11.03332857 -0.056 1.28 0.4827 215999 25782 23734 204395 Mar-98 1334657821
CBARKA 8 -0.058 0 4827 207477 26782 -23734 204398 Mar-98
ALIANZA “CP 45.0000  7.551338902 54295 0.91 45 0020 8500 37923 35292 292513 Mar-98 266500
LASEG * 3.2500 17 3056443 0 1878 0.71 4,5479 40000 18301 7513 181915 Mar-98 1300004
PATRIA * 0.5700 1339285714 04256 0.31 1.8291 160000 -36077 68095 292662 Mar-98 91200
CAFSA  ° 0.4990 420000 Mar-98 83580
FIATLAS * 15326 24500 Mar-98 37548 7
LOTONAL * 1.4545 24400 Mar-98 35489.8
UMICA A 0.0224 3.6166 2500 -1188 559 90416 Mar-98 0
UNICA B 0.9000  40.17857143 00224 0.25 36166 22500 -1188 559 90418 Mar-86 20250

U P.A = UTILIDAD POR ACCION

N.D. NO DISPONIBLE
* MILES DE PESOS

FUENTE: BOLSA MEXICANA DE VALORES DATOS AL 30 DE OCTUBRE DE 1998




CAPITULO 4

ALTERNATIVA PARA EL FINANCIAMIENTO DE LAS MEDIANAS
EMPRESAS.

El presente capitulo retomara lo expuesto en Jos capitulos anteriores con el objetivo
de presentar el modelo de Asociacion para Medianas empresas, como propuesta
alternativa de financiamiento mas acorde a las caracteristicas de los medianos
empresarios en México, contando con los recursos y mecanismos que ofrece el
sistema financiero mexicano, asi como los antecedentes de proyectos establecidos
con el proposito de impulsar a las medianas y pequefias empresas con amplio
potencial de crecimiento, a una reestructuracion y financiamiento, que den a este
sector un amplio margen de competitividad y productividad a nivel del mercado
interno y posibilite su insercién a la economia mundial.

De esta manera una vez revisados los distintos mecanismos, tipos de
financiamiento, y las distintas formas de organizacion a las que se pueden acceder
se procedera a demostrar que una asociacion de medianos empresarios que aliente
el desarrollo de este sector y que una vez consolidado, y valiendose de la
experiencia que obtenga por medio de la asociacion, en un futuro promueva la
creacién de un mercado para medianas empresas y pequefias que puedan
despuntar, con la caracteristica de emitir acciones de baja capitalizacion
independiente de la bolsa mexicana de valores, aunque regulada por las mismas
autoridades, seria una alternativa viable, ya que a su vez se aprovecharia la
estructura ya existente. Partiendo del analisis de las medianas empresas en cuanto
a su situacion actual, sus caracteristicas, posibilidades y sus necesidades reales de
financiamiento.

De manera que el proyecto este encaminado a dar una mayor participacién de los
recursos financieros a las medianas empresas, contando con la participacién de
instituciones puablicas y privadas como el Gobierno Federal, Gobiernos Estatales, la
SHCP, NAFINSA, Secretaria de Economia, Bancos y Grupos Financieros no
Bancarios, para su difusién y constitucién.
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La alternativa de financiamiento propuesta trata de enmarcar una posibilidad para las
medianas empresas de crecimiento y desarrollo, asi como la forma de
financiamiento acorde a las expectativas, necesidades y posibilidades de estas.

Por lo que en este apartado se describira el tipo de asociacion, que se conocera
como la Asociacion Mexicana de Medianas Empresas, y que se establecera
legalmente como sociedad de ahorro y préstamo (S.A.P.}), su estructura, funcion,
operacion y difusién, asi como en un futuro impulsar un mercado de baja
capitalizacion, sustentado y avalado por las distintas autoridades financieras del
pais, como parte de un sistema o alternativa para los medianos empresarios, que
busquen realizar sus proyectos que le garanticen una manera adecuada de obtener
recursos financieros.

4.1 MARCO LEGAL

Dentro de la Ley del Mercado de Valores en México, en lo relacionado a la creacion
y funcionamiento de organizaciones auxiliares de crédito y bolsas de valores, y como
sustento legal de la realizacion de la Asociacion Mexicana de Medianas Empresas
S.AP. Y en su momento, el mercado de baja capitalizacion, se presentan los
articulos que le confieren respaldo legal, tanto por parte de la Ley de Instituciones
Auxiliares de Crédito como de la Ley del Mercado de Valores.

4.1.1 Ley General de Organizaciones Auxiliares de Crédito.

Articulo 1°. - La presente Ley regulara la organizacién y funcionamiento de las
organizaciones auxiliares de crédito y se aplicara al ejercicio de las actividades que
se reputen en la misma como auxiliares de crédito. La Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico sera el argano competente para interpretar a efectos administrativos
los preceptos de esta Ley y, en general, para todo cuanto se refiera a las
organizaciones y actividades auxiliares de crédito.

Articulo 3° . - Se consideran organizaciones auxiliares de crédito a las siguientes:

a) Almacenes generales de dep0sito;
b) Arrendadoras financieras;

c) Sociedades de ahorro y préstamo;
d) Uniones de crédito;

e) Empresas de factoraje financiero;
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Articulo 5°. — Se requerira autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Piblico, para la constitucion y operacién de sociedades de Ahorro y préstamo.

Estas autorizaciones podran ser otorgadas o denegadas discrecionalmente por dicha
Secretaria, o la Comision.

4.1.2 Ley del Mercado de Valores.

Articulo 29. — Las bolsas de valores tienen como objetivo facilitar las transacciones
con valores y procurar el desarrollo del mercado respectivo, a traves de las
siguientes actividades:

a) Establecer locales, instalaciones y mecanismos, que faciliten las relaciones y
operaciones entre la oferta y la demanda de valores.

b) Proporcionar y mantener a disposicién del publico informacién sobre los valores
inscritos en bolsa y los listados en el sistema internacional de cotizaciones de la
propia bolsa, sobre sus emisores y las operaciones que en ella se realicen.

¢) Hacer publicaciones sobre las materias sefialadas en el inciso inmediato superior.

d} Velar por el estricto apego de las actividades de sus socios a las disposiciones
gue les sean aplicables.

e) Certificar las cotizaciones en bolsa.

f) Realizar aquellas actividades analogas o complementarias de las anteriores, que
autorice la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo a la Comision
Nacional Bancaria y de Valores.

Articulo 30. — Para la operacion de bolsas de valores se requiere concesion, la cual
serad otorgada discrecionalmente por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
oyendo al Banco de México y a la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores. El
otorgamiento de la concesidn se resolvera en atencidn al mejor desarrollo y
posibilidades del mercado, sin que pueda autorizarse el establecimiento de mas de
una bolsa en cada plaza.

Articulo 31. — Las bolsas de valores deberan constituirse como sociedades anénimas
de capital variable, con sujecion a la Ley General de Sociedades Mercantiles.
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Articulo 37. - Cada bolsa de valores formulara su reglamento interior, que debera
contener, entre otras, las normas aplicables a:

a) La admision, suspencién y exclusiéon de quienes representen en la bolsa a los
S0CI0S.

b) Los derechos y obligaciones de los socios.

¢) La inscripcion de los valores y la suspencidn o cancelacién de estos.

d) Los derechos y obligaciones de los emisores de valores inscritos.

e) Los términos en que deberan realizarse las operaciones, la manera en que
deberan llevar sus registros y los casos en que proceda la suspencion de
cotizaciones respecto de valores determinados.

f} Las normas de autorregulacién aplicables a sus socios y el procedimiento para
hacerlas efectivas.

El reglamento interior debera someterse por la bolsa respectiva a la previa
autorizacion de la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores.

4.2 DESCRIPCION DE LA PROPUESTA ALTERNATIVA

La propuesta de organizacion que se presenta en este trabajo es la creacion de una
asociacion a escala nacional perfectamente estructurada con el fin de ser el
organismo autdnomo que llevara el nombre de Asociacidon Mexicana de Medianas
Empresas con la figura legal de Sociedad de Ahorro y Préstamo, y tendra como
principal objetivo el apoyo y asesoramiento a medianas empresas con lo que estas
puedan cubrir los requisitos necesarios para obtener recursos financieros.

La idea es que en un futuro se fomente y rija un nuevo mercado de baja
capitalizacion, tomando como base la consolidacion y experiencia de la Asociacion,
y el analisis de lo que fue el Mercado para Medianas Empresas en México (MMEX),
mercado que por diversos motivos dejo de funcionar, pero al cual se le pueden
aprovechar muchos puntos positivos, en conjunto, con un fipo de asociacion como
los centros regionales CETRO-CRECE de los cuales se hizo referencia en el capitulo
uno, para obtener una mayor cobertura regional y por lo tanto un amplio margen de
operacion.

Esta organizacién trabajara para influir positivamente en los medianos empresarios,
con el fin de que se asocien y asi poder albergar a Ia gran mayoria de las medianas
empresas y pequefias en vias de crecimiento. A modo de contar con una
asociacion que promueva el desarrollo, el financiamiento y la capacitacidn de sus
asociados, ademas de que esta estara manejada por los mismos medianos
empresarios que conocen los problemas y carencias de sus empresas, y de igual



manera las causas por las que no han podido accesar a los recursos financieros gue
les permitan un desarrollo acorde a las exigencias de la eépoca actual.

La Asociacién alternativa que se propone tendra cobertura nacional e incluira
empresas medianas de todas las ramas de produccién, teniendo como objetivo el
financiamiento y desarrollo de este sector empresarial, asi como fomentar con bases
solidas en un futuro una vez consolidada dicha Asociacién, un nuevo mercado de
baja capitalizacion que en el anexo de este apartado se vislumbrara su posible
estructura en forma general y con las reservas correspondientes ya que se maneja
como un proyecto a futuro.

Podran inscribirse a esta Asociacion las medianas empresas que cubran
minimamente las siguientes caracteristicas:

Estructura administrativa bien definida.

Proyectos de desarrollo viables

Historial de operacion de por lo menos tres afios que acredite contar con finanzas
sanas.

4. Cubrir un costo de inscripcién que sera fijado en su momento variando entre
empresas de provincia y empresas del D.F.

W=

La cuota se destinara a sufragar los gastos en que incurra la asociacion, asi como
para la creacién de un fondo el cual se manejara a través de la bolsa mexicana de
valores directamente por emision de la Asociacién o por medio de los SINCAS con o
que se pretende contar con un margen de recursos gue posibiliten su operacion y
que a la vez sirva de ayuda a empresas en problemas en el corto plazo, las cuales
se podran beneficiar de estos recursos con tasas de interés mas bajas a la
existentes, y asi poder tener la capacidad financiera que permita otorgar
financiamientos, las cuotas se dividirdn en la inscripcidn anual y aportaciones
mensuales, las empresas que no cubran los requisitos y quieran ser parte de esta
Asociacion seran debidamente asesoradas para que en el corto plazo puedan cubrir
los requisitos de inscripcion, de igual manera sucede con las pequefias empresas
que demuestren tener la capacidad de desarrollo en el corto y mediano plazo.

Como fa asociacion en si no tendréa ganancias en el cortc plazo se negociara un
convenio con el gobierno en relacién a un periodo de gracia en el pago de impuestos
y con instituciones como Nafin para obtener apoyo mediante subsidios, esta
asociacion como parte del apoyo a sus asociados brindara asesoria y capacitacion a
sus asociados, asi como alternativas de financiamiento que permitan un mejor
manejo de los recursos dependiendo de! perfil y necesidades de la empresa.

Una vez realizada la constitucion de la asociacibn como Asociacién Mexicana de
Medianas Empresas S.A.P. se llevard acabo una asamblea general con el fin de
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decidir sobre quienes seran los dirigentes de la asociacion y establecer su
estructura gerencial, asi como el periodo de gestion y las fechas en que se retna el
consejo para analizar la operacién y actividades de la asociacion. La asamblea
tomard la decisién por medio de vofacién de los socios que de comun acuerdo
realicen y con lo que quedard conformado el consejo directivo y los niveles
jerarqguicos.

Este organismo adquiere el compromiso de ser profesional y dar asesoria y
capacitacion financiera, técnica y laboral para crear una nueva imagen a las
medianas empresas en la bdsqueda de ser mas productivas y atractivas a los
inversionistas, ajustandose a las necesidades gue exige la era de la globalizacion en
cuanto a la implementacién de técnicas de calidad total.

Dentro de las principales funciones de la organizacién aparte del financiamiento a
sus asociados, esta el de capacitar tanto a empleados como a dirigentes con el fin
de mantener una constante actualizacién de conocimientos, asi como el de la
creacion de una bolsa de trabajo que se encargara de seleccionar candidatos
acordes a las necesidades de la empresa.

4.2.1 Organizacion

Es el proceso o conjunto de situaciones en los que sé interrelacionan los factores de
la produccion, fuerza de trabajo, capital, tierra y administracion con el fin de crear
una estructura gerencial dentro de una empresa para resolver los problemas de
operacidon y manejo de recursos de la misma, otorgando estrategias y objetivos
congruentes al desarrollo futuro de la empresa.

4.2.2 Estructura Organizacional de Ia Asociacién
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4.2.3 Funciones de la Estructura Organizacional

Consejo Directivo: Es el encargado de llevar a cabo la toma de decisiones,
ademas, se ocupa de que la organizacion cumpla con el objetivo basico y sirva a sus
fines a través de un horizonte de planeacién de mediano y largo plazo fijando
politicas y objetivos estratégicos para lograr las metas fijadas.

Director General: Redacta informes, programas, planos y acuerdos, participa en
juntas del consejo, recibe informacién, estudia y aprueba programas y presupuestos
para las empresas asociadas.

Staff: Se encarga de prestar apoyo a la organizacion, a través de areas separadas
de la operacion tales como relaciones publicas, procesamiento de datos, control de
calidad, teniendo como principal tarea la habilidad para proponer soluciones a
problemas que puedan presentarse en la Asociacion.

Analistas Financieros: Son los encargados de estudiar la factibilidad de los
proyectos de las empresas y las posibilidades de ingresar al mercado de baja
capitalizacion, asi como de canalizar a otros mecanismos de financiamiento segin
sea el caso.

Estudios Econdmicos: Se encargaran de estudiar los instrumentos que se manejan
en los mercados de valores asi como de crear nuevos que posibiliten la mayor
bursatilizacion de las acciones y de interpretar el entorno economico del pais y del
medio internacional, con el fin de proporcionar una mayor confianza de inversionista
y emisores.

Direccion Administrativa: Se ocupa de adaptar la organizacién al cambio social y
tecnoloégico asi como de lograr la estandarizacién de mecanismos en distintas areas
como comercializacion, capacitacion, investigacion, finanzas y planeacion.

Departamento Juridico: Se encargara de todos los asuntos legales de la
organizacion asi como de asesorar a los empresarios en este rubro.

Direccion Regional: Su funcién principal sera el interrelacionar a todos los centros
regionales del pais, con el fin de tener la informacién necesaria de los hechos en un
tiempo y lugar de manera actualizada para una mayor eficiencia.

Asesores Financieros: Son los que trataran directamente con los empresarios con
el fin de brindarles un panorama mas amplio del universo de posibilidades con las
gque cuenta la asociacion y en especial el mercado de baja capitalizacion para la
obtencion de recursos financieros que promuevan el desarrollo de sus empresas.
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Difusién y promocion: Sera el departamenio que se encargue de llevar a cabo las
actividades de promocion y difusion del sistema alternativo y trabajaran en
conjuncién con instituciones financieras como Secretaria de Economia y Nafin.

Recursos humanos: Se encargard de las actividades de capacitacion vy
reclutamiento de del personal que laborara en la institucibn como asesores,
analistas, agentes financieros asi como de impartir cursos a empresarios y cursos de
actualizacidén a todos los niveles de la Asociacién.

4.2.4 Funciones de 1a Asociacién Mexicana de Medianas Empresas.

La Asociacion Mexicana de Medianas Empresas ofrecera capacitacion y
asesoramiento a toda la red de socios afiliados, a través de instructores externos
con temas de interés empresarial, con el apoyo de la secretaria de Trabajo y
Prevision Social y la puesta en marcha de programas de integracidon y
modernizacién en calidad fotal 1SO-9000.

Los asesoramientos estaran dirigidos a las areas de finanzas, administracion,
produccion, recursos humanos, ventas y servicio a clientes principalmente, y se
realizaran en forma de cursos, seminarios, conferencias y asesorias operacionales y
seran impartidos en toda la Republica.

Los objetivos que perseguira la asociacion en cuanto a financiamiento, capacitacion
y asesoramiento empresarial sé en listaran a continuacion.

a) Realizar una planeacién adecuada asi como la ejecucion de programas,
seminarios y politicas aprobadas por la Asociacidon Mexicana de Medianas
Empresas, en tiempos y lugares que permitan a los asociados un mejor
aprovechamiento en cuanto a su desarrollo.

b) Investigar, reunir y clasificar informacion relacionada con el mercado, la industria
y el sector empresarial con el fin de proporcionar un mejor asesoramiento y
actualizacidon de temas de importancia econémica a los asociados.

c) Lograr la participacidon de los organismos Estatales y Federales asi como de las
empresas asociadas en el aprovechamiento y optimizacion de los servicios que
brinda la Asociacién y que a su vez reciban asesorias con un nivel de calidad
total, oportunos y disponibles en las areas de mayor relevancia.,

d) Ofrecer un servicio eficiente y eficaz en la resolucién de problemas y necesidades
que los socios enfrenten en cuanto a financiamiento, soporte técnico y desarrollo
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f)

g)

de recursos humanos, elaboracién de proyecios financieros y proyectos de
inversion, asi como una adecuada seleccion del mecanismo por el cual se pueda
hacer de recursos para la realizacion de sus proyectos en las areas que la
empresa solicita.

Iimplementar en un futuro de manera eficiente y con expectativas de desarrollo, el
mercado de baja capitalizacion, asi como los medios por los cuales todos los
asociados puedan emitir acciones y gozar de los beneficios que ofrecen los
mercados de valores, de igual forma velar por los intereses de los inversionistas.

Realizar una adecuada promocién y difusion de este mercado en conjuncion con
organismos gubernamentales y privados, que forman parte del Sistema
Financiero Mexicano.

Ser una institucion de excelencia que otorgue un servicio oportuno, eficaz y
confiable a sus asociados.

Ser un enlace digno y respetado por las autoridades y organismos privados, en el
respaldo y defensa de los intereses comunes de sus asociados.

Ser un organismo que promueva el respeto y unién constante de sus asociados.

Dentro de los servicios que brindara la asociacion destacan:

Listado de las empresas asociadas, este sera un servicio especial que otorgué la
asociaciéon y que los inversionistas interesados en alguna empresa podran
consultar, dicho documento contara con la descripcion de la empresa, ramo e
industria, situacién financiera, estado de resultados y algunas razones financieras
con las que se podrd medir la capacidad de la empresa y su solvencia
econdmica, la cual se actualizara afio con afo.

Disminuir costos en términos monetarios, de espacio y de tiempo, permitiendo
un mejor manejo de los recursos en la empresa.

Promover distintos tipos de financiamiento a las medianas empresas con relacion
a sus necesidades y expectativas.

Que fomente el desarrollo empresarial, asi como la adecuada distribucion y
manejo de los recursos financieros.
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¢ Fungir como asesor juridico y que ofrezca un marco de legalidad y seguridad en
los intereses de sus asociados.

El éxito de la asociacion y por ende su buen desempefio en el desarrollo de las
medianas empresas esta en funcion de su eficiencia y productividad originada de la
capacidad de comprender los objetivos y metas de las empresas en comin con los
de la Asociacion y de una mentalidad de desarrollo permanente, por lo que la
Asociacion debera cumplir con las siguientes metas.

1. Consolidarse eficientemente como una organizacién de crédito.

2. Aplicar efectivamente los programas de financiamiento a las empresas
solicitantes.

3. Una vez constituida desarrollar planes de trabajo y coordinacién no solamente en
el ambito nacional sino también en el plano internacional, buscando su
consolidacién y el fortalecimiento en sus relaciones financieras y comerciales con
el proposito de proporcionar a sus asociados un mejor servicio que en un plazo
medio de la posibilidad de exportacion de sus productos.

4. En un futuro préximo y plenamente constituida fomentar la creacion y puesta en
marcha del mercado de baja capitalizacion.

La asociacion buscara homogeneizar la metodologia de valuacién empresarial con el
sistema financiero, con un doble fin; promocionar el acceso de una mayoria de
medianas y pequefias empresas al mercado de baja capitalizacion y a la vez
promover la reestructuracion administrativa y tecnoldgica de estas empresas, que
aun no hayan alcanzado el nivel optimo para su insercion en el mercado de baja
capitalizacion. Canalizando a estas a otro mecanismo de financiamiento acorde a su
momento y necesidades brindandole la asistencia necesaria para la obtencién de
recursos que le permitan poner en marcha sus proyectos cambiar su estructura y
finalmente insertarce al mercado de baja capitalizacion.

Por esto la Asociacion Mexicana de Medianas Empresas tendra el compromiso de
apoyar a las medianas y pequefias empresas para que logren por si mismas su
desarrollo, mediante la identificacion de sus necesidades y el acercamiento a Ias
herramientas apropiadas de financiamiento segin sea el caso, por lo cual la
valuacion estara dirigida a:

Determinar los principales problemas.

Delimitar las causas que los originan.

Definir sus fortalezas y debilidades.

Evaluar la posicion de competitividad de la empresa.
Determinar las oportunidades y los riesgos.

. & & & B
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¢ FElaborar un plan de accién.

Como resultado de esta valuacion y el trabajo en conjunto de la Asociacion, los
empresarios deberan en un plazo no mayor a seis meses presentar resultados
visibles y tangibles, en materia de ingresos, utilidades, administracion de su ciclo
financiero, liquidez, reduccion de costos y creacion de empleos, lo que les permitira
por consiguiente [a entrada al nuevo mercado de baja capitalizacion.

4.3 PROMOCION Y DIFUSION DE LA ASOCIACION

La participacion de instituciones externas sera de gran ayuda y jugara un papel muy
importante en la realizacion de este proyecto alternativo, tanto en su creacion como
en su desempefio, por lo que instituciones como Bancos, Sociedades de inversion,
el Gobierno Federal, Nafin, Secretaria de Economia y Bancomext, son primordiales
para este proyecto.

Dentro de esta tarea de difundir y promover, tanto la Asociacidon como el mercado de
baja capitalizacion sera de suma importancia las actividades de promocidon que
realice la misma Asociacion y que se desarrollara mediante la utilizacion de agentes
financieros especializados en [a promocién y asesoramiento, a los medianos y
pequefios empresarios, los cuales se reclutaran y se capacitaran a través del
departamento de recursos humanos de la Asociacion entre las distintas
universidades del pais. Estos tendran la funcidn de promover la insercién de las
empresas en este sistema alternativo, via trato directo con los mismos o por medio
de mecanismos de promocién como el telemarketing, lo cual no tendria un gran
costo ya que se contratarian por honorarios en forma de comisiones, ademas que
tener el respaldo de instituciones como Nafin, Secretaria de Economia, Bancomext y
la banca comercial, en la tarea de difundir y promover ei sistema propuesto.

4.3.1 Bancos

Por medio de los bancos se podria alentar a las empresas endeudadas que
califiqguen para ello a sustituir deuda por capital al realizar ofertas publicas primarias
de acciones al publico inversionista, y lograr reducir el monto de sus pasivos
morosos.  Esta medida permitiria a los bancos bajar los niveles de su cartera
vencida, al mismo tiempo que daria a los empresarios con problemas de liquidez la
oportunidad de capitalizar sus empresas a través del financiamiento logrando
obtener cierta solvencia financiera.

Los proyectos empresariales de arranque en una region en particular podrian ser

financiados en parte a través de un Mercado de Baja Capitalizacion, mediante el cual
se efectuarian ofertas pablicas de acciones principalmente practicas, ya que los

99



inversionistas potenciales tendran una nocion y opinién preexistente acerca de los
accionistas locales y socios fundadores en cuanto a su habilidad, experiencia,
solvencia financiera y honestidad. Muchas empresas altamente endeudadas
obtendran utilidades operativas, pero los costos del servicio de su deuda son
prohibitivos. Dentro del sistema de mercado de baja capitalizacion, los bancos
acreedores podrian promover que las empresas medianas y pequefias altamente
endeudadas y que califiquen para ello, substituyeran deuda por capital realizando
ofertas primarias de acciones.

Esto contribuiria a que los bancos lograran reducir sus indices de cartera vencida,
mientras que los empresarios lograrian capitalizar sus compaiiias.

4.3.2 Sociedades de Inversion

Dentro de las alternativas existentes de captacién de recursos de inversion la
incorporacion de sociedades de inversién comunes, en instrumentos de deuda o de
capital, dara fortalecimiento y buen desempefio de la Asociacidén y en el largo plazo
puede ser una parte muy importante dentro del futuro mercado de baja
capitalizacion, ya que de esta manera tendra acceso el pequefio y mediano
inversionista en dicho mercado.

Por sus caracteristicas, estas sociedades constituyen un vehiculo de acceso a los
inversionistas de poco poder econdémico.  Las Sincas (Sociedades de Inversion de
Capital) tienen como su principal objetivo el desarrollo de la pequefia y mediana
empresa. Hasta ahora no han tenido el éxito esperado. Entre otros obstaculos, las
Sincas se han encontrado, tanto en compafias sujetas a inversion como en
empresas ya promovidas, informacion corporativa no siempre confiable y la falta de
presentacion oportuna de los estados financieros certificados por contadores
publicos externos. Tampoco existen mercados organizados para realizar la venta de
tenencias promovidas cuando deciden efectuarlas.

Una Asociacion como la propuesta y en el futuro un mercado publico para empresas
medianas y pequenas aliviaria estas barreras. Las companias publicas tendrian que
cumplir con los requisitos legales establecidos que incluirian, entre otros, la
publicacion estrictamente puntual de estados financieros certificados por auditores
externos. Un mercado de baja capitalizacion podria desempefiar un papel importante
en las colocaciones promovidas por las Sincas de empresas en etapa de
crecimiento. E! acceso a un mercado puablico facilitaria tanto la compra como la venta
de tenencias de portafolio. La interaccién entre Sincas y un mercado publico para
empresas medianas y pequefias formaria una positiva sinergia en el desarrollo del
pais.
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4.3.3 Participacion del Gobierno Federal.

Un gran obstaculo para la conversion de comparfiias 0 negocios familiares es decir
que carecen de una buena direccién o de una adecuada estructura en empresas de
propiedad publica que tienen socios, buena esfructura y sin problemas fiscales ha
sido lo referente a las normas contables de los negocios familiares poco estrictas y
con estados financieros que no muestran suficiente transparencia corporativa con
vista a su transformacion en compafias de propiedad publica que puedan emitir
acciones. Por lo que se reduce el nimero de empresas en posibilidades de obtener
recursos por este medio, y que sin lugar a dudas fue parte fundamental en el poco
desempefio operativo que tuvo el MMEX y de la Bolsa Mexicana en general.

Debido a este fendmeno, muchas compafias necesitadas de capital se desaniman a
intentar reunir capital mediante ofertas piblicas, lo cual ha limitado en conjunto los
listados de la Bolsa Mexicana de Valores, y fue una de las causas de que el
Mercado de Medianas Empresas (MMEX), no tuviera el éxito deseado durante su
operacion, por lo que se esperaria que de la misma manera, influya en los listados
potenciales en un nuevo mercado de baja capitalizacion. Una manera de aminorar
esta tendencia y los temores de los duefios de compafiias de propiedad familiar que
quisieran frasformarlas en comparfiias publicas, seria la obtencidn de un acuerdo
para establecer una alianza fiscal, oficial y no retroactiva entre los empresarios y las
autoridades fiscales.

En caso de que acordara esta alianza fiscal entre el gobierno mexicano y los
propietarios de compafiias mexicanas que listarian y venderian acciones en el nuevo
mercado de baja capitalizacion perfectamente regulado, ambas partes se
beneficiarian ya que por primera vez muchas empresas mexicanas tendrian acceso
a capital mediante los mercados pulblicos de valores y el gobierno mexicano se
beneficiaria de los ingresos futuros derivados de compafiias en crecimiento
obligadas a cumplir los estrictos requisitos contables y de transparencia
establecidos para las firmas de propiedades publicas por lo que es de suma
importancia una tregua entre la Asociacion y el Gobierno con el fin de vislumbrar un
mejor futuro para las medianas empresas y para el pais ya que de esta manera se
consolidarian las cadenas productivas (pequefia-mediana-gran empresa),
fortaleciendo a su vez todo el aparato productivo.

4.3.4 Nafin, Secretaria de Economia y Bancomext.

Nacional financiera dentro de sus funciones tiene como prioridad el apoyo a diversos
tipos de empresas medianas, pequefias y grandes aunque en términos reales el
mayor apoyo lo obtienen empresas manufactureras, por lo que se necesita que esta
institucién diversifique mas su apoyo en las demas ramas de la produccion, y que en
conjunto con la Asociacion Mexicana de Medianas Empresas, se otorgue asesoria y
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capacitacion técnica con el propdsito de reestructurar administrativa vy
tecnologicamente a las empresas que quieran inscribirse a esta asociacion, con lo
cual puedan de igual manera emitir acciones en el mercado de baja capitalizacion.

Por otra parte ya que Nafin ofrece recursos a empresarios por medio de la banca
comercial actuando como banca de segundo piso, por lo que Nafin se ha convertido
en un mecanismo que no tiene la capacidad de acercamiento, hacia el sector de las
medianas y pequefias empresas, y volviéndose una institucion de ventanilla y en
términos reales no ha funcionado para los fines que fue creada. Por lo que seria de
mas ayuda que una parte de estos recursos se canalizara al fondo de
financiamiento de la Asociacién, con la misma intencién pero eliminando el costo de
Intermediacion de la banca.

Por ultmo y para fines del proyecto alternativo es decir la realizacién de la
Asociacion y creacion del mercado de baja capitalizacion, Nafin debera promover la
inscripcion a esta Asociacion de empresas que soliciten financiamiento o de
empresas que mantengan en cartera, también debera trabajar en conjuncién con la
Asociacion en la implementacion de sistemas de capacitacion, asesoria técnica, con
el objetivo de fomentar una nueva cultura empresarial, que propicie un desarrollo
mas sano y un nivel de competitividad acorde a nuestro tiempo.

La Secretaria de Economia serfa la dependencia encargada de promover esta
alternativa de financiamiento y desarrollo de la mediana empresa en México, ya que
entre sus funciones destaca la facultad de promover esquemas viables de desarrollo
para medianas y pequefias empresas, asi como el de otorgar la autorizacion
correspondiente para que las empresas puedan obfener su inscripcion en la
Asociacidon Mexicana de Medianas Empresas.

Bancomext al ser el banco de desarrollo que tiene como propdsito fundamental de
apoyar a las empresas que ofrecen productos y servicios que frasciendan las
fronteras, podria brindar apoyo a las compafias que quieran inscribirse a la
Asociacion no solo ofreciendo recursos sino también capacitacion, por medio de un
plan basado otorgar capital de arranque y direccion estratégica a las empresas que
se inscriban a la Asociacion, con lo que se podria cerrar €l circulo de apoyo a la
exportacion.

4.4 OBJETIVOS GENERALES DE LA ASOCIACION

Fomentar el crecimiento econdmico de las medianas empresas e institucionarlas con
el objetivo de su registro en el mercado de baja capitalizacion.

Introducir y promover el registro de nuevas empresas medianas y pequefias en la
Asociacién y en especial al mercado de baja capitalizacion.
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Facilitar la instrumentacion de los planes de diversificacion accionaria y de
capitalizacion para la mediana empresa.

Apoyar a la mediana empresa de modo que logre su institucionalizacion y pueda
obtener financiamiento a largo plazo a través del nuevo mercado de baja
capitalizacion.

Los consultores se dedicaran a la consultoria financiera y de inversion en las
siguienies areas:

Colocaciones publicas y privadas
Fusiones y adquisiciones

Valuacion de proyectos

Confratacion y renegociacion de pasivos
Gestion de instituciones financieras

Como apoyo a los asociados se brindara software para analisis financiero,
evaluacion de proyectos, elaboracion de presupuestos y proyecciones financieras,
de igual manera se dara asesoria en proyectos de obtencion de fondeos en los
mercados locales o regionales con perspectivas hacia los mercados internacionales
de deuda o capital, explotando al maximo la creatividad y experiencia en la
consecucién de recursos en situaciones donde las fuentes tradicionales de
financiamiento no son viables.

Se apovyara a los asociados en las fases de:

Valuacion de acciones.

Desarrollo de estrategias de venta.
Determinacion del mercado objetivo.
Promocion y presentacion del proyecto.

Por medio de la detencién de sus necesidades de financiamiento, se desarrollara
una estrategia que garantice la consecucion de sus objetivos. Implementando
metodologia y modelos de valuacién.

Promover una estrecha vinculacién entre los miembros de la asociacién y sus

representantes legales con el fin de que exista una inter comunicacion en todo el
pais y una adecuada informacién de parte de los empresarios.
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Velar por los intereses generales del sector medio de la produccién a nivel Republica
y por los intereses individuales de sus asociados, asesorandolos y representandolos
en todos sus asuntos propios de su actividad econdmica.

Estudiar todos los problemas que planteen las necesidades de las medianas
empresas en materia de financiamiento, capacitacion y tecnologia.

Cooperar con los distintos organismos que regulan la actividad econdmica, los
Gobiernos Federales, Estatales y Municipales en el estudio de las leyes,
reglamentos y disposiciones de caracter general que afecten directa e
indirectamente la mediana empresa.

Crear y sostener una publicacion periddica, que serd el drgano oficial de la
asociacion y se ocupara exclusivamente de temas de interés en la industria y
comercio empresarial.

Servir de mediador en los conflictos que puedan presentarse entre los asociados
comprometiéndose a resolverlos de la mejor manera y en beneficio de las entidades
en conflicto que se someteran a su fallo por medio de un compromiso escrito.

Obtener informacion y analizar todo tipo de pormenores, asi como toda clase de
material relacionado con el entorno financiero, tecnolégico, comercial, legislativo ¢
gubernamental, nacionales o internacionales que afecten o se relacionen con las
medianas empresas, estableciendo y manteniendo las mas estrechas relaciones con
los organismos en México y el mundo, para poder alcanzar los objetivos de la
Asociacion.

Establecer servicios de informacién y orientacion para responder a las necesidades
especificas que surgen en la operacién cotidiana de las empresas como puede ser:

Informacion sectorial.

Proveedores de bienes y servicios.
Mercado y clientes.

Tramites.

Programas de comercio exterior.

Ferias y exposiciones.

Requisitos para exportacién e importacion.
Contabilidad y finanzas.

informacion legal.

e & & & & & & & 8

En general, realizar las actividades de financiamiento, asesoria, capacitacion y
fomento al desarrollo de las medianas empresas.
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Otros servicios que la Asociacion pondra a disposicién de los asociados como parte
integral y que pueden ser de gran utilidad para los empresarios son:

Cursos, seminarios, conferencias y asesorias: que seran impartidas en toda la
republica por instructores especializados.

Servicio de Biblioteca: Este servicio contara con un gran acervo documental sobre la
industria y el sector empresarial.

Videoteca: donde se contara con cintas especializadas para la capacitacion interna
del personal de cada empresa que lo solicite, sobre diversos temas; como
produccion, finanzas, administracién, tecnologia, ventas y mercadotecnia, etc.

Bolsa de trabajo: Se proporcionaran candidatos que cubran las especificaciones y
perfiles para cubrir vacantes en las areas operacionales de la empresa, con un
porcentaje minimo de recuperacion dependiendo de la vacante.

Asesorias en Normas de Trabajo: Este servicio cubrira registros de capacitacion,
seguridad e higiene y proteccion civil.

Los objetivos que perseguira la Asociacion con la creacién y promocion de la bolsa
de trabajo sera:

Proporcionar a sus asociados candidatos que relnan los requisitos del puesto y el

perfil solicitado por la mediana empresa garantizando la pronta cobertura de las
vacantes que se generen en las empresas asociadas.
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4.5 BENEFICIOS DE ACCESAR AL SISTEMA ALTERNATIVO

Los beneficios que pueden obiener las medianas empresas al inscribirse en la
Asociacién Mexicana de Medianas Empresas, son:

Financiamiento mas acorde a las caracteristicas de los medianos empresarios en
México, contando con los recursos y mecanismos que ofrece el Sistema Financiero
Mexicano.

Impulsé a las medianas y pequefias empresas con amplio potencial de crecimiento,
a una reestructuracion y financiamiento, que den a este sector un amplio margen de
competitividad y productividad a nivel del mercado interno y posibilite su insercion a
la economia mundial.

El compromiso de que el manejo sera honesto y que las metas con las que fue
trazada la Asociacion seran cumplidas, ya que estara manejada por los mismos
medianos empresarios que conocen los problemas y carencias de sus empresas, Y
de igual manera las causas por las que no han podido accesar a los recursos
financieros que les permitan desarrollarse.

Cobertura nacional que incluira empresas medianas de todas las ramas de
produccion, teniendo como objetivo el financiamiento y desarrollo de este sector
empresarial, asi como fomentar con bases sélidas la exportacion de sus productos.

Contar con recursos por medio de un fondo de la Asociacion que posibiliten su
operacion y que a la vez sirva de ayuda a empresas en problemas en el corto plazo,
las cuales se podran beneficiar de estos recursos con tasas de interés mas bajas
que las existentes.

Asesoria y capacitacion financiera, técnica y laboral para crear una nueva imagen a
las medianas empresas en la blsqueda de ser mas productivas y atractivas a los
inversionistas, ajustandose a las necesidades que exige la era de la globalizacién en
cuanto a la impiementacién de técnicas de calidad total.

Una vez establecida la Asociacién, en un futuro con la implementaciéon de un
mercado de baja capitalizacién, las empresas medianas podran obtener socios en
lugar de acreedores, por medio de la emisién de acciones y de esta manera facil
acceso al financiamiento de la empresa sin que esto de lugar a la perdida del control
de la misma, por medio de la emisidbn de acciones con voto limitado, mayor
proyeccidn y crecimiento, liquidez y solvencia, incremento en el valor de sus
acciones en el mercado prestigio e imagen, reconocimiento nacional e
internacional.

106



ANEXO CAPITULO 4

A-4 MERCADO DE BAJA CAPITALIZACION

Estimular de nuevo la economia interna del pais es prioritario, y un paso debera
consistir en la creacion de un mercado de baja capitalizacidon mucho mas apegado a
las necesidades de las medianas empresas, donde se tome en cuenta realmente a
este sector y se apoyé con recursos para su desarrollo. Se requiere de un nuevo
mecanismo de mercado de capitales para financiar satisfactoriamente el crecimienfo
del sector privado en México

La Asociacion Mexicana de Medianas Empresas, puede ser la base para lograr ese
mercado con bases firmes dado la experiencia que se adquiera con la operacion de
la misma. El mercado de baja capitalizacion podria respaldarse por la Asociacién
y operarse en los centros urbaneos con la participacion de intermediarios regionales y
nacionales dentro de una red de cobertura nacional de terminales operativas
utilizando el sistema SENTRA que proporcionaria una herramienta de operacion
transparente, y plenamente confiable.

Este sistema permitiria la estrecha y permanente relacién con los intermediarios y
sus operadores mediante una plataforma de manejo simplificado para los usuarios y
de gran adaptabilidad a los requerimientos de operacion de los bancos y casas de
bolsa, el sistema esta estructurado en una plataforma Windows lo que permite la
interaccion, consulta y activaciéon de diversas pantallas, con gran flexibilidad de
configuracién, un amplio repertorio de funciones y con la velocidad que permite
agilizar la toma de decisiones. Los usuarios, disponen de este sistema con amplia
capacidad para realizar diversas operaciones en forma simultanea, dentro de un
esquema plenamente apegado al régimen juridico vigente y bajo la regulacién y
supervision de las autoridades financieras.

Lo que facilitaria el desarrollo de mercados de capital locales y regionales. No se
requeriria de construcciones ostentosas ni recintos de remates ya que se pueden
utilizar los establecimientos ya creados como son los centros de desarrollo regional
(CETRO-CRECE). El mercado potencial consistiria en las empresas medianas,
pequenas y hasta empresas familiares.

El mercado de baja capitalizacién se diferenciara de las bolsas de valores por el uso
de operadores independientes interconectados a ftravés de terminales de
computadora y sistemas electronicos de telecomunicaciones en los distintos centros
regionales del pais. Este mercado ser& descentralizado y no pertenecera a ninguna
bolsa de valores, mas bien serd parte de la Asociacion Mexicana de Medianas
Empresas(AMME), que sera quien la dirija en conjuncion con la Asociacion Mexicana
de Intermediarios Bursatiles (AMIB) y la Comisién de Desarrollo de la Pequefia y
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Mediana Empresa de la camara de senadores y sera debidamente regulada por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), el Banco de México y la Comision
Nacional Bancaria y de Valores.

Al establecerse en México el nuevo mercado electronico para empresas medianas y
pequefias, éste debera ser de propiedad independiente y su operacion debera
llevarse a cabo aislandolo de cualquier otro mercade de valores organizado. Su junta
directiva consistiria primordialmente de empresarios de dichas compafias,
economistas, contadores publicos, abogados especializados en mercados publicos
de valores, profesionistas en auditoria integral, representantes de camaras
nacionales de diversas actividades productivas y miembros de la comunidad
financiera de México especializados en valores de un mercado para compafias de
baja capitalizacion.

Una empresa intermediaria, posiblemenie ya miembro de la Bolsa Mexicana de
Valores, podria solicitar una membresia para el nuevo mercado mexicano de baja
capitalizacion (MBC). La solicitud de membresia se someteria a la consideracion de
las autoridades regulatorias federales que correspondan, en este caso la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico, el Banco de México y la Comision Nacicnal Bancaria
y de Valores, y de ser necesario, se dirigira a la Asociacion Mexicana de Medianas
Empresas, estas autoridades serian las responsables de establecer los lineamientos
cuantitativos y cualitativos que regirian a este mercado y sus miembros.

Sin embargo las autoridades federales podrian, cuando se considerard conveniente
relegar responsabilidades. El mercado de baja capitalizacidn podria funcionar como
una entidad que tendria |la responsabilidad de regular y supervisar sus propias
actividades.  Un mercado electrénico para empresas de baja capitalizacion podria
facilitar la colocacion de ofertas publicas pequefas, que podrian ser establecidas
tomando como base las cotizaciones que se hicieron en el Mercado para Medianas
Empresas en Meéxico (MMEX), para calcular un porcentaje adecuado en cuanto a las
empresas inscritas, que fluctien entre un cinco y un diez por ciento equivalente a la
emision mas pequefa hecha en el Mercado para la Mediana Empresa Mexicana,
durante su operacion.

La operacién de los mercados electronicos deberd ser considerablemente mas
economica que la de los mercados actuales. El costo de transaccion en una
institucion grande y altamente estructurada, como la Bolsa Mexicana de Valores, es
practicamente un imposible para un mercado de empresas de este tipo es decir de
baja capitalizacion, aunque las autoridades que rigen el mercado de valores y por lo
tanto 1a bolsa mexicana de Valores debe ser la misma a modo de que se otorguen
todas las facilidades en la implementacion de este nuevo mercado y se utilicen todos
los mecanismos e instituciones con los que cuenta el Sistema Financiero Mexicano,
por lo que a continuacion se en listan las instituciones que regularian el nuevo
mercado de baja capitalizacién en México.
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A-4.1 Consultores Financieros para el Mercado de Baja Capitalizacion

La figura de consultor financiero del mercado de baja capitalizacién serd un
segmento separado y regulado por la Asociacion de intermediarios financieros en
conjuncion con la Comisién Nacional Bancaria y de Valores. Tomando como
consulfor a cualquier especialista autorizado para desempefiarse como operador y
como representante de una posicion accionaria dispuesto a comprar o vender
acciones de una emisora para su posicion propia de manera regular o continua y a
someter sus posturas competitivas y de buena fe en el sistema operativo del
mercado de baja capitalizacion.

De esta manera se buscara garantizar la sana competencia entre los distintos
agentes y operadoras en los distintos centros de trabajo regionales.

Cualqguier agente, operador o casa de bolsa que desee actuar como consultor del
mercado de baja capitalizacion debera solicitar su registro en la asociacion de
intermediarios bursatil.

Las centrales de computacién y comunicacion, que integraran la red electronica
nacional de estaciones de trabajo regionales, seran responsables de procesar el
volumen diario de operaciones entre las empresas asociadas.

Los consultores de este mercado se obligaran a indicar el nimero de acciones de
una emisora en particular que este dispuesto a comprar o a vender, asi como el
accesar esta informacién al sistema por medio de su terminal, también respondera
por sus posturas respetando cualquier orden recibida.

Se impondran limites de operaciones sobre la actividad de los consultores de este
mercado en lo que se refiere a los mercados “casados” y “cruzados”. Un mercado
casado ocurre cuando una postura de compra es igual a la postura de venta de otro
operador. El mercado cruzado es cuando la postura de venta es inferior a la de
compra de otro operador. En este sentido se responsabilizara al operador de
asegurarse de no casar o0 cruzar el mercado.

Es importante destacar que uno de los principios de actuacidon de los consultores del
mercade de baja capitalizacion, serd buscar la consolidacidn de las actividades
definidas en todo plan de accién a través de los recursos con los que ya cuenta la
empresa, 0 canalizarla a los diferentes mecanismos de fondeo que le permitan la
insercion al nuevo mercado por medio de la emision de acciones.

Los consultores autorizados en cualquier accién en particular, harian el mercado en

dicha emisora desde su estacion de trabajo en cualquier sucursal dentro de la misma
red de intermediarios financieros.  Sin embargo, un intermediario no esta limitado a
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operar Unicamente una estacion de trabajo por emisora que cubre como consultor
regional. Puede hacer mercados en la misma accion desde diferentes sedes, sean
sus sucursales o su oficina matriz, donde quiera que se localicen.

Toda la informacion sobre cotizaciones, posturas, ultimo precio y volimenes hechos
se obtendran en tiempo real, al mismo tiempo se podran ejecutar operaciones de
compraventa por medio de cualquier estacion de trabajo autorizada dentro del
sistema operativo nacional.

No deben de existir limitaciones respecto al numero de emisoras en las que pueda
participar un consultor autorizado, ni en la localizacién o cantidad de estaciones de
trabajo de cada intermediario, siempre y cuando se cumplan con los lineamientos
preestablecidos.

Las acciones de empresas operadas principalmente en mercados regionales,
pasarian gradualmente a ser acciones operadas a nivel nacional, en respuesta a la
mayor difusién y demanda en el mercado, sin costo ni esfuerzos adicionales, por el
sistema de consuliores regionales multiples. Dadas las facilidades electronicas de
integrar un sistema operativo con otros de alcance nacional e internacional.

La funcidn del consultor regional caeria dentro de una categoria diferente y siendo
este un proceso fundamental al sistema de mercado, debera ser regulado
cuidadosamente, responsabilizando a los participantes de acatar elevadas normas
de ética profesional. Los consultores necesariamente deberian solicitar autorizacidon
por separado para cada una de las emisoras en las que pretendiesen operar.

Las caracteristicas de consultores regionales son las siguientes:

+ Casas de bolsa pertenecientes a un grupo financiero nacional, que promuevan
las acciones de medianas empresas mejor consolidadas en el mercado.

e Casa de bolsa mexicanas independientes con una o varias sucursales
localizadas en ciudades grandes del pais y promoverian acciones de todo tipo de
empresas.

» Casa de bolsa regionales que podrian ¢ no formar parte de grupos financieros
autorizados y promoverian empresas regionales generalmente.

Los consultores regionales autorizados estarian obligados a crear y mantener
mercados continuos en cada accion en la que se han registrado. Los consultores
estarian obligados a comprar y vender acciones para su propia cuenta de manera
continua, y tendria que ingresar y mantener posturas tanto de compra como de venta
por el lote minimo estipulado.
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Las centrales de sistemas y comunicaciones que integrarian la red electronica
nacional de estaciones de trabajo, serian las responsables de procesar todas las
transacciones diarias efectuadas entre los intermediarios autorizados.

Con un servicio de Confirmacion de Transacciones Automatica luego estos reportes
serian comparados con las confirmaciones de cada participante, una vez
aprobadas, se les daria aviso de las operaciones a los agentes de compensacion y
liguidacion de valores. Este complejo computarizado central tendria como
responsabilidad el distribuir la informacién sobre posturas, cotizaciones y volimenes
a todos los intermediarios miembros, comercializadores y suscriptores de
informacion de mercados. Asi mismo, la supervision del mercado y el monitoreo
continuo de la actividad operativa, también se realizaria a través de este centro de
operaciones.

No seria necesaric que dicha central operativa se estableciera en una de las
grandes ciudades del pais, ya que estaria conectada por medio de lineas telefonicas
con todas las terminales de los intermediarios dentro de la red interactiva de
operaciones, por medio de la cual se someterian todas las posturas y ordenes, y se
negociaria y ejecutarian las operaciones. Todos los sistemas de computacién
utilizados por el mercado serian propiedad del AMME, el que también los
administraria.

Tambien se podria contar con un portal especial en la Internet en donde se pudiera
intercomunicar via correo electronico. Por principio de cuentas un Mercado
Mexicano de Baja Capitalizacion podria ofrecer solucidn parcial a la situacidon de las
empresas y a la presente crisis bancaria del pais.

La compensacion, liquidacion y custodia de valores se realizaria facilmente a través
de una sola institucion integrada: S.D. Indeval, que seria la concentradora para
mercados tanto regionales como nacionales. Esta institucion, que inicié operaciones
en 1979, es propiedad de sus miembros y es una empresa tanto moderna como
eficiente. Contando ya con S.D. Indeval como concentradora para la compensacion,
liguidacion y custodia de valores, un mercado electrdnico nuevo para empresas
medianas y pequefas seria de moderada inversion y de rapida implantacion.

La admision a un mercado de baja capitalizacion debera ser muy bien reglamentada
y controlada en beneficio tanto de las empresas emisoras como de los futuros
inversionistas. Una manera de controlar riesgos seria el sondeo de los candidatos
potenciales de las compafiias que solicitan membresia, quienes tendrian que cumplir
con los requisitos establecidos por el mercado de valores y las autoridades
indicadas. Esta labor correria a cargo de empresas calificadoras autorizadas y de
auditoria integral independientes. La reaccién de los inversionistas extranjeros
ante un mercado del tipo descrito seria de beneplacito, dada la posibilidad de tener
una gran cantidad de oportunidades de inversién en acciones mexicanas de facil
acceso y buena liquidez. Actualmente, existen menos de cien empresas mexicanas
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con capital en manos de extranjeros, y las emisoras con buena liquidez en el
mercado no suman veinte. Con un mercado de baja capitalizacion electronico de
terminales computacionales seria posible incrementar este niUmero en pocos afios.

La operacién internacional se efectuaria dentro de la red de terminales
interconectandose al sistema electrénico mundial, donde las 6rdenes de compra vy
venta se consumarian directamente sin necesidad de utilizar uno o varios
intermediarios. Ademas, los multiples consuliores regionales aportarian al mercado
una liquidez continua, incluso tratdndose de las emisiones mas pequefias. Usando
tecnologia actual, las érdenes ejecutadas se confirmarian en menos de 90 segundos
y los procesos de compensacion, liquidacion y custodia se manejarian también
electrénicamente.

Una gama mas amplia de acciones mexicanas operadas activamente estimularia la
participacion de fondos de inversion nacionales y extranjeros. Los fondos extranjeros
de capital de riesgo estarian particularmente interesados, ya que tendrian dentro de
sus opciones de inversion las acciones de crecimiento de medianas y pequefias
empresas que actualmente estan fuera de su universo de inversién. Se podrian crear
también fondos de inversién regionales o especializados en una industria 0 ramo
especifico, lo cual contribuiria a incrementar la demanda total del mercado.

A-4.2 INSTITUCIONES REGULADORAS

En virtud de que la BMV es una de las entidades responsables de supervisar y vigilar
el adecuado cumplimiento de una parte importante de las disposiciones en materia
bursatil, es considerada como institucion reguladora. Como tal, debe cuidar
particularmente la integridad del mercado y promover normas estrictas de
autorregulacion.

En sentido riguroso, las entidades que cumplen la funcién reguladora del mercado
de valores organizado son la SHCP, la CNBV y el Banco de México (Banxico). No
se hace aqui una relacion exhaustiva de sus funciones y facultades, sino que
Unicamente se destacan algunas de las relativas al nuevo mercado de baja
capitalizacién en el entendido de que es una propuesta y que puede o no llevarse a
cabo.

a) SHCP, Secretaria de Hacienda y Creédito Piblico

Este organismo es la méaxima autoridad del Gobierno Federal en materia econémica
y, también, el brazo ejecutor de la politica financiera. Entre otras funciones, le
corresponde otorgar o revocar las concesiones de los intermediarios bursatiles y
bolsas de valores, definir sus areas de actividad y sancionar administrativamente a
quienes infrinjan leyes y reglamentos.
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b) CNBV, Comision Nacional Bancaria y de Valores

Organo de la SHCP, con autonomia técnica y facultades ejecutivas, que regula la
operacion de las bolsas de valores, el desempefio de los intermediarios bursatiles y
el depdsito ceniral de valores. La CNBV puede ordenar la suspension de la
cofizacién de valores o intervenir administrativamente a los intermediarios que no
mantengan practicas sanas de mercado. Es la entidad responsable de mantener el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios, en el que se inscriben los
intermediarios bursatiles y todo valor negociado.

c)Banxico, Banco de México

Es la institucion financiera constituida como banco central, que goza de autonomia y
que tiene a su cargo proveer al pais de moneda nacional, colocar instrumentos
crediticios gubernamentales, y salvaguardar contra el surgimiento de la inflacién y
contribuir a la estabilidad del peso mexicano frente a divisas extranjeras, asi como
establecer los criterios a los que deben sujetarse los participantes en el mercado de
deuda.

d) Asociaciéon Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AMIB)

Representa a los intermediarios bursatiles, en particular ante las autoridades
reguladoras. Su objetivo es el de promover el desarrollo saludable de las tareas de
Intermediacion y la adopcién de medidas de autorregulacion, al tiempo que defiende
los intereses de sus asociados y del mercado de valores en general.

e) Fondo de Apoyo al Mercado de Valores

Contribuye al cumplimiento de las obligaciones de los intermediarios bursatiles y se
constituye mediante las aportaciones de todas las casas de bolsa inscritas en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

f) S. D. Indeval, Instituto Central para el Depdsito de Valores

Sirve de custodio de todos los valores que se negocian en la BMV y se encarga de
realizar su administracion, compensacién, liquidacién y transferencia, sin que sea
necesario su despiazamiento fisico.

g) Academia Mexicana de Derecho Financiero.

Contribuye a la modernizacién del marco normativo que rige las operaciones
burséatiles. Actualiza permanentemente el derecho bursatil y difunde la legislacion

referente a esta actividad. Realiza investigaciones relacionadas con las normas que
regulan el funcionamiento del mercado, a fin de mejorario.
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CONCLUSIONES

Se pueden concluir muchas situaciones, a partir de este trabajo pero dentro de lo
mas importante a destacar serian tres puntos principalmente, como son la viabilidad
del proyecto, como lograr la modernizacion del sector mediano de la economia y la
diferencia de este proyecto con proyectos de financiamiento de instituciones como
NAFIN, ia SAP, SINCAS o SOFOLES.

En cuanto a la viabilidad del proyecto podemos concluir que es una alternativa viable
aungue no es de corto o mediano plazo, es un proceso que llevara algun tiempo en
su realizacidén, conformacion y buen funcionamiento y que pueden perfeccionarse
viendo sus resultados y con relacion a las caracteristicas que sé estén dando en la
economia.

Es viable porque permite contar con los mecanismos y recursos ya establecidos por
las diversas instituciones que tienen como funcién el desarrollo empresarial, asi
como del Sistema Financiero Mexicano y de los proyectos que tenian el propésito de
impulsar a las medianas empresas con potencial de crecimiento y que por diversos
motivos no tuvieron el éxito deseado, a la vez de que este proyecto estarad
encaminado a promover una mayor participacion de los medianos empresarios, tanto
en el desarrollo del mismo como en la captacion de recursos financieros y contaran
con el apoyo de instituciones publicas y privadas.

Una vez establecido el proyecto y previendo una mejoria de la economia nacional se
podra contar con los recursos financieros que aunados a una buena asesoria
permitira a las medianas empresas invertir en tecnologia y en conjuncién con la
Asociacion conformar la sinergia necesaria que ayude al desarrollo y modernizacion
de este sector empresarial en México.

En cuanto a las funciones que tendra la Asociacién con respecto a instituciones
como Nafin o las distintas Camaras, esta tendra como principal objetivo el promover
el desarrollo de las mediana empresas por medio de la captacion de recursos
financieros y una adecuada asesoria con la diferencia de que este proyecto estara a
cargo de medianos empresarios que conocen las necesidades reales de este sector
y trabajaran para su sano desarrollo.

Otro punto importante dentro de las conclusiones es que este proyecto no tiene el
objetivo de sustituir lo que en su momento fue el Mercado de Valores para Medianas
Empresas, mas bien este proyecto esta encaminado a desarrollar al mayor nimero
de empresas medianas con el fin de que en un futuro tengan las condiciones
necesarias para poder emitir acciones en un Mercado de Valores de baja
capitalizacién pero que mantenga un alto nivel de bursatilizacion. Y que a su vez la
Asociacién, una vez que haya adquirido la experiencia necesaria, asi como la
consolidacion de sus asociados promueva la creacién de un Mercado de Baja
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Capitalizacién que sea funcional operativamente y que sea rentable a los ojos de los
inversionistas Nacionales € Internacionales.

La glohalizacion de las finanzas parece estar dirigida a las grandes empresas,
olvidando a las medianas y pequefas, siendo este sector de gran relevancia en la
economia del pais, por lo que crear verdaderas opciones de financiamiento y
desarrollo de las medianas y las pequefias empresas debe ser prioritario.

Como parte fundamental en las conclusiones de este trabajo se puede observar que
una de las situaciones que mas afecta y que va de la mano con el problema de la
capitalizacion y que tienen que enfrentar las medianas empresas es la unificacion de
criterios de los distintos actores que intervienen en el sistema financiero en cuanto a
la diferenciacion fundamental, clara y medible entre las empresas pequefias,
medianas y las grandes corporaciones; ya que la clasificacién que se supone se
deberia utilizar en el momento de calificar para acceder a un crédito determinado
tienden a ser confundidas por las instituciones de crédito.

La determinacion clara del tamafo de cada empresa formal en México es vital para
establecer relaciones sanas vy respetuosas hacia ellas por el Gobierno Federal, las
Administraciones Estatales, los Bancos y en la Ciudad de México, el Departamento
del Distrito Federal y sus Delegaciones Politicas.

Por otra parte es muy significativo que los pequefios empresarios cuenten con un
muy bajo nivel de escolaridad, aunque no tan remarcado en las medianas empresas
si es también una limitante para el sano desempefio de la empresa. La
Administracién de estas empresas recae en manos de los duefios en un muy alto
porcentaje.

Lo que provoca un desconocimiento del mercado y grandes desventajas para el
desarrolio de las mismas, asi como altos indices de rotacion y de ausentismo del
personal, 10 que se traduce en mayores costos, ya que no se saca provecho a la
curva de aprendizaje que todo trabajador debe producir.

La mayoria de las pequefias y medianas empresas fienen, poco o nulo conocimiento
y experiencia en comercio internacional, restringida aplicacion de la administracion
financiera (politicas y sistemas contabies inadecuados, activos no expresados
correctamente.

En el pais alrededor del 46% de! valor agregado por las micro, pequefias y medianas
empresas manufactureras se ubica en industrias declinantes con tecnologia
tradicional como procesos textiles, herreria, artesanias y algunos otros segmentos de
la industria de! hierro y el acero.

Por lo que es de suma importancia el apoyo a las medianas empresas, ya que este

sector de la economia puede ser factor determinante en la cadena de producciéon
entrelazando a las pequefias y grandes empresas, estas unidades empresariales se
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destacan por su flexibilidad operativa, que les permite adaptarse con mayor rapidez a
los cambios en el mercado y les proporciona una ventaja ante la perspectiva de
fortalecer la presencia de la industria nacional en los mercados regionales ampliados,
con la fuerte competencia externa.

Las empresas mas pequefias con recursos limitados carecen de créditos bancarios
aceptables o no califican para ingresar a la Bolsa de valores, por los muchos
requisitos que se solicitan por lo que es necesario que este sector empresarial
cuente con un mercado de valores acorde a sus caracteristicas y posibilidades.

Lo que el pais necesita es una verdadera politica industrial y financiera para crear
una mediana capacidad exportadora en el mediano vy largo plazo con el fin de poder
integrar su sistema productivo a una calidad de nivel internacional como lo exigen los
mercados, donde el ISO-9000 ha sido integrado a todas las operaciones industriales
y comerciales de las empresas.

Las instituciones que constifuyen el Sistema Financiero elaboran un conjunto de
programas e instrumentos especificos dentro de las atribuciones que le competen,
para apoyar a los sectores econémicos del pais, pero el papel de las medianas
empresas dentro de este contexto ha sido en términos generales poco representativo
ya que se han encaminado los recursos principalmente a la gran empresa.

La Bolsa Mexicana de Valores crea en su momento un segundo nivel dentro del
mercado principal, lo que se conocié como el Mercado para la Mediana Empresa
Mexicana (MMEX), Unico mercado de capitales para este sector no fue capaz de
satisfacer las necesidades de capital de la mayoria de las empresas medianas, ya
que a cinco afnos de operaciones tenia un porcentaje de participacion del uno por
ciento del mercado principal, esto se debid principalmente a que solo se vela por los
intereses del gran capital, dejando a un lado a las medianas y pequefias empresas
que en paises aliamente desarrollados son parte primordial de sus economias.

Este mercado tuvo como su mayor deficiencia el no obtener una mejor respuesta por
parte de los medianos empresarios ya que siende México un pais tan extenso
geograficamente y tan desarrollado econdmicamente, al finalizar 1997 Gnicamente
155 companias mexicanas cotizaban sus acciones en el mercado principal de la
Bolsa Mexicana de Valores y 39 empresas mas pequefnas estaban en listadas en el
Mercado para la Mediana Empresa Mexicana.

La actividad bursétil fundamental se desarrollé en menos de 50 emisoras cotizadas
publicamente. De un total de 234 ofertas publicas de acciones, tanto primarias como
secundarias, realizadas en los mercados nacionales e internacionales de valores
entre los anos de 1988 y 1997, el 42.8% de! valor total colocado en términos de
délares representaba Unicamente a cinco empresas mexicanas.

El mercado intermedio en su momento se desarrollo como un medio para fomentar la
capitalizacioén, competitividad y crecimiento de un mayor numero de empresarios en
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especial de los medianos empresarios y para generar una mayor expansion de los
mercados financieros con lo que se darian nuevas oportunidades de inversion para
personas fisicas o morales tanto nacionales como extranjeras, diversificando y
adecuando los servicios con los que ya contaba el sistema financiero dentro de las
actividades productivas del pais.

Para 1998 dentro del mercado de baja capitalizacion MMEX, solo cotizaban las 16
firmas de la primera categoria, haciendo un comparativo entre la capitalizacion total
de las dos secciones de la Bolsa Mexicana de Valores en su conjunto en ese mismo
periodo, la participaciéon del MMEX ascendia escasamente a ocho décimas del uno
por ciento, y si quitando la participacion de las 20 empresas de la segunda categoria
se reduce a tan solo cinco décimas del uno por ciento del total una suma
verdaderamente insignificante por lo que se concluye que el MMEX no tuvo la
capacidad operativa para lo que fue creado, esto no quiere decir que el proyecto fue
malo sino mas bien, que debe ser revisado y corregir las fallas para que se
reimplante con mucha mayor efectividad.

El MMEX, no tuvo la difusion ni el apoyo adecuado por lo cual dejo de operar, ya que
de las 193 empresas inscritas en la BMV en 1997, solo 36 cotizaban en este, que a
su vez se dividian en dos categorfas, la primera contaba con 16 empresas que
representaban casi la totalidad del volumen operado y que posteriormente fueron
reclasificadas y transferidas al mercado principal y la segunda categoria compuesta
por 20 empresas mas, que en todo el periodo de operaciones del MMEX, tuvieron
una actividad bursatil magra.

Durante el primer semestre de 1998, en comparacion con la capitalizacion del
mercado, el volumen total operado fue equivalente a 26.9%, por lo que se puede
apreciar que ia liquidez de mercado de casi todas las emisiones en el MMEX fue muy
escasa pese al incremento abtenido por unas empresas en cuanto a su volumen de
operacion, otro punto destacable en estas conclusiones es la casi nula participacion
del capital extranjero en este mercado mientras funciono como tal. Por esto en enero
de 1999 el MMEX deja de funcionar como tal y se vuelve adherir al mercado
principal.

La creacion de la Asociacion Mexicana de Medianas Empresa, ofrece la posibilidad
para las medianas empresas de crecimiento y desarrollo, asi como la alternativa
mas viable de financiamiento acorde a las expectativas, necesidades y posibilidades
de éstas, ya que seria el medio mas adecuado para la obtencion de recursos
financieros a un menor costo con lo que podran desarrollar sus plantas productivas
de manera mas eficiente, y en un futuro junto a lo que fue el MMEX, sirva para la
implementacién de un nuevo mercado de valores de baja capitalizacion.
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RECOMENDACIONES

Que las instituciones apoyen los proyectos de desarrollo y financiamiento como el
gque se propone en este trabajo buscando promover la reestructuracion vy
modernizacién de las empresas y en forma particular las medianas empresas, como
parte fundamental de una mayor eficiencia y productividad. Asi como la integracion
de las medianas empresas dentro del proceso productivo de las grandes empresas
exportadoras y con amplia presencia en el ambito internacional.

De tal manera que las medianas empresas sirvan como base productora de insumos,
materias primas o como comercializadoras y distribuidoras, a las grandes empresas
con un menor costo y mayor calidad haciendo mas eficiente y competitivo el aparato
productivae nacional lo cual permitira una derrama financiera que llevara al ahorro y a
la inversién apoyando las actividades y operacion de la Asociacion de manera sana,
con la garantia de que no se busca cubrir ineficiencias financieras sino las
necesidades de desarrollo de este sector empresarial.

Es bastante notorio que las medianas empresas cuentan con un sin ntmero de
programas, proyectos y mecanismos de apoyo técnico-financieros, gue en ciertos
casos llegan a confundir e incluso a desistir de solicitar recursos monetarios a las
instituciones financieras.

La implementacion de una politica industrial y financiera que brinde apoyo a las
alternativas y proyectos que puedan potencializar el sector medic de la economia
como el presente trabajo, asi como con treguas fiscales con los empresarios, gue
permita a las medianas empresas la insercién al sector productivo en condiciones de
competitividad implementando programas de calidad como 1ISO-8000.

Las medianas empresas necesitan invertir en tecnologia, en modelos gerenciales,
planeacion estratégica, sistemas de contabilidad, gestion administrativa y un buen
sistema de informacion. Por lo que es de suma importancia la obtencidn de recursos
y una adecuada asesoria para emprender un desarrollo sostenido y sustentable.

Dado que el pancrama econdmico en México en cuanto a la prestacion de créditos
por parte de la banca esta muy deteriorado debido a que cada dia es mas dificil
concertar un credito o resulta muy caro y poco ventajoso por las altas tasa de interes
y por ser de corto plazo es recomendable la que se fomente una nueva cultura del
ahorro ya que al no existir este los bancos tienen que recurrir a otros medios de
obtencién de recursos como puede ser el endeudamiento con prestamos por parte
de otras instituciones encareciendo aun mas el valor del dinero.

El financiamiento otorgado por instituciones bancarias es aquel por el cual las
empresas solicitan créditos para obtener recursos monetarios con el fin de financiar
sus proyectos o sus deudas teniendo que cubrir una serie de requisitos necesarios,
con los cuales se pueda analizar las condiciones de [a empresa y la viabilidad de
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otorgarle el crédito, asi como la tasa de interés a la que se fijara el costo del
préstamo.

Por lo que la instrumentacién de la Asociacién descrita en pro de las medianas vy
pequefias empresas puede servir tfambién como parte importante del ahorro ya que
una vez gque las empresas empiecen a generar utilidades van a poder ahorrar y a
través de su operacion podran inyectar mas activos a los bancos, y estos a su vez
podran realizar de manera eficiente la funcion para la que fueron creados dando
como resultado un circulo virtuoso que promueva el desarrollo y financiamiento de
las empresas y en particular de las medianas.

El mercado intermedio en su momento se desarrollo como un medio para fomentar la
capitalizacion, competitividad y crecimiento de un mayor numero de empresarios en
especial de los medianos empresarios y para generar una mayor expansion de los
mercados financieros con lo que se darian nuevas oportunidades de inversion para
personas fisicas o morales tanto nacionales como exfranjeras pero debido a la poca
participacion y a la situacién econdmica del pais no tuvo el éxito que se esperaba, lo
que no quiere decir que es malo o que en otros tiempos y con otras caracteristicas
no se pueda realizar.

Una alternativa apropiada y viable en un futuro seria la implantacion de un mercado
electrénico para empresas de baja capitalizacién aprovechando la experiencia de la
Asociacion y del MMEX a través de centros regionales que cubran todo el pais, lo
que podria facilitar la colocacién de ofertas publicas pequefias con un mayor
horizonte de posibilidades.

Seria aconsejable que este futuro mercado de capitales para empresas mas
pequefias sea operado por integrantes que representen sus propias necesidades de
negocios, y cuya junta directiva esté formada por representantes elegidos de entre
ellos mismos. Dada la compleja y costosa infraestructura de la BMV resulta
demasiado alto el costo de transaccién de un mercado de capitales para empresas
medianas y por si esto fuera poco es notorio el desinterés de la BMV hacia este
sector empresarial, por que de tiempo atras se concentra en operaciones grandes.

Por lo que de llevarse a cabo la consolidacion del mercado de baja capitalizacion,
seria lo mas acertado, el que la Asociacién Mexicana de Medianas Empresas S.A.P.,
junto con el AMIB y la Comision de desarrollo de la pequefia y mediana empresa de
la camara de senadores lo dirigieran.
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