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l. INTRODUCCION

El estrato de la Micro, Pequefa y Mediana empresa (MiPyMe) tiene una
participacion y representatividad muy importante en la economia de un pais (en el
total de empleo, Producto Interno Bruto, establecimientos, etc.); dentro de la
estructura productiva es el sector estratégico vital para el crecimiento y desarrollo
econdémico.

La gran diversidad de caracteristicas que poseen las empresas pequenas permite
a cada pais a utilizar numerosos criterios como el numero de empleados (variable
mas comun para estratificar a las empresas), ventas anuales, monto de los activos
fijos, etc., para lograr una estratificacion correcta del aparato productivo, y de esta
forma aplicar politicas econdmicas que coadyuven al desarrollo de la MiPyMe. De
lo anterior se desprende que en cada una de las regiones de un pais, deben
establecer su propia definicion de Pyme, en funcion de objetivos planeados de
politica econdémica.

En el caso de nuestro pais, desde la época de aplicacion del modelo de
sustitucion de importaciones, los esfuerzos del gobierno por lograr el crecimiento y
desarrollo del estrato de la MiPyMe, a través de los distintos programas de apoyo
y fomento aplicados, hasta la actualidad ha tenido resultados poco favorables o
nulos, provocando el dificil acceso de estas a las fuentes de financiamiento tanto
publicas como privadas. Por otra parte, las dificultades macroecondmicas por las
que ha atravesado el pais y las politicas econdmicas mal disefiadas y aplicadas,
han incidido en la escasez de financiamiento para la MiPyMe por parte de la banca
de desarrollo y el sistema financiero. En lo que corresponde a la primera, Nacional
Financiera (NAFIN) a partir del afio 2000, ha tomado un papel relevante en la
creacion de programas y apoyos financieros, para el crecimiento y desarrollo de la
MiPyMe. Nafin es el mayor operador de recursos financieros de todos los
programas de apoyo a nivel nacional.

En paises desarrollados el sistema bursatil ha sido un componente fundamental
en las fuentes de financiamiento para las empresas, que les permite llevar a cabo
numerosas estrategias de inversion, vitales para crecimiento y expansion,
generando resultados favorables en la inversion real.

En México con la Nueva Ley del Mercado de Valores (2005), se vuelve a intentar
la insercion de la mediana empresa al financiamiento bursatil, a través de distintos
procedimientos que apoyarian a esta lograr un crecimiento exitoso, e incidir en la
maduracion del Mercado de Valores.

Sin embargo, no hay estudios que indiquen cual seria el universo de pyme
adecuado y en condiciones de cumplir con los requerimientos para crear e
integrarse a un mercado privado de valores, ademas de que la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV) ha demostrado inoperatividad para impulsarlo.



Es importante mencionar el intento fallido para desarrollar un mercado intermedio
de capitales durante 1993-1994, asi como la poca actividad que tiene actualmente
el mercado de valores para la mediana empresa.

Esto no significa que no existan casos de éxito de financiamiento de empresas
medianas en la BMV, pero no son suficientes para la magnitud del reto. A lo
anterior podemos agregar un financiamiento nulo y una caida de la actividad
bursatil en México en la ultima década, respecto al numero de empresas listadas y
a la poca emision de Ofertas Publicas Iniciales (IPO’s). Mientras que en 1980
habia 259 empresas registradas, estas descienden a 199 en 1990, en el afio 2000
baja a 177 y para 2014 se registran 131 empresas listadas.

Por otra parte, otro elemento importante que ha favorecido el crecimiento y
desarrollo de los sistemas financieros en los paises desarrollados, es el Capital de
Riesgo, el cual no sélo en México, sino en los demas paises de Ameérica Latina, es
muy escaso, obstaculizando con ello el crecimiento empresarial del pais.

En el primer capitulo se analizan los elementos que caracterizan a la MiPyMe, las
diversas clasificaciones que han sido propuestas a través de instituciones publicas
asi como su evolucion a partir de los censos industriales de 1989 y por ende se
resalta su aportacion a la economia del pais. También se presentan las fuentes de
financiamiento que estas han utilizado para seguir operando pese a las
condiciones macroeconomicas desfavorables en los ultimos afos. Y por ultimo, se
destacan las politicas de fomento y apoyo aplicados por el gobierno, con el fin de
lograr el crecimiento y desarrollo de la MiPyMe.

En el segundo capitulo se menciona la importancia y evolucion del Mercado de
Valores en la economia sobre todo en el financiamiento para el crecimiento y
desarrollo del sector empresarial.

Por ultimo, en el tercer capitulo se analizan las reformas hechas a la Ley del
Mercado de Valores 2005, con el objetivo de destacar los instrumentos que utiliza
el Mercado de Valores para insertar a la mediana empresa al financiamiento
bursatil. Por otra parte, se mostrara el gran impacto que genera el Mercado de
Capital de Riesgo (en paises desarrollados) en el financiamiento a pequenas vy
medianas empresas, y el efecto que genera en toda la economia. También se
analizan los resultados obtenidos por la implementacién de los Mercados Over
The Counter (operaciones no reguladas) en paises desarrollados y emergentes
para apoyar al sector de la pequefia y mediana empresa en su integracion al
financiamiento bursatil.



CAPITULO 1
EL FINANCIAMIENTO EMPRESARIAL EN MEXICO

En el presente Capitulo se analizan los elementos que caracterizan a la MiPyMe,
las diversas clasificaciones que han sido propuestas a través de instituciones
publicas asi como su evolucion a partir de los censos industriales de 1989 y por
ende se resalta su aportacion a la economia del pais. También se presentan las
fuentes de financiamiento que estas han utilizado para seguir operando pese a las
condiciones macroecondmicas desfavorables en los ultimos afos. Y por ultimo, se
destacan las politicas de fomento y apoyo aplicados por el gobierno, con el fin de
lograr el crecimiento y desarrollo de la MiPyMe.

1.1 Estructura del aparato productivo en México

Las empresas pequenas constituyen un grupo muy diferenciado de
establecimientos y son definidas de acuerdo a sus caracteristicas.

Las Micro, Pequeha y Mediana empresas (MiPyMe), son aquellas que cuentan
con menos de 251 empleados para el caso del sector industrial, y menos de
101empleados para los sectores de comercio y servicios."

Realmente no existe una definicion exacta para la Micro, Pequefia y Mediana
empresa. La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico define a la MiPyMe como
aquellas empresas cuyos ingresos acumulables en el ejercicio inmediato anterior
no seap superiores a 20 millones de pesos, pero tampoco inferiores a 1 milléon de
pesos.

La MiPyMe tiene ciertas caracteristicas especificas las cuales son:

e Componente familiar. La mayoria de las MiPyMe son de propiedad familiar,
las decisiones de la empresa son tomadas por un miembro de la familia.

e También incorporan familiares como trabajadores de tiempo completo o
parcial, sin que éstos perciban, ni el salario ni las prestaciones
correspondientes (lo que provoca un esquema de remuneraciones
desvinculado con la productividad).

¢ Informalidad. No llevan a cabo actividades de organizaciéon y planeacion
estratégica dentro de la administracion de la empresa, y no cuentan con
procesos sistematizados. No tienen una administracion profesional, debido
al bajo nivel educativo del empresario.

1
México, Comision Intersecretarial de Politica Industrial, “Las Pequerias y Medianas Empresas en México”, 2002.

2
Rodriguez Valencia, Joaquin, Cémo administrar Pequefas y Mediana Empresas, Thompson editores, México, 2001, p. 73.



¢ Insolvencia. Algunas no cuentan con la capacidad de cubrir las deudas de
la empresa.

e Proveedoras de materia prima, bienes intermedios y servicios a las
grandes empresas, cuando la generacion de estos insumos no requiere de
fuertes acumulaciones de capital, pero si de formalizacion estructural y de
una cierta estandarizacion de sus operaciones.3 Con respecto a la materia
prima las pymes presentan problemas en su control de entregas, en el
manejo de insumos e inventario que reporta altos indices de desperdicio y
de dafos por mal manejo y seleccidén inadecuada de materiales y canales
de comercializacion.*

e Productoras de bienes y servicios especializados y normalizados para
nichos especificos de mercado, que por su reducido tamafio o amplia
especializacion no permiten economias de escala y por lo tanto no son
atractivos para los grandes consorcios.

e Comercializadoras de los bienes o servicios generados en las grandes
corporaciones, cuando esta comercializacion implica la adopcion de
patrones uniformes de actuacion (representaciones comerciales o de
servicio posventa).

e Licenciatarias de alguno de los tipos de propiedad industrial y/o intelectual
que oferte un consorcio empresarial (que puede consistir en el uso de un
certificado de inversion o patente, una representacién comercial con
autorizacion de uso de marcas y emblemas, la operacién de una franquicia
o cualquier otra modalidad que se adopte).’

e Fuentes de financiamiento. Es comun que el capital inicial para establecer
una empresa pequefa provenga de ahorros del propietario o familiares. Las
empresas pequefias y medianas enfrentan serias dificultades para obtener
financiamiento de la banca comercial: no cuentan con los colaterales que
respalden el préstamo.

e Eficiencia econdmica y técnica. En promedio las empresas pequenas
generan menores montos de valor agregado que las grandes empresas,
debido en gran parte a la baja productividad del trabajo.

3
Espinoza Infante, Elvia, Pérez Calderon Rebeca, “Modelos de Calidad Total en las pequefias y medianas empresas
mexicanas “, revista Gestion y Estrategia, UAM-Azcapotzalco, nim. 11y 12, enero-diciembre de 1997, 1998, p. 305.

Pavon, Lilianne,” Financiamiento a las microempresas y las pymes en México (2000-2009)" Revista de la Comision
Econdémica para Ameérica Latina y el Caribe (CEPAL)-Naciones Unidas, Serie Financiamiento del desarrollo num. 226,
Santiago de Chile, Agosto 2010, p. 25.

5
Espinoza Infante, Elvia, op. cit., nota 3.



¢ Inversién y tecnologia. Cuentan con poca maquinaria y equipo, por lo que
sus técnicas de produccion son simples, sin tareas especializadas y
usualmente los productos son de baja calidad. Los procesos productivos
son intensivos en mano de obra sobre todo no calificada (una de las
caracteristicas mas generales de la MiPyMe). Esta particularidad origina
que las remuneraciones percibidas por los trabajadores sean bajas, lo que
a su vez provoca, entre otros elementos, una alta rotacion de personal. A
esto podemos sumar que en muchas ocasiones los trabajadores no
perciben todas las prestaciones que sefiala la ley, lo que hace que los
costos fijos sean reducidos y les permita sobrevivir en condiciones
adversas, como la actual.

e Tienen acceso limitado a tecnologias de la informacion, lo que provoca el
nulo encadenamiento de la MiPyMe con otras de mayor tamafio.

e Baja participacién en la actividad exportadora, debido a que carecen de
orientacién sobre proteccién a sus productos y de reglas comerciales
internacionales.

Debido a la extraordinaria diversidad de caracteristicas que presentan las
MiPyMes, dio origen a numerosas clasificaciones. En particular, desde la dptica
del diseno de la politica de fomento, las tipologias tienden a ser muy amplias.

Clemente Ruiz Duran (1993), clasificé a las pequefias empresas atendiendo al
destino de su produccion en tres grupos:

1) Las que producen bienes finales para consumo interno.

2) Las empresas fabricantes de insumos para las grandes empresas.

3) Las vinculadas al mercado externo directamente o a través de grandes
empresas exportadoras.

Los criterios para definir y clasificar a la micro, pequefa y mediana empresa han
sido diferentes en cada pais. De manera tradicional se ha utilizado el numero de
trabajadores como criterio para estratificar los establecimientos por tamafo y
como criterios complementarios, el total de ventas anuales, los ingresos y/o los
activos fijos.®

En el aho de 1978 se cred el Programa de Apoyo Integral a la Industria Mediana y
Pequefia (PAIl), el cual se agrup6 diversos fondos vy fideicomisos. Este programa
estuvo orientado a brindar apoyo especialmente a establecimientos que ocupaban
entre 6 y 250 personas, es decir a la pequefia y mediana industria, y a los
establecimientos que empleaban cinco o menos personas considerados como
talleres artesanales no fueron prioridad para el PAI.

6
Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica (INEGI), “Micro, Pequefia, Mediana y Gran Empresa”,
Estratificacion de los establecimientos, Censos Econémicos 1999, p.11.
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En marzo de 1979, a través del Plan Nacional de Desarrollo Industrial, se
consideré como pequefia industria a aquella cuya inversion en activos fijos era
menor a 200 veces el salario minimo anual vigente en el Distrito Federal (10
millones de pesos de aquel entonces).

A partir de 1985, la Secretaria de Comercio y Fomento Industrial (SECOFI)
actualmente Secretaria de Economia, es la institucidn que establece oficialmente
los criterios para clasificar a la Industria de acuerdo con su tamafo (por numero de
empleados) y sector economico al que pertenecen. El 30 de abril del mismo afio,
publicé en el Diario Oficial de la Federacién (DOF) el Programa para el Desarrollo
Integral de la Industria Mediana y Pequefia (PRODIMP)’, estableciendo por
primera vez la siguiente clasificacion:

Microindustria. Las empresas que emplearan hasta 15 personas y el valor de sus
ventas netas fuera hasta 30 millones de pesos al afo.

Industria Pequena. Las empresas que emplearan hasta 100 personas y sus
ventas netas no rebasaran la cantidad de 400 millones de pesos al aio.

Industria Mediana. Las empresas que ocuparan hasta 250 personas y el valor de
sus ventas no rebasara la cantidad de un mil 100 millones de pesos al afo.

Desde 1990 la Secretaria de Economia ha establecido seis propuestas publicadas
en el Diario Oficial de la Federacion (DOF) en donde establece los criterios para la
definir a la MiPyMe. Las fechas en que fueron publicadas son las siguientes:

18 de mayo de 1990

11 de abril de 1991

03 de diciembre de 1993
30 de marzo de 1999

30 de diciembre de 2002
30 de junio de 2009

Los criterios para definir a las empresas por estratos en el pais no tuvieron
cambios de 1990 a 1993, en este periodo se tenia un numero de empleados fijo,
en el estrato micro se clasificaba por tener hasta 15 empleados, en la pequena por
tener hasta 100 empleados, y en el estrato de la mediana empresa hasta los 250
empleados.

El PRODIMP establecié el marco programatico y de instrumentos de fomento y apoyo, de acuerdo a sus actividades
productivas, regiones geograficas prioritarias y generacion de empleos.



Para 1999, los criterios por estrato cambiaron drasticamente, la microempresa
ahora se definia por tener hasta 30 empleados, en la Pequefia empresa se
mantiene en 100 empleados, y en la Mediana empresa, pasa de 250 empleados
hasta los 500, como se observa en los cuadros 1y 2.

Cuadro 1. México: estratificacion de empresas, publicadas en el Diario Oficial de la
Federacién (DOF) 1990, 1991y 1993.

Tamano
Fecha . - .
DOF Micro Pequehia Mediana
Personal | Ventas | Personal Ventas Personal Ventas
18 mayo Hasta 15 :—'1%3? Hasta Hasta 115 Hasta Hasta 1,115
1990 - (1)' 100 S.m. (1) 250 S.m. (1)
et | Hasta1s | (2) 16-100 2) 101-250 2)
dicie?nbre Hasta 15 Hasta Hasta Hasta Hasta Hasta
1993 $900,000 100 $9,000,000mdp 250 $20,000,000mdp

Fuente: INEGI, Micro, Pequefia y Mediana Empresa. Censos econémicos 1999.
(1) S. m: salario minimo elevado al afio siguiente de la zona geografica A

(2) Determinado por SECOFI

Como puede apreciarse en el cuadro 2, en marzo de 1999, la estratificacion de las
empresas ya aparece clasificada por actividad econdémica y sustentada solo en el
personal ocupado total.

Cuadro 2. Estratificacion de empresas, publicada en el DOF el 30 de marzo de 1999.

Estratificacion empresarial en México (por nimero de empleados)
Sector/Tamafio Industria Comercio Servicios
Micro 0-30 0-5 0-20
Pequefa 31-100 6-20 21-50
Mediana 101-500 21-100 51-100
Grande Mas de 500 Mas de 100 Mas de 100

Fuente: Diario Oficial de la Federacién 1999.

Cuadro 3. México: estratificacion de empresas actual establecida en la nueva Ley para la
Competitividad de la Micro, Pequefa y Mediana Empresa, publicada en el Diario Oficial de
la Federacién el 30 de diciembre de 2002 y 30 de junio 2009.

Estratificacion empresarial en México (numero de empleados)
Sector/Tamanio Industria Comercio Servicios
Micro 0-10 0-10 0-10
Pequefia 11-50 11-30 11-50
Mediana 51-250 31-100 51-100
Grande Mas de 250 Mas de 100 Mas de 100

Fuente: Ley para el Desarrollo de la Competitividad de la Micro, Pequefia y Mediana Empresa.
Nota. Se incluyen productores agricolas, ganaderos, forestales, pescadores, acuicultores, mineros, artesanos y de bienes
culturales, asi como prestadores de servicios turisticos y culturales.
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Los criterios para definir a los estratos empresariales en 2002 tienen un cambio
importante ya que tienden a disminuir la cantidad de empleados en la
estratificacion, en la Microempresa ahora se define por tener hasta 10 empleados,
en la Pequefia empresa definida ahora por tener hasta 50 empleados y en la
Mediana empresa por tener hasta 250 empleados. La estratificacion para el afio
2009 permanece igual en cuanto a numero de empleados, y también se
consideran las ventas como criterio de clasificacion. Ver cuadro 3.

Debido a la representatividad y al potencial de las micro, pequefias y medianas
empresas, los paises dedican un esfuerzo en su politica para mejorar su
desempefio y su competitividad en el proceso de globalizacic')n.8

Cuadro 4. Criterios de estratificacién de empresas en América Latina y de paises
desarrollados. (NUumero de empleados)
| Micro | Pequefia/SME | Mediana | Grande

Paises de América Latina

Argentina Utilizan una formula que pondera empleo, ventas, activos, etc.
Bolivia' No hay una definicion Unica
Chile 1-9 10-49 50-99 Mas de 100
Colombia 1-10 PYME 10-199 200 en adelante
Brasil (industria) 1-19 20-99 100-499 Mas de 500
Costa Rica' 1-10 6-30 31-100 Mas de 100
Guatemala' Nd 5-20 21-60 Mas de 60
México® 1-10 11-50 51-250 Mas de 250
Perd’ 1-4 5-20 21-99 Mas de 100
Venezuela Menos de 5 5-20 (21-50)(51-100) Mas de 100
Paises Desarrollados
Small & Medium
Canada® Menos de 200 Mas de 200 Enterprises SME? (mas
de 500)
Alemania® 1-9 10-499 Mas de 500
Italia 51-100 101-300 301-500 Mas de 500
Japon® Menos de 300 Mas de 500
Espafa Menos de 200 Menos de 500 Mas de 500
Reino Unido Menos de 10 10-49 50-499 Mas de 500
Estados Unidos Menos de 20 20-99 100-499 Mas de 500

Corea® Menos de 300
Nd: No disponible
1. Hay otra definicién a ventas o activos. 2. Actual definicién. 3. Aplica el concepto de Small and Medium Enterprises SME.
Fuente: INEGI. Micro, Pequefia y Mediana Empresa. Estratificacién de los Establecimientos. Censos Econémicos 1999.

El cuadro 4, presenta la estratificacion de empresas en algunos paises de América
Latina y paises desarrollados.

8
Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica (INEGI), “Micro, Pequefia, Mediana y Gran Empresa”,
Estratificacion de los establecimientos, Censos Econémicos 1999, p.11.
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Cada pais tiene diferentes criterios para la estratificacion de la MiPyMe, y los
criterios mas usados es el numero de empleados que tiene cada estrato de
empresas, aunque algunos también consideran las ventas y el numero de activos.

A comienzos de 1910 en México habia 150 fabricas textiles. Al término de la
Revolucién Mexicana y debido al crecimiento del mercado interno, fueron
apareciendo mas industrias destacando las pequefias y medianas.

De acuerdo con datos del Fondo de Garantia y Fomento a la Industria Mediana y
Pequefia (FOGAIN) acerca de centros industriales, en 1930 la pequefia y mediana
industria nacional representaba el 12% del total de la industria de transformacion,
en tanto el 86% correspondia a talleres y artesanias; para 1950 la participacién de
la pequefia y mediana industria se incrementa a 25% y la participacion del taller
artesanal se reduce a 71.9%. En 1955 se promulga la Ley de Industrias Nuevas y
Necesarias, (la cual permiti6 que se estableciera un importante numero de
empresas industriales y fundamentalmente pequefas y medianas, y que un gran
numero de talleres y artesanias se transformaran en pequefias empresas), la cual
logré que la pequefia y mediana industria incrementara su participacion a 56.7% y
la participacion de los talleres y artesanias se redujo a 42.8%. Para 1965 la
pequefia y mediana industria tenia una participacion del 56.8% y la industria mas
pequefa representaba el 41.8 por ciento.?

Las dificultades macroecondmicas de los ochenta impactaron de manera desigual
a los negocios pequenos, dando lugar a comportamientos disimiles y mayor
heterogeneidad de su composicion.°

Entre los principales factores que actuaron de manera desfavorable figuran la débil
evolucion de la demanda interna, los efectos del ajuste de las finanzas publicas,
las restricciones crediticias y la acelerada inflacién. El esfuerzo para equilibrar las
finanzas publicas habria conllevado ciertas repercusiones sobre la estructura
financiera de las pequefias empresas. El aumento de los impuestos indirectos y la
revision de los precios de los energéticos tendieron a elevar los costos de
produccion de los pequefos establecimientos. Es de suponer que esta situacion
desfavorable fue en cierta medida mitigada por el establecimiento de medidas de
emergencia tales como los controles de cambio, ante la escasez de divisas, el
control de las importaciones y la considerable subvaluacion del peso registrada
entre 1982 y 1988. Estas medidas crearon un entorno de proteccion al debilitado
mercado interno, generando asi condiciones favorables para la expansion de las
pequefas empresas.

9
Rodriguez Valencia, Joaquin, op. cit., nota 2, p. 32.

Ruiz Duran, Clemente, “Potencial Tecnoldgico de la Micro y Pequefia empresa en México”. Cit. Por Calvo, Thomas,
“Micro y Pequefia empresa en México: frente a los retos de la globalizacion”, Centro Francés de Estudios Mexicanos y
Centroamericanos, 1995, p. 38.
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Precisamente, entre 1982 y 1987 el peso mantuvo una subvaluaciéon promedio de
45% respecto del ddlar, con relacion al nivel que mantenia en 1978, encareciendo
practicamente todo tipo de mercancias importadas.

Este hecho junto con la aplicacion de permisos para practicamente la totalidad de
articulos de importacion durante los primeros afos de la crisis, favorecio el
desarrollo de las empresas pequenas. Por otra parte, a partir de 1983 tanto el
salario minimo como las remuneraciones medias manufactureras se contrajeron,
alcanzando hacia 1987 una caida acumulada de los costos laborales del 42% para
el primero y de 34% para las segundas. Esta disminucién del salario real incidié de
manera favorable sobre la estructura de costos de las empresas pequefias.’’

A partir de 1988 las MiPyMes presentaron una dinamica significativamente inferior
a la de las grandes empresas en términos de creacion de empleos y
establecimientos. Estas tendencias son pronunciadas desde 1993. En 1990 las
MiPyMes tenian un crecimiento en su numero de establecimientos del 5% anual,
cayendo a 1% en 1994, 12

La crisis de 1995 condujo a que el PIB cayera en mas de seis puntos porcentuales
y el PIB manufacturero en cinco puntos y a que la banca se sacudiera con la
deuda impagable de los particulares, debido a la elevacion de las tasas de interés.
Esta situacién tuvo un impacto muy grave en las empresas en general, pero sobre
todo en las pequefias y medianas empresas (mas que en las microempresas que
siempre tienen una mayor tolerancia, sobre todo cuando se localizan en la
economia informal). Una investigacion del Centro de Estudios Econdmicos de la
CANACINTRA mostré que en abril de 1995 a consecuencia de la crisis, se habian
cerrado 5,856 establecimientos, destacando las ramas de productos metalicos,
vestido, cuero y calzado.™

Con el inicio de la apertura comercial en México durante el sexenio de Miguel de la
Madrid y consolidada en el periodo de Carlos Salinas de Gortari, trajo como
consecuencia la desaparicion del 20% de la micro y pequefia industria en los
tltimos afios.™

El cuadro 5 nos muestra los resultados de los Censos econdmicos realizados por
el INEGI: el censo de 1989 (primer censo realizado) arroja una cifra de 1,308,327
unidades econdmicas en 1988, para 1993 se incrementé la cifra a 2,187,427, que
representa un crecimiento del 67.19 por ciento.

1
Calvo, Thomas., Méndez Lugo, Bernardo, coord. Micro y Pequefa empresa en México: frente a los retos de la
lobalizacién, México, Centro de Estudios Mexicanos y Centroamericanos, 1995, p. 32-33.

De Maria y Campos, Mauricio, Pequefas y medianas empresas industriales y politica tecnolégica: el caso mexicano de
las tres ultimas décadas Revista de la CEPAL-Naciones Unidas, serie Desarrollo productivo nim. 123, Santiago de Chile,
Junio de 2002, p. 29.

3 Ibid, p. 30.

4
Alvarado Rosas, Concepcion (becaria de doctorado), “La reestructuracion industrial y sus efectos sobre la actividad
manufacturera en México 1982-1994, UNAM, Investigaciones Geograficas, boletin 36, México, 1998, p. 98.
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Cuadro 5. México: numero de establecimientos por tamafio, sector econémico y afio de censo’

Total Comercio? Serv_icios.'Priv.zNo Manufacturas,’ Mir21er|'a y
Financieros Ext. Petréleo
Estratoy ano eggr;%?:ii:s eg:#éar‘r?i?::s Unidades econémicas Unidades econdmicas
censadas censadas censadas censadas
Total
1988 1,308,327 754,848 412,571 140,908
1993 2,187,427 1,210,184 708,947 268,296
1998 2,729,133 1,443,676 938,572 346,885
2003 3,005,157 1,580,587 1,013,743 328,718
2008* 3,724,019 1,858,550 1,367,287 436,851
2013 4,230,745 2,042,641 1,613,601 489,530
Micro
1988 1,240,442 708,783 402,784 128,875
1993 2,095,384 1,146,752 694,585 254,047
1998 2,619,025 1,369,478 919,016 330,531
2003 2,853,291 1,533,865 960,135 298,678
2008 3,499,035 1,803,799 1,291,080 404,156
2013 4,035,903 1,983,404 1,528,080 452,815
Pequena
1988 49,527 35,818 6,458 7,251
1993 68,244 50,460 9,146 8,638
1998 80,496 58,341 35,586 9,406
2003 118,085 33,031 43,835 19,754
2008 149,968 38,779 64,310 22,349
2013 153,733 42,895 75,839 24,966
Mediana
1988 14,808 8,966 1,961 3,881
1993 18,836 11,146 3,062 4,628
1998 22,800 13,539 3,724 5,637
2003 27,073 9,976 5,179 7,235
2008 30,697 11,619 6,555 7,113
2013 33,334 12,256 8,068 7,832
Grande
1988 3,550 1,281 1,368 901
1993 4,963 1,826 2,154 983
1998 6,812 2,318 3,083 1,411
2003 11,360 3,715 4,594 3,051
2008 12,928 4,353 5,342 3,233
2013 13,966 4,085 6,454 3,427

*A partir de 2008 se consideran todas las actividades econémicas que se efectiian en el pais, excepto las agricolas,
ganaderas y forestales para las cuales estan en un censo agropecuario y, se excluye mineria y extraccion de petréleo
debido a que ya no se consideran sectores estratégicos.

1/ Resultados de los censos econdémicos 1989, 1994, 1999. Se adoptan los criterios de estratificacion de empresas
(personal ocupado) publicados en el Diario Oficial de la Federacion del 30 de marzo de 1999 y del 30 de diciembre de 2009
(para censo 2004, 2009 y 2014).

2/ Para 1988 y 1993 unidades econdémicas productoras, para 1998 y 2003 unidades econémicas productoras y auxiliares; y
solamente para 2003 y 2008 en servicios privados no financieros incluye telecomunicaciones y para manufacturas no
incluye editoriales con imprenta.

Fuente: INEGI. Censos econémicos 1989, 1994, 1999, 2004, 2009 y 2014, Resultados definitivos.
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Para el afio de 1998 la cifra fue de 2,729,133 empresas, crecimiento del 24.76%
aun significativo en comparacion con los afios anteriores; y posteriormente para
2003 se tienen 3,005,157 empresas, crecimiento de 10.11%, muy bajo en
comparacién con las cifras de 1989 a 1993. Por ultimo de 2008 a 2013 se tiene un
crecimiento de 13.61 por ciento al pasar del 3,724,019 a 4,230,745 empresas.

Asimismo los censos econdmicos 2014, confirman que en México el numero de
empresas para el mismo afio es de 5656,014, de las cuales el 99.8% son
MiPyMes, tienen una participacién del 49.5% en el sector servicios, 24.3% en el
comercio, 18.1% en la industria manufacturera y el 8.1% en el resto de los
sectore1s5 econdmicos, ademas de tener una participacion en el empleo del
78.5%.

Grafica 1. Crecimiento porcentual del total de empresas por tamario.
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Fuente: elaboracién propia con base en INEGI, Censos econémicos, varios afios.

Como se puede apreciar en la grafica 1, desagregadas las unidades econémicas
por estrato, las microempresas han tenido incrementos significativos en el numero
total de unidades de 1988 a 1993 nos muestra un crecimiento de 68.9%, 24.9% en
1998, 8.9% y 22.6% para los afios 2003 y 2008, durante el periodo 2008 a 2013
se tiene un crecimiento del 15.9 por ciento. En cuanto al estrato de la pequefa
empresa los incrementos mas significativos se han dado en el periodo censal
1988-1993 al ser de 37.7%, 46.7% en el periodo 1998-2003 y el ultimo en el
periodo 2003-2008 con un crecimiento de 27%. Para el ano 2013 tuvo el
crecimiento mas bajo de 2.5 por ciento.

5 ) . . . - .
México, Secretaria de Economia (SE), Subsecretaria para la Pequefia y Mediana empresa, 2010.
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Para el estrato de la mediana empresa en el periodo comprendido entre 1988-
1993 se tiene un crecimiento de unidades de 27.2%, 21% y 18.7% para los
periodos siguientes 1993-1998 y 1998-2003, y los comprendidos hasta el 2013 el
crecimiento es poco significativo con el 8% en comparacion con los anteriores.

En el caso del estrato de la gran empresa, en 1988 se contaba con 3,550
unidades, en 1993 con 4963 unidades lo que representd un crecimiento de
39.80%. Para el periodo 1998 la cifra de empresas grandes ya era de 6812, que
nuevamente nos indica un crecimiento de 37.25% y en 2003 pasa a 11,360, lo
cual nos refleja un crecimiento del 66.7% el mas significativo que en los periodos
anteriores. Y en el periodo 2008-2013 ultimos dos censos, se presenta un
crecimiento bajo del 8.3%, en comparacion al periodo 1998-2003.

Grafica 2. México: total de MiPyMes por afio de censo.
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Fuente: INEGI, Censos econémicos, varios anos.

Como puede apreciarse en la grafica 1 y 2, el crecimiento significativo de las
unidades micro y grandes durante los censos 1994, 1999, se debe en parte a las
acciones economicas gubernamentales del periodo salinista que se tradujeron en
diversos créditos publicos y privados para apoyo a la actividad empresarial.

Para los periodos de censo 1998-2003 el bajo crecimiento de unidades fue
resultado del impacto de la crisis 1994, la contraccion del crédito bancario, y el
descenso del apoyo de gobierno a la actividad empresarial. En el caso de los
ultimos afos de censo, el bajo crecimiento de unidades se debe en parte a la crisis
econdémica (de 2008 iniciada en los Estados Unidos), la inseguridad y la debilidad
del mercado interno.

En el afo 2010 el INEGI confirma la baja de 28,506 empresas (el estrato mas
afectado fue el de las micro y pequenas empresas), dejando sin empleo a entre
1.18 a 1.98 millones de personas y para 2014 se confirma la baja de 64,000
empresas.
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De los Estados afectados se tiene en primer lugar a Coahuila con 8,239 empresas
cerradas, Michoacan con 6,166, Distrito Federal con 1,537, Nuevo Ledn con 894
bajas, concentrando estas entidades el 76% del total. Segun datos de la
Secretaria de Economia, cada ano se generan 200 mil empresas nuevas, de las
cuales 65% desaparece antes de dos afos, 50% quiebra en el primer afio, 30% en
el segundo y al décimo afo de su creacion tan sélo el 10% sobrevive.

En las graficas 3 y 4, muestra que la participacién de la MiPyMe en cuanto a
establecimientos ha sido mayor en el sector Comercio, en 1988 su participacion
era de 57.58%, 31.42% en el sector Servicios, 10.69% para Manufacturas.

Grafica 3. Participaciéon porcentual de la MiPyMe por sector econdomico, 1988.
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Fuente: Elaboracién propia con base en INEGI, Censos econémicos, 1989.

Grafica 4. Participaciéon porcentual de la MiPyMe por sector econdmico, 2013.
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Fuente: Elaboracién propia con base en INEGI, Censos econémicos 2014.
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En el mismo orden de los sectores para 2013 la participacion del Comercio
disminuye considerablemente al posicionarse en 47.89%, Servicios se incrementa
en 38.10% lo que nos muestra claramente la tendencia de la economia hacia el
sector servicios y Manufacturas en 11.48% con un crecimiento poco significativo.

Gréfica 5. Participacion porcentual por Estado en el total de establecimientos 2013.
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Fuente: elaboracién propia con base en Censos Econémicos 2014, INEGI.

Por entidad federativa, el Estado de México ocupa el primer sitio en el numero de
establecimientos con 461,778 (participacion del 12.4%) en 2008 y 534,838
(12.6%) en 2013; le siguen en importancia el Distrito Federal con 383,574 y
415,481 establecimientos en los mismos afios (participacion del 10.3% en 2008 y
9.8% en 2013), Jalisco con 264,405 y 313,013 establecimientos (participacion del
7.4% hasta 2013), Veracruz con 223,441 y 239,392 (participacion del 6% y 5.7%
en 2008 y 2013), por ultimo se encuentran Puebla con una participacion del 5.9%,
Guanajuato 5.3% y Michoacan 4.6% en 2013. Ver grafica 5

Como se puede apreciar en tan sélo siete estados del pais se concentra el 50% de
establecimientos, manteniéndose en los primeros lugares al Estado de México y el
Distrito federal (que concentran el 23% de los establecimientos) lo que también
significa que la mayor parte de la poblacion se encuentra empleada en las mismas
entidades. Esto podria reflejar la falla de politicas de fomento a la creacién y
apoyo de empresas en todo el pais.

Por el crecimiento del numero de establecimientos, destacan los Estados de
Chiapas, al pasar de 130,341 en 2003 a 155,280 unidades en 2013, es decir, un
crecimiento de 19.1 por ciento durante ese periodo y una tasa de crecimiento
promedio anual de 3.9%; Yucatan, al pasar de 85,652 unidades a 98,478 (crecio
15% de 2008 a 2013); Oaxaca de 141,513 a 177,954 (crecimiento del 26%) y
Tlaxcala, al pasar de 48,412 a 58,245 establecimientos (crecimiento del 20%), ver
cuadro 6.
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De conjunto este distinto comportamiento de los establecimientos segun su
tamafno parecen corresponder al patron histérico, dado que los pequefios
muestran mayor sensibilidad al comportamiento del mercado interno, los medianos
acompanan la tendencia general y los grandes establecimientos incrementan su
dinamica mas que proporcionalmente al total con lo que aumenta la concentracién
econdmica siguiendo las fuerzas econdmicas que provienen de la dinamica dada
por las relaciones con la economia internacional.'®

Cuadro 6. México: establecimientos por entidad federativa y ano de censo (2008 y 2013).

Unidades econémicas
2008 2013
Entidad Federativa No. Unidades Part. % No. Unidades Part. %
Total 3,724,017 100 4,230,745 100
Aguascalientes 40,964 1.1 47,449 1.1
Baja California 78,204 2.1 95,882 2.3
Baja California Sur 22,344 0.6 28,114 0.7
Campeche 29,792 0.8 32,628 0.8
Coahuila de Z. 81,928 2.2 83,639 2
Colima 26,068 0.7 29,273 0.7
Chiapas 130,341 3.5 155,280 3.7
Chihuahua 89,376 2.4 97,044 2.3
Distrito Federal 383,574 10.3 415,481 9.8
Durango 44,688 1.2 50,452 1.2
Guanajuato 182,477 4.9 222,969 53
Guerrero 126,617 3.4 135,564 3.2
Hidalgo 81,928 2.2 98,567 2.3
Jalisco 264,405 71 313,013 7.4
México 461,778 12.4 534,838 12.6
Michoacan de O. 178,753 4.8 195,355 4.6
Morelos 78,204 2.1 84,651 2
Nayarit 40,964 1.1 46,958 1.1
Nuevo Leodn 126,617 3.4 135,482 3.2
Oaxaca 141,513 3.8 177,954 4.2
Puebla 215,993 5.8 251,318 5.9
Querétaro 55,860 1.5 69,022 1.6
Quintana Roo 37,240 1 45,488 1.1
San Luis Potosi 78,204 21 88,154 2.1
Sinaloa 78,204 2.1 93,242 2.2
Sonora 81,928 2.2 90,642 2.1
Tabasco 52,136 1.4 59,973 1.4
Tamaulipas 100,548 2.7 104,334 2.5
Tlaxcala 48,412 1.3 58,245 1.4
Veracruz 223,441 6 239,392 5.7
Yucatan 85,652 2.3 98,478 2.3
Zacatecas 48,412 1.3 51,864 1.2

Fuente: INEGI, Censos econémicos 2014, resultados definitivos.

Garrido, Celso, “Economia, Financiamiento y Empresas en México. Evolucion desde 1995, tendencias y desafios”,
México, UAM-Azcapotzalco, Agosto 2002, p. 21.
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1.2 La MiPyMe y su participacion en la economia

1.2.1 Participacién de la MiPyMe en el empleo

Desde el proceso de industrializacion la MiPyMe ha jugado un papel importante en
la generacion de empleo. Hasta 1970 proporcionaron mas del 60% del empleo en
el sector manufacturero, y, en los setenta esta proporcion se redujo hasta en 47%
en 1980, en pocos afos se recupera para alcanzar 51% en 1988, debido a que la
micro y pequefia empresa proporcionaron el 60% del incremento del empleo
industrial.’”

La flexibilidad de estas empresas permiti6 que para 1990 la MiPyMe industrial,
representara el 98% de los establecimientos, el 49% del empleo (1.6 millones de
personas) y aportaran el 43% del PIB manufacturero (10% del PIB total)."®

Como puede apreciarse en el cuadro 8, el personal ocupado total en las unidades
econdmicas en 1988 era de 6,681,484 y para 1993 ascendia a 9,351,330
personas ocupadas, cifra que representa un crecimiento en el empleo de 39.9%
importante para la economia del pais.

Para el afno de 1998 el total de personal ocupado fue de 12,046,601
representando un crecimiento del 28.8%, (crecimiento inferior a 1993, como se
sabe a consecuencia de la crisis de 1994).

Enrique Dussel menciona en un estudio (elaborado para CONCAMIN) que hasta
1993 las MiPyMes participaron con mas del 50% del personal ocupado
manufacturero, y éste desciende a 43% en 1998, consecuencia de la implantacion
del nuevo modelo econdmico y de la crisis de 1994.' Estos descensos en la
participacion del empleo no sélo se dieron en el sector manufacturero sino en
todos los sectores econdmicos como consecuencia del bajo crecimiento de
microempresas y a la desaparicion de estos. La tendencia de baja participacién en
el empleo en la MiPyMe continua en las cifras reflejadas en los censos
econdmicos posteriores, del afio 1998 al 2003 se tuvo un crecimiento del 13.23%
poco significativo en comparacién con los censos de 1989 a 1993. Los descensos
mas notorios del empleo se ubican en el estrato micro y pequefio de todos los
sectores economicos. Ver cuadro 7.

Ruiz Duran, Clemente., Zubiran Schadtler, Carlos, “Cambios en la estructura industrial y el papel de las micro, pequefias
y medianas empresas en México”, NAFIN, Biblioteca de la micro, pequefia y mediana empresa 2, 1992, p. 14.

8 bid, p. 16.

9
Dussel Peters, Enrique, “Diagnostico y prioridades para definir una politica para la pequefia y mediana industria en
México”, 1999, documento elaborado para CONCAMIN.
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Resultados de los Censos econdmicos 2009, muestran que el personal ocupado
total en las unidades econdmicas se ubica en 20,116,834 en 2008, y en 2013 la
cifra es de 21,576,358 representando un crecimiento del 7.26%, el nivel de
crecimiento mas bajo de todos los periodos de censo, esto como consecuencia de
la crisis iniciada en Estados Unidos en 2008, para 2013. Ver grafica 6.

Cuadro 7. México: personal ocupado total por tamafio de empresa, sector econémico y
afio de censo."

Estrato y Personal Personal Persqn_al empleado Personal emplegdo
~ empleado empleado Servicios Priv. No Manufacturas, Mineria y Ext.
ano Total? comercio® Financieros® Petroleo’
Total
1988 6,681,484 2,169,350 1,718,810 2,793,324
1993 9,351,330 3,212,873 2,798,164 3,340,293
1998 12,046,601 3,784,869 3,920,600 4,341,132
2003 16,239,536 4,997,366 5,215,808 4,198,579
2008* 20,116,834 6,134,758 7,340,216 4,661,062
2013 21,576,358 6,389,648 7,716,270 5,073,432
Micro
1988 2,753,241 1,184,728 1,040,564 527,949
1993 4,508,317 1,915,013 1,708,915 884,389
1998 5,547,683 2,199,368 1,916,544 1,103,665
2003 6,224,965 3,100,941 2,198,687 762,103
2008* 8,414,444 3,993,380 3,211,197 1,080,713
2013 8,580,027 4,159,661 3,372,010 1,177,036
Pequeia
1988 949,393 356,966 198,616 393,811
1993 1,242,997 485,777 283,683 473,537
1998 1,483,203 569,259 724,330 517,720
2003 2,478,964 557,554 899,134 431,768
2008* 3,078,665 648,964 1,287,862 467,197
2013 3,249,203 677,303 1,350,347 507,343
Mediana
1988 1,320,224 350,548 136,832 832,844
1993 1,625,293 431,789 214,795 978,709
1998 1,985,228 524,677 259,810 1,200,741
2003 2,828,306 512,283 364,419 810,095
2008* 3,199,650 607,707 454,721 797,907
2013 3,523,566 632,575 478,409 867,557
Grande
1988 1,658,626 277,108 342,798 1,038,720
1993 1,974,723 380,294 590,771 1,003,658
1998 3,030,487 491,565 1,019,016 1,519,006
2003 4,707,301 826,588 1,753,568 2,194,613
2008* 5,424,075 884,707 2,386,436 2,315,245
2013 6,223,562 920,109 2,507,788 2,521,496

*A partir de 2008 sélo se considera al sector manufacturero, se excluye mineria y extraccion de petréleo, porque ya no se
consideran sectores estratégicos, segin Censos econémicos 2009.

1/Se utilizaron los criterios de estratificacion de empresas (personal ocupado) publicados en el Diario Oficial de la
Federacion del 30 de marzo de 1999 y del 30 de junio del 2009 (para censos 2004, 2009 y 2014).

2/ Incluye personal ocupado total dependiente (considera al personal remunerado y no remunerado) y no dependiente de
la razén social. Hasta el afio de 1993 los censos econdémicos no captaban el dato de personal no dependiente, dado que no
era una modalidad comun de operacioén y por lo tanto su peso era poco significativo.

3/ Para 1988 y 1993 unidades econdémicas productoras, para 1998 y 2003 unidades econdémicas productoras y auxiliares; y
solamente para 2003 y 2008 en servicios privados no financieros incluye telecomunicaciones y para manufacturas no
incluye editoriales con imprenta.

Fuente: INEGI. Censos econémicos, varios afios, Resultados definitivos.
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De igual manera la gran empresa muestra crecimiento considerable de 53.46% en
el periodo 1988-1993, para los anos 2003 y 2008 se mantiene constante al
presentar el mismo crecimiento de 33%, y para 2013 disminuye a 14.7% en el
personal ocupado, presentando la misma tendencia que la MiPyMe a causa de la
inestabilidad econdémica.

Grafica 6. México: crecimiento porcentual del personal ocupado por estrato de empresa
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Fuente: elaboracién propia con datos de INEGI, Censos econémicos, varios afios.

Grafica 7. Participacion porcentual de la MiPyMe en el empleo total por sector econémico,
1988
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Fuente: elaboracién propia con datos de INEGI, Censos econémicos 1989.



En la MiPyMe la mayor parte de la poblacion se emplea en el sector comercio, ya
que en 1988 el 28.31% se empleaba en este sector, para 1993 se incrementa a
30.27%, en 1998 el porcentaje se reduce a 27.32%, para el afio 2013 baja su
participacion a 25.34 por ciento. Después le sigue el sector servicios que también
ha mostrado importantes incrementos y reducciones en su participacion en el
empleo, en 1988 empleaba al 26.25%, en 1993 al 23%, 1998 al 24%, y en 2013
emplea al 24.10 por ciento. Y por ultimo el sector Manufacturero, mineria y
extraccion de petréleo, que en 1988 empleaba al 20.58%, en 1993 aumenta su
participacion en el empleo a 24.9%, para 1998 baja a 23% (reduccidon poco
significativa); en 2003 mantiene su participacién en 23% y en 2013, disminuye su
participacion drasticamente al emplear al 11.82% de la poblacion.

El empleo en el sector manufacturero ha mostrado una tendencia decreciente a
partir de 1988, ver graficas 7 y 8.

Grafica 8. México: participacion porcentual de la MiPyMe en el empleo total por
sector econémico, 2013
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Fuente: elaboracioén propia con datos de INEGI, Censos Econémicos 2014.
Nota: INEGI en los censos econémicos 2009 sélo considerd importante al sector manufacturero excluyendo al sector de
mineria y extraccion de petréleo debido a que ya no los considera estratégicos.

Uno de los problemas clave en la evolucion de los mercados laborales es como
varian las estructuras productivas.?’ En México la estructura productiva ha estado
sujeta a grandes transformaciones, lo cual ha generado cambios en la estructura
del empleo. En las graficas 9 y 11 se muestra como se modificé dicha estructura,
la mayor parte de la poblacion se emplea en los sectores Comercio, Manufacturas
y Servicios (hoteles, servicios sociales, personales y restaurantes) y, por ende
generan la mayor parte del valor agregado.
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Salas Paez C., “Empleo, desempleo y microunidades”, tesis de doctorado en economia, Facultad de Economia, UNAM,

2003. Cit. por Ruiz Duran, Clemente, “El reto del empleo en México”, revista Comercio Exterior, vol. 55, nim. 1, enero de
2005, p.9.
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El sector que tuvo repercusiones negativas fue el de Agricultura, Silvicultura y
Pesca, el cual ya no es considerado como sector estratégico para la economia, ya
que su participacion en el PIB en 1970 era mas del 10% en el afio 2000 fue de
3.79% y en 2014 bajo su participacion a 3.2 por ciento.

Cuadro 8. México: participacion porcentual de las entidades federativas en el
empleo total (ultimos dos afios de censo 2008 y 2013)

Empleo total
2008 2013
Entidad Federativa No. Empleados Part. % | No. Empleados Part. %

Total 20,116,834 100 21,576,358 100
Aguascalientes 246,372 1.2 269,476 1.2
Baja California 713,595 3.5 786,056 3.6
Baja California Sur 152,496 0.8 156,985 0.7
Campeche 179,312 0.9 187,884 0.9
Coahuila de Z. 604,886 3.0 718,386 3.3
Colima 129,922 0.6 138,264 0.6
Chiapas 422,749 2.1 456,013 2.1
Chihuahua 771,722 3.2 803,175 3.7
Distrito Federal 3,378,748 16.7 3,603,572 16.7
Durango 236,336 1.2 266,471 1.2
Guanajuato 914,142 4.5 1,067,292 4.9
*Guerrero 421,006 2.1 396,133 1.8
Hidalgo 328,390 1.6 353,978 1.6
Jalisco 1,473,973 7.3 1,561,965 7.2
México 1,954,189 9.6 2,023,837 9.4
Michoacan de O. 606,681 3.0 611,496 2.8
*Morelos 301,341 1.5 297,797 1.4
Nayarit 163,337 0.8 172,246 0.8
Nuevo Ledn 1,218,454 6.0 1,399,230 6.5
Oaxaca 414,311 2 454,996 2.1
Puebla 823,862 41 874,001 4.1
Querétaro 376,497 1.9 458,691 2.1
Quintana Roo 329,502 1.6 347,726 1.6
San Luis Potosi 400,734 2 420,366 1.9
Sinaloa 492,545 2.4 483,728 2.2
Sonora 561,505 2.8 619,690 2.9
Tabasco 266,819 1.3 288,749 1.3
*Tamaulipas 694,533 3.4 665,731 3.1
Tlaxcala 170,714 0.8 179,035 0.8
*Veracruz 928,722 4.6 905,717 4.2

Yucatan 396,901 2 421,961 2
Zacatecas 180,430 0.9 186,220 0.9

Fuente: INEGI, Censos Econémicos 2014, Resultados definitivos.
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En cuanto al personal ocupado por entidad federativa, destaca en primer lugar el
Distrito Federal con 3, 378,748 personas ocupadas en el afio 2008 (participacion
del 16.7% en el total nacional) y 3,603,572 en 2013 manteniendo el mismo nivel
de participacion.

Después le sigue el estado de México con 1,954,189 en 2008 y 2,023,837 (9.4%
del total nacional) en 2013; Jalisco con 1,473,973 y 1,561,965 (participacion del
7.3%) igualmente en 2003 y 2008; por ultimo, Nuevo Ledn con 1,218,454 en 2008
y 1,399,230 empleados (aumentando su participacion de 6% a 6.5 por ciento) en
2013, ver cuadro 8.

En el crecimiento del empleo por entidad federativa, del afo 2008 al 2013
destacan los estados de Querétaro con un incremento del 21.8%, seguida de
Coahuila con un crecimiento del 18.7%; Guanajuato con incremento del 16.7%;
Nuevo Ledon y Durango con crecimientos del 14.8% y 12.7 por ciento
respectivamente; y por ultimo el estado de Sonora y Baja California Norte al
registrar un crecimiento del 10 por ciento. Se puede resaltar que en estos trece
estados algunos no llegan a representar el 1% de participacién en el total de
empleo en el pais, y no han tenido un dinamismo importante en cuanto a
crecimiento de empresas.

Con estos datos de incrementos en el empleo en los estados mencionados, podria
afirmarse que un numero importante de sus empresas han logrado su crecimiento.
Como se puede ver en la grafica 9, en tan sélo seis estados del pais se concentra
el 50% del personal ocupado total.

Grafica 9. Entidades federativas con mayor participacion en el empleo total 2013,
(porcentaje %)
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Fuente: elaboracién propia con datos de INEGI, Censos econémicos 2014, Resultados definitivos.
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En las ultimas décadas, la MiPyMe contribuye cada vez mas a la creacion de
empleo, a la promocion y al desarrollo del mismo. Incluso organismos
internacionales como la Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémico
(OCDE) menciona que los nuevos empleos se generan en su mayoria en las
pequefias y medianas empresas. Uno de los problemas basicos que enfrenta el
empleo en el pais, ha sido el desigual desarrollo de las capacidades productivas,
lo que se refleja en la distribucion del empleo. Es por ello que entidades del centro
del pais (Distrito Federal, Estado de México, Puebla, Morelos e Hidalgo) ofrecen el
33% del empleo, la regién Centro Occidente (Jalisco, Aguascalientes, San Luis
Potosi, Querétaro y Guanajuato) 16.9%, y las entidades de la frontera norte 24.3
por ciento; estas regiones proporcionan dos terceras partes del empleo y el resto
se distribuye en 14 entidades federativas. Esta tendencia tiende a reforzarse
debido a que ciertas entidades no solo han logrado incrementar el empleo, sino
que este ha disminuido (ligado obviamente al cierre anual de empresas) en
estados como Durango, Veracruz, Chiapas, Chihuahua y Michoacan de manera
consecuente.

El desempefo del empleo regional esta determinado por la forma en la que ha ido
evolucionando el desarrollo de nuevas capacidades productivas y por la intensidad
del multiplicador de empleo de las nuevas fuentes de trabajo.

El desequilibrio entre la oferta y la demanda de empleo se ha resuelto con varios
mecanismos, uno de los cuales ha sido el aumento del sector informal, mismo que
esta ligado al desarrollo de un pais. Ante esta situacién desfavorable ha incidido la
debilidad del Estado para responder con una politica de reordenamiento laboral.

En la actualidad no se cuenta con una politica enfocada al empleo, en las medidas
de politica econémica no se considera el efecto en éste; las decisiones de politica
econdmica se toman por indices monetarios no por los efectos en el empleo.

1.2.2 Contribucion de la MiPyMe al PIB

La importancia de las micro, pequefias y medianas empresas, no radica
unicamente en la parte cuantitativa, sino por la gran relevancia que adquieren en
los procesos de reestructuracion econdmica, su capacidad para generar empleos,
han contribuido para que surjan como una alternativa de crecimiento en la
economia de un pais.

Segun los Censos econdmicos de 1999, la MiPyMe generaba el 42% del PIB.
Para 2003 el PIB de México fue de $7,555.804 mdp., por tanto, la contribucion de
la MiPyMe al PIB fue de $3,898.784 mdp., lo cual significa que su participacion en
el PIB era de 51.6%. De acuerdo con los Censos Econdémicos 2014, la MiPyMe ya
genera el 52% del PIB.
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Con base en la participacién del empleo que generan y contribucion al PIB, la
mayoria de los paises identifican a las MIPYMES como un sector estratégico para
el desarrollo y crecimiento del pais.?’

Grafica 10. México: participacion porcentual de la MiPyMe en el PIB, varios anos.
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Fuente: Elaboracién propia con base en INEGI.

En todos los paises del mundo las Micro, Pequehfas y Medianas empresas
(MiPyMe) tienen una amplia participacion econémica; ya que en la mayoria de los
paises, la MiPyMe representa mas del 95% del total de empresas y contribuyen
entre el 50% y 60% del PIB. Ver grafica 11

Grafica 11. Comparativo MiPyMe vs paises desarrollados (porcentajes)
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Fuente: Secretaria de Economia, Documento Informativo sobre las Pequefias y Medianas empresas 2002.

21 Secretaria de Economia, Documento Informativo sobre las Pequefias y Medianas empresas 2002.
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1.2.3 Aportacién de la MiPyMe a la Formacién Bruta de Capital Fijo (FBCF)

La Formacion Bruta de Capital Fijo incluye el mejoramiento de terrenos,
adquisiciones de planta, maquinaria y equipo, construccion de carreteras, y
ferrocarriles, asi como edificios publicos y privados.

El proceso de formacion de capital es una actividad de importancia estratégica
decisiva, puesto que de ella depende la cantidad y la calidad de los recursos
productivos de una economia. Un pais que invierte poco esta abocado a tener
dificultades de crecimiento y a perder posiciones en la confrontacién competitiva.

En este sentido, la Formacion Bruta de Capital Fijo (FBCF) es una de las
modalidades de inversion tipica que, dependiendo del comportamiento de las
empresas, incide netamente en su competitividad.

Como puede observarse en la grafica 12, la MiPyMe, ha tenido una participacion
muy importante en el total de la Formacién Bruta de Capital Fijo, en 1988 es de
43%, para 1993 de 67% y el nivel mas alto alcanzado por la MiPyMe
probablemente debido al gran crecimiento principalmente de la Micro y Pequeia
empresa de 1988 a 1993, y luego desciende a 43% en 1998 y subir muy poco
proporcionalmente a 46% en 2003 para posteriormente descender a 40 y 38 por
ciento en 2008 y 2013, a consecuencia de la desaparicion de establecimientos en
la mediana empresa y el bajo crecimiento de la micro y pequeia empresa.

Grafica 12. México: participacion porcentual de la MiPyMe en la Formacién Bruta
de Capital Fijo total por afio de censo
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Fuente: elaboracién propia con base en INEGI, Censos econémicos 1989, 1994, 2004, 2009 y 2014, resultados definitivos.
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Durante el periodo 1989-2000 disminuyeron de manera importante las inversiones
productivas de las MiPyMes, asi como sus inversiones en capacitacion, desarrollo
tecnoldgico, proteccion ambiental y también disminuye su participacion en el total
de empresas.?

La MiPyMe tiene una gran influencia en el crecimiento de la FBCF, se podria decir
que medida que aumenta el numero de MiPyMes, incide significativamente en el
incremento de la FBCF.

1.2.4 Aportacion de la MiPyMe en la Produccién Bruta

La Produccion Bruta Total (PBT) representa el valor de todos los bienes y
servicios producidos o comercializados por las unidades econdmicas. Es otro
indicador mas para medir el tamafo econdmico de un pais. A medida que se
incremente el numero de MiPyMes, tendra una mayor influencia en la Produccion
Bruta Total. Como el Distrito Federal y el Estado de México concentran la mayor
parte de unidades econdmicas, aportan aproximadamente con el 31% de la
Produccion Bruta.

Gréfica 13. México: participaciéon porcentual de la MiPyMe en la Produccion Bruta
total por afno de censo.
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Fuente: elaboracién propia con base en INEGI, Censos econémicos 1989, 1994, 2004 y 2009, resultados definitivos.

2 De Maria y Campos, Mauricio, op. cit., nota 11, p. 37.
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En la grafica 13, se puede ver que en 1988, la MiPyMe tenia una participacion en
la Produccion Bruta de 58%; en 1993 asciende a 65%, debido al incremento del
estrato Micro y Pequefia empresa de 1988 a 1993, y en 1998 baja a 57% y para
2003 la participacion baja considerablemente a 45%, como sabemos al bajo
crecimiento de la MiPyMe.

Informacioén de los Censos Econdmicos 2014 indican que el sector Manufacturero
en México es el mas importante en la generacion Produccion Bruta Total desde el
afio 2004, al tener una participacion del 43.3% y emplea a una de cada cuatro
personas.

La MiPyMe ha tenido un potencial de crecimiento muy grande, predominando en
todas las actividades productivas del pais al tener una participacion del 99% en el
total de establecimientos.

Al extender el analisis sobre la MiPyMe a través de variables econémicas como el
Empleo (mas del 50% se emplea en la MiPyMe), PIB, FBCF y PBT, podemos
comprobar aun mas que la MiPyMe juega un papel importante en la economia
mexicana.

Sin embargo debido a los cambios macroecondomicos y a los problemas
estructurales por los que ha pasado el pais, desde 1980 la MiPyMe ha tenido
descensos en el numero de unidades y un bajo crecimiento, que tiene como
consecuencia la baja participacion en el crecimiento econdmico. Estos
desequilibrios ocasionaron que la MiPyMe se encuentre marginada de programas
y politicas de fomento vitales para su desarrollo.

30



1.3 El proceso del financiamiento empresarial en México

Celso Garrido afirma que a partir de 1976 el pais ha pasado por cuatro grandes
ciclos economico-financieros. El primero inicia en 1976 y termina en 1982, con la
crisis de la deuda externa y la nacionalizacion de la banca, el segundo comienza
en 1983 vy finaliza en 1987-1988, con la quiebra bursatil, la amenaza de
hiperinflacion y el desemboque en los pactos de estabilizacidon. El tercero inicia en
1989-1990 vy finaliza en 1994, con la crisis de los Tesobonos y el quebranto del
sistema bancario. Se reform6 el mercado de valores para permitir la participacion
de inversionistas extranjeros, que indujo a una entrada masiva y sostenida de
capitales extranjeros al mercado accionario generando soélo un incremento en el
valor de las acciones (en el mercado secundario), situacion que no tuvo impacto
en la oferta de financiamiento neto a la economia y uUnicamente originaron
extraordinarias ganancias a los intermediarios financieros. El cuarto comenzo en
1995 y continua actualmente, caracterizado por la practica desaparicion del
financiamiento interno al sector privado, lo que cred un grave problema para su
evolucién y para el desarrollo econémico nacional.??

Los ciclos mencionados se explican por cuatro factores basicos iniciados en el
orden del desarrollo estabilizador como modalidad de la sustitucion de
importaciones y su transformacion hacia una economia abierta, desregulada e
impulsada por las empresas privadas desde comienzos de los noventa:

o Estructuras corporativas de las grandes empresas organizadas como
grupos industrial-financieros, acompafiados de elevados grados de
concentracion econdmica en los mercados donde operan.

e Tension en las acciones estatales entre el Crowding out (fondos a favor del
Estado y en detrimento del sector privado) y la socializacion de perdidas
frente al riesgo de negocios de las grandes empresas nacionales (el Estado
asume las pérdidas de las empresas utilizando fondos publicos).

e Regimenes y disposiciones legales para regular y supervisar operaciones
en el sistema financiero.

A consecuencia de los cambios que ha sufrido el sistema financiero en su
legislacion (regulacion, normas de instituciones y mercados) desde 1980, provoco
cambios radicales de resultados negativos en la toda la economia del pais, lo que
conlleva que no se consolide el desarrollo de las instituciones y sus operaciones.

23
Garrido, Celso, Desarrollo econémico y procesos de financiamiento en México: transformaciones contemporaneas y
dilemas actuales, México, UAM-Azcapotzalco, 2005, p.21.
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e Condiciones institucionales del sistema financiero internacional
(liberalizacion de la cuenta de capitales, autorizacion a bancos extranjeros
para operar en el pais, y la desregulacion del mercado de valores a la
inversion extranjera). Origen de los mercados emergentes de los paises en
desarrollo.

La inestabilidad de los actuales sistemas financieros locales y, por ende, del
mercado financiero internacional, es resultado de las politicas de desregulacion y
liberalizacién financiera, porque facilitan e inducen las operaciones financieras
especulativas en detrimento del financiamiento de las actividades productivas. En
este sentido, se puede mencionar que la inestabilidad y las crisis financieras de la
década de los afios noventa y la de 2008 (del sector hipotecario estadounidense)
fueron originadas por al menos, de cinco factores interrelacionados entre si:

1) La desregulacion y liberalizacion financiera.

2) La entrada de nuevos intermediarios no bancarios.

3) Los procesos de fusiones y adquisiciones de instituciones financieras entre
capitales locales y entre éstos y el capital extranjero, tendientes a consolidar
conglomerados financieros oligopdlicos en el nivel internacional.

4) Las innovaciones financieras (nuevos instrumentos, servicios y productos
financieros), por sus efectos en el ambito enddégeno y, por lo tanto, en el
incremento de liquidez.

5) La expansion de las operaciones financieras con fines especulativos, como los
productos derivados y la bursatilizacion de las carteras de activos.

La escasez de financiamiento al sector privado en México se debe, a una nueva
configuracion de las relaciones financieras entre los distintos sectores del pais y
del exterior a consecuencia de las reformas financieras realizadas a comienzos de
los noventa y de los desajustes provocados por la crisis de 1995.

El nuevo proceso de financiamiento bajo la nueva configuracién financiera, esta
determinado por la segmentacidon del mercado financiero local, entre el
financiamiento al gobierno y del sector privado, y por la internacionalizacion del
financiamiento por parte de las grandes empresas privadas.

De este modo la banca comercial, tradicionalmente ha sido el componente
dominante del financiamiento institucional bancario y no bancario, mientras que la
banca de desarrollo ocupa un lugar complementario dentro de dicho
financiamiento, aunque relevante en la perspectiva de la evolucion econdmica
general mediada por el Estado que caracterizaba a la economia mexicana antes
de las reformas de los noventa.
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Durante la década de los afos ochenta, la banca comercial cumplia una
importante funcién econdémica en el financiamiento de la actividad productiva, en
1982 del crédito bancario a empresas lo otorgd la banca comercial con 87.4%,
mientras que la banca de desarrollo otorgaba 12.6%, el punto mas bajo del crédito
de la banca comercial fue durante 1987 con 72.6%, en tanto que la banca de
desarrollo tomd un papel auxiliar con 27.4%. Para 1992 la banca comercial habia
recuperado su papel principal con 87.11% (antes de la nacionalizacion bancaria de
1982, la banca comercial financiaba de manera importante a la empresa). 2

Después de iniciarse la crisis bancaria en 1994-1995 se generd un proceso
complejo y costoso rescate por parte del Estado que se fue desarrollando para los
agentes econdmicos hasta fines de la década. Como resultado los bancos
quedaron descapitalizados, la inversidon nacional no encontraba condiciones ni
incentivos para recapitalizar al sistema bancario y la inversion extranjera estaba
impedida por ley. En los afios 1998-1999 el Congreso aprobd un paquete de
reformas financieras entre las que destacaban la creacion del Instituto de
Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB) y la apertura de la inversion extranjera, lo
que permitié a esta adquirir participaciones mayoritarias en los bancos (asumiendo
el control de los tres bancos mas grandes del pais). La apertura acelero el proceso
de consolidacion del sistema bancario y a partir del 2007 los cinco bancos mas
grandes concentraban alrededor del 80% de los activos totales; los cuatro
mayores extranjeros concentraban el 69 por ciento.

La crisis bancaria de 1994 y las politicas crediticias inadecuadas, indujeron a un
repunte drastico en las tasas de interés y debido a la caida del PIB en 1995, se
elevo la cartera vencida de la banca comercial, lo cual ocasioné la reduccién en su
participacion de la cartera de crédito en el total de sus recursos, para buscar
nuevas opciones de inversidn en su actividad principal.

Después de 1995, el financiamiento otorgado a las empresas por la banca
comercial tuvo una contraccion muy fuerte: en enero de 1999, mostraba un
decrecimiento de -10% y para octubre del mismo ano llegd a su nivel mas bajo de
-30%; y a partir de diciembre del 2000 logra un crecimiento del 5.0%. La
disminucién de la captacion de recursos del publico por parte de la banca
ocasiond la contraccion del financiamiento. En diciembre de 2004, el crédito
otorgado por la banca comercial a las empresas crecié a un nivel de 18%. Con la
crisis internacional de 2008, el crédito bancario hacia las empresas volvido a
contraerse al registrar un decrecimiento de -2.1%, mientras que el crédito total
proporcionado al sector privado no financiero decrecié en -4.4 por ciento.?®

Esta reestructuracion y la desaceleracion de la economia, son probablemente,

algunos de los principales determinantes en la disminucion significativa del crédito
bancario a las pymes.

4 e . ~
Banco de México, informes anuales, varios afos.

5 " . ~
Banco de México, Informes anuales, varios afos.
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La contraccidon de la economia, (y la incertidumbre sobre la recuperacion
econdmica) y sobre todo de la inversion a partir de 2009, trajo como consecuencia
la disminucion de la demanda de financiamiento por parte de las empresas. Esto
también ocasiond la percepcion de riesgo de crédito y la reduccién de la oferta de
crédito bancario a las empresas, esta situacion descrita se refleja en la grafica 14.

Grafica 14. México: motivos por los cuales las empresas no utilizaron el crédito bancario.
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Nota: A partir del comunicado de prensa correspondiente al tercer trimestre de 2008, se pregunta como factores limitantes
para el uso del crédito bancario el cambio en las condiciones generales del mercado de crédito o de la empresa. Los
resultados de esta pregunta son presentados como porcentaje de las empresas encuestadas que no recibieron crédito
bancario en el periodo. Incluye a las empresas AAA (ventas de hasta 5000 millones), empresas exportadoras y no
exportadoras.

Fuente: Elaboracién propia con base en Banxico, “Encuesta de evaluacién coyuntural del mercado crediticio”, abril de 2010.

El Banco de México a través de un reporte especial de la Encuesta de Evaluacion
coyuntural del mercado crediticio menciona los factores por los cuales las
empresas redujeron el uso del crédito bancario a partir del tercer trimestre de
2008:

e “Deterioro de la economia actual y/o esperada del pais’. Este es el principal
limitante, por el cual en el tercer trimestre de 2008, el 37% de las empresas
no solicitaron crédito bancario y para el cuarto trimestre el porcentaje de
empresas paso a 38%, después para el tercer trimestre de 2009, ascendi6
a 55%, para luego descender a 53% en el cuarto trimestre del mismo ano.
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e “Mayores restricciones en las condiciones de acceso al crédito”. Es la
segunda limitante por el cual las empresas no solicitaron crédito bancario.
En el tercer trimestre de 2008, el 29% de las empresas no solicitdé dicho
servicio, para el tercer trimestre de 2009, el porcentaje de empresas paso a
50% y para el cuarto trimestre del mismo ano descendié al 45% las
empresas que no solicitaron crédito.

e “Aumento en las tasas de interés del crédito bancario”. Es la tercera
limitante, por lo cual en el tercer trimestre de 2008, el 29% de las empresas
no solicitdé crédito bancario debido a esta causa, teniendo un ascenso del
50% hasta el tercer trimestre de 2009, y para el cuarto trimestre del mismo
ano, descendid a 45 por ciento.

e “Disminucion en la demanda actual y/o esperada de productos o servicios.
Es la cuarta limitante. En el tercer trimestre de 2008, el 13% de empresas
no solicita crédito bancario, por éste factor, el cual tiene un crecimiento
hasta del 29% en el segundo trimestre de 2009, para luego descender a
23% en el tercer trimestre y luego volver ascender a 26% en el cuarto
trimestre del mismo afo, de las empresas que no solicitaron crédito
bancario por ésta limitante.

e “Aumento en los montos exigidos como colateral. Es la quinta limitante por
la cual las empresas no solicitaron crédito bancario. En el cuarto trimestre
de 2008, el 16% de las empresas no solicita crédito bancario debido a ésta
causa, para el primer trimestre de 2009 disminuye a 15%, para el segundo
trimestre vuelve a disminuir a 13%, y para el tercer trimestre vuelve a
posicionarse a 15% y por ultimo, para el cuarto trimestre aumenta a 17%
las empresas que no solicitaron crédito por éste factor.

Los ultimos factores limitantes por las cuales las empresas no solicitan crédito
bancario, son los de “otros motivos” y “mayores dificultades para el servicio de la
deuda bancaria”, poco significativas en el porcentaje de respuesta para las
empresas.

En la restriccion al crédito por parte de la banca comercial, han influido otras
causas como lo son las deficiencias legales y el bajo desempefo del aparato
judicial, que hacen poco expedito el procedimiento mercantil de ejecucién de
garantias. Abstrayendo las necesidades crediticias del gobierno federal, los puntos
citados anteriormente pueden explicar el hecho lamentable de que sdélo uno de
cada cuatro pesos de los recursos totales de la banca comercial sea canalizado al
otorgamiento de créditos.?®

26
Pineda Ortega, Pablo, “El perfil de la banca comercial en México al final de la administracién zedillista”. Revista Teoria y

Debate, Vol. IX, No. 26, enero-abril de 2003, p.37.
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El financiamiento empresarial se ha sido afectado de forma considerable a
consecuencia de la liberalizacién financiera y del proceso de restriccion crediticia
iniciados desde 1995, obligando al mismo sector a buscar otras alternativas de
financiamiento.

A pesar de que en el aino 2000 habia previsiones de una recuperacion del
financiamiento al sector privado, las fuentes alternativas de financiamiento se
volvieron mas importantes. Esto se comprueba en las siguientes graficas
realizadas con datos del Banco de México a través de la Encuesta de evaluacion
coyuntural del mercado crediticio que muestran las fuentes de financiamiento para
el total de empresas.

En el periodo 2000-2014, del total de financiamiento otorgado a las empresas, se
tiene en primer lugar a los proveedores, entre el 50% y el 82 por ciento de las
empresas usaron esta fuente de financiamiento, asimismo ha tenido un
crecimiento considerable desde el afio 20009.

Grafica 15. México: fuentes de financiamiento para el total de empresas.
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Nota: Incluye a las empresas AAA (ventas de hasta 5000 millones), empresas exportadoras y no exportadoras.
Fuente: Elaboracién propia con base en Banxico, “Encuesta de evaluacién coyuntural del mercado crediticio”.

También lo que se puede observar en las graficas es que, en las empresas de
diferentes tamafos y variados niveles de utilizacion de crédito bancario, presentan
en promedio el mismo nivel de financiamiento de proveedores. Para las empresas
de hasta 100 empleados el nivel es de 81.5% como para las de mas de 100
empleados el nivel es del 82 por ciento, respectivamente.
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En el periodo 2010-2014, el promedio de empresas que reportaron utilizar crédito
de proveedores decrece cerca de 1.5% (y el financiamiento bancario crece 16.3
por ciento) en las empresas de hasta 100 empleados, y para las empresas de mas
de 100 empleados sucede lo contrario, el financiamiento por la misma via crece
1.5 por ciento (mientras que el bancario crece 16.8 por ciento).

Grafica 16. México: fuentes de financiamiento para empresas pequenas.
(Porcentaje de empresas)
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Fuente: Elaboracién propia con base en Banxico, “Encuesta de evaluacién coyuntural del mercado crediticio”.

Grafica 17: fuentes de financiamiento para empresas medianas.
(Porcentaje de empresas)
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Fuente: Elaboracién propia con base en Banxico, “Encuesta de evaluacion coyuntural del mercado crediticio”.
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En la medida que se incrementa la utilizacion del financiamiento via proveedores,
el bancario lo hace en la misma proporcion. Si el crédito bancario se incrementa
para ambos tamafos de empresa mientras el financiamiento de proveedores
aumenta o disminuya muy poco al respecto al crecimiento del crédito bancario,
sugiere que el nivel de financiamiento de proveedores no es un parametro de la
abundancia o escasez de crédito bancario.

Sin embargo, podria argumentarse que se observa una clara relacion de
disminucién de financiamiento de proveedores cuando aumenta el crédito bancario
para las empresas pequefas y presuponer también que la misma es resultado de
restricciones crediticias impuestas por el sistema bancario.

El crédito de proveedores es un crédito que no genera dinero, sino un flujo de
efectivo restringido, pero sobre todo, facilita el flujo de mercancias: la posibilidad
de vender la produccién autofinanciandola.

En el caso de la banca comercial, es la segunda fuente de financiamiento utilizada
por las empresas de acuerdo a los resultados de la encuesta. Este crédito
empieza a mostrar una evolucion ascendente en el periodo 2000-2014, entre 23%
y 36 por ciento de las empresas obtuvieron financiamiento por este medio, lo cual
nos indica un crecimiento del 53.3% en la utilizacion del mismo. Ver grafica 22

Haciendo un analisis por periodos cortos se puede verificar que del afio 2000-2007
la utilizaciéon del banca comercial en el financiamiento tiene una ligero
decrecimiento del 3.7% por ciento anual, posteriormente para el afio 2008 crece
17.6%, y por ultimo del 2008-2014 presenta un crecimiento del 13 por ciento
anual.

En 1982, 66.6% del crédito de la banca comercial fue otorgado a la empresa, y
36.4% a los particulares, en 1985 las cifras eran de 54.3% y 45.7 por ciento
respectivamente, para 1992 eran de 50.8 y 49.2%. En 1995, la relacién era 73.7%
a empresas y 23% a particulares, en el 2000 las cifras eran 65.2% y 34.8%, para
fines de 2007 las cifras eran 47.3% a empresas contra 52.7 por ciento a
particulares.?”

Informacién proporcionada por la Asociacion de Bancos de México (ABM) indican
que la participacion del financiamiento a las MiPyMes dentro de la cartera
empresarial del sistema bancario oscila entre el 9.4% y 12%; estas proporciones
significan el 0.5% y 0.9% del PIB respectivamente.

27 . . . ) I S .
Ampudia Marquez, Nora, “Micro empresa y pobreza, financiamiento y contribucién al desarrollo”. Economia Informa,

UNAM nuam. 355, noviembre-diciembre de 2008, p. 145.
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Posteriormente para 2010 la relacidon fue de 53% a empresas y 47 por ciento a
particulares, y en 2014 era de 50% a empresas y 50 por ciento a particulares
aproximadamente, (ver grafica 18).

Grafica 18. México: destino del crédito de la banca comercial otorgado al sector
privado no financiero 1/ (porcentaje).
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Fuente: elaboracién propia con datos de Banco de México, “Financiamiento e informacién financiera de intermediarios
financieros”.

Por otra parte, con el fin de verificar la eficiencia del crédito otorgado por la banca
comercial para impulsar la economia de un pais, se utilizara el indicador de
penetracion del crédito al sector privado, el cual se define como la razén entre el
crédito al sector privado y el producto interno bruto (PIB) de una nacién. Este
indice es recopilado por el Banco Mundial para varios paises y asimismo permite
realizar un analisis de la evolucion del crédito al sector privado de un pais y
compararlo con otros.

En México el crédito bancario al sector privado, medido como porcentaje del PIB,
ha tenido grandes fluctuaciones a través del tiempo. Datos histéricos del Banco
Mundial indican que la penetracién bancaria tuvo un crecimiento considerable
significativo al pasar de 20.5% a 34 por ciento de 1960 hasta 1972, para 1988 esta
tiende a caer al nivel de 11% a causa de la crisis de los ochenta. Posteriormente
crece de manera acelerada durante los primeros afnos de los noventa,
presentando un nivel de 38.7% hasta 1994 (el mas alto en toda la historia), y
vuelve a tener una caida abrumadora con la crisis iniciada en el mismo ano.
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En diciembre del 2000 la proporcion de activos totales del sistema bancario
comercial como porcentaje del PIB ascendia a 27.2%, que, comparado con
participaciones del 80% o mas de activos con respecto al PIB que existe en las
economias desarrolladas, se puede ver el bajo grado de intermediacién financiera
en el pais.?®

Y durante los primeros diez afios del 2000, empieza a tener un ritmo de
crecimiento lento, con niveles del 21 y 24 por ciento del afio 2007 a 2010, y para
los ultimos afos 2013 y 2014 presenta niveles de 30 y 31 por ciento
respectivamente (niveles aun bajos comparados con los ultimos afos de los
sesenta y el afio 1994).

Grafica 19. México: crédito bancario al sector privado, 1960-2014.
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Banco Mundial, “Indicadores del Desarrollo Mundial”.

Estas variaciones se explican sobre todo, por las crisis econdmicas y financieras,
a partir de las cuales de llevaron a cabo diversos rescates de la banca y reformas
financieras para reactivar al sector. Actualmente pareciera que estas medidas
fueron insuficientes, debido a que no se tienen los mismos niveles de penetracion
bancaria de los afnos anteriores y por ende refleja que el crédito bancario tiene una

participacion nula en el impulso al crecimiento de las empresas privadas y la
economia mexicana.

8 Pineda Ortega, Pablo, op. cit., nota 26, p. 32.
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Al realizar un analisis comparativo de México entre algunos paises desarrollados y
economias emergentes, se confirma que la penetracion bancaria es muy baja. Los
paises desarrollados presentan niveles de penetracidon superiores al 150% de su
PIB (debido en parte a las innovaciones financieras en estos paises), tan solo para
los afos 2013 y 2014, Japdén presenta niveles de 366.5% y 373.8 porciento,
Estados Unidos 203% y 206 por ciento, Espafia tiene niveles de 205% y 220 por
ciento respectivamente.

La misma tendencia se presenta para algunos paises con economias emergentes,
para los mismos anos 2013 y 2014, Brasil presenta niveles de penetracion de
66.4% y 69.1 por ciento, Chile con niveles de 106% y 109.4 por ciento
respectivamente.

Grafica 20: crédito bancario al sector privado, varios paises, (porcentaje del PIB).
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Fuente: Banco Mundial, “Indicadores del Desarrollo Mundial”.

Con esta comparacion del desempefio de México con otros paises, deja en
evidencia que el crédito otorgado al sector privado, incluyendo la banca comercial
es bajo, y como resultado, insuficiente para el crecimiento econémico.

El Banco de Meéxico argumenta que la caida del crédito bancario al sector
empresarial ocurrié en un periodo de desaceleraciéon econémica, que coincidié con
la entrada masiva de los bancos extranjeros y con una mayor concentracion de los
activos y de la cartera de crédito (aproximadamente el 80%) en las cinco
instituciones financieras de mayor tamafio. Ademas opero un marco regulatorio
que auspicio el manejo de sistema de pagos por los bancos con tendencia al
cobro de comisiones opacas que se convirtieron en fuentes principales de
ingresos, obstaculizando la eficiencia del mercado bancario y desincentivando la
profundizacién financiera.
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Celso Garrido afirma que: “los bancos comerciales practicamente no estan
ofreciendo servicios financieros relevantes ni a las empresas ni a los
consumidores; sin embargo, reportan rentabilidades por accion (ROE, return on
equity) en niveles de 6% anual y con picos del orden de 10%”.%°

Si bien es cierto que el crédito de proveedores ayuda a mantener las cadenas
productivas, también es un hecho que su incumplimiento afecta de forma
horizontal a toda la cadena, generando importantes fracturas y debilitando asi el
tejido empresarial. %

La tercera fuente de financiamiento es la de otras empresas del grupo corporativo,
manteniendo constante su participacion con el 13% de 2003 a 2010. Por ultimo le
siguen en menor importancia, la banca de desarrollo, banca extranjera, oficina
matriz y otros pasivos.

Grafica 21. México: destino del crédito bancario obtenido por las empresas.
(Porcentaje de empresas)

90 -
80 -
70 - =—¢— Capital de
trabajo
o 60 - -
X == Reestructuracion
o -
‘w 50 de pasivos
)
§ 40 - Operaciones de
5 comercio exterior
a.
30 - === |nversion
20 ~
=== Otros propositos
10 -
O T T T T T T T T T T T T T T 1
O ™ N O S B O N O O O - N ™ <
O O O O O O © O O O «v“v «“v v« v«
©O © © © © © © © © © © O O ©o o
N d N Jd Jd d N N NN NN NN«
Ao

Nota: Incluye a las empresas AAA (ventas de hasta 5000 millones), empresas exportadoras y no exportadoras.
Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco de México, “Encuesta de evaluacién coyuntural del mercado crediticio”.

En el caso de las empresas que utilizaron crédito bancario, la mayor parte destina
los recursos a capital de trabajo. En 2003, las empresas destinaron el 60% del
crédito bancario a tal fin, aumentando a 80% en 2010, para luego descender a
70% en 2014. Pocas empresas destinan el crédito bancario obtenido a inversién
18%, y reestructuracion de pasivos 11 por ciento aproximadamente, ver grafica 21.

2
9 Garrido, Celso, op. cit., nota 23, p. 200.
30 Ampudia Marquez, Nora, op. cit., nota 27, p. 143
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El crédito de proveedores soélo financia capital de trabajo, por lo que sus efectos
multiplicadores sobre el sistema econdmico son reducidos, y no hay incrementos
en la inversidn productiva, ni posibilidades de expandir la produccion; es un crédito
que permite mantener la operacion de la empresa, pero no la potencializa.

En México sélo 16.5% de las empresas obtienen financiamiento de la banca
comercial y sdlo 2.1% de la banca de desarrollo, *' y de acuerdo con las encuestas
empresariales del Banco Mundial s6lo 7.2% de las empresas mexicanas utiliza los
bancos %?ra financiar su inversion, en tanto que 66.2% se financian con fondos
internos.

Con toda la informacién analizada previamente, se puede confirmar que la
tendencia de la Pequefia y Mediana empresa en cuanto a la utilizacion de los
diferentes esquemas de financiamiento son relativamente coincidentes con el
resto de las empresas, a su vez presentan un comportamiento ciclico con
incrementos y descensos poco significativos en todas las variables analizadas del
financiamiento. También se puede afirmar que el financiamiento bancario
(comercial y de desarrollo) ha permanecido estancado y con tendencia a
desaparecer si se le relaciona con el PIB, ya que en 1995 representaba el 38.7%
(nivel maximo histérico), y para los siguientes afios se tiene una tendencia a la
baja y para los primeros diez anos del 2000 empieza a tener un ritmo de
crecimiento lento, en 2014 el nivel de financiamiento se ubica en los niveles del 30
por ciento.

Durante la profunda reforma financiera de 1988-1989 se eliminaron los cajones
selectivos de crédito (renglones de crédito obligatorio) cuyo objetivo principal era
financiar actividades econdémicas prioritarias para el crecimiento econémico vy el
desarrollo, y entonces se establecié que la intencibn era que dicho crédito
preferencial fuera otorgado por banca de desarrollo y fideicomisos.*® A pesar de
los esfuerzos realizados, la banca de desarrollo sigue sin representar una
alternativa en el otorgamiento de créditos, pues en general se limita a ofrecer
garantias a las instituciones financieras para el otorgamiento de créditos a las
empresas, y su participacion dentro del esquema de financiamiento total es muy
limitada.

Desde el afio 2008, la evolucion del financiamiento a las empresas continua
deteriorandose por las condiciones prevalecientes en los mercados financieros
internacionales y sus efectos sobre los mercados locales de deuda y crédito
bancario. En los ultimos afos el crédito de la banca de desarrollo sélo actua como
amortiguador al registrar un crecimiento aproximadamente del 30% en su
participacion en las fuentes de financiamiento de las empresas desde 2009.

1
Banco de México, “Encuesta de evaluacion del mercado crediticio”, Primer trimestre de 2008.
32
Ampudia Marquez, Nora, op. cit., nota 27, p.142.

3 Banco de México, Informe anual 1988, p. 21.
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1.4 Evolucién de las politicas de fomento y apoyo de la MiPyMe

En los afos posteriores a la etapa de la revolucién, durante el periodo 1920-1950,
el estado mexicano se circunscribi6 a las directrices del Estado del bienestar como
posibilidad real de produccion y otorgo créditos a las actividades productivas con
el fin de reactivar el crecimiento y el nivel de empleo. Para lograr tal fin, el
gobierno cred la Nacional Financiera, S.A (NAFINSA) en 1934, la cual al inicio de
sus operaciones tenia como obijetivo facilitar el acceso a los mercados de créditos
por parte de los sectores econdmico-sociales que no podian obtenerlos en la
banca comercial por no contar con garantias. Ademas debia proporcionar asesoria
financiera y apoyo crediticio con tasas de interés preferenciales y plazos de
amortizacion menores a los aplicados por la banca comercial. También fue el
agente financiero del gobierno federal en los mercados de dinero internacionales
con el propdsito de obtener recursos para financiar al gobierno y a las entidades
de la administracion publica, y la encargada de impulsar el crecimiento del
mercado de valores para evitar que el desarrollo del pais quedara restringido a los
fondos otorgados por la banca privada, y se le confirié la funcién de promotor
industrial directo.

Durante la época de aplicacion del modelo de sustitucion de importaciones (1940-
1980), la politica de apoyo al sector productivo consistio basicamente en otorgar
proteccion a los productores nacionales por medio de restricciones cuantitativas a
la importacién. En este esquema no se definieron areas especificas de inversion,
sino que se utilizé el concepto de industrias “nuevas y necesarias” (Ley de
Industrias Nuevas y Necesarias), en donde se especificaba cuales eran las
industrias que se podrian apegar a la legislaciéon, mediante la cual el gobierno
apoyo a estas industrias por medio de subsidios, tasas de interés preferenciales,
amplio esquema de proteccion y construccién de infraestructura.

Para los empresarios esta politica fue muy redituable, ya que las restricciones
cuantitativas les permitian fijar los precios por encima del nivel internacional y los
costos se reducian debido a los subsidios gubernamentales. EI modelo no
funcioné a causa de que el sistema de precios era muy elevado, provocando la
concentracion del ingreso e induciendo el consumo de ganancias, obstaculizando
el desarrollo de economias de escala e incrementando los costos de produccion.
En esta primera etapa no se considero en la legislacion a las empresas por su
tamano, por lo que la promociéon de la pequefia y mediana empresa estuvo a
cargo de la banca de desarrollo principalmente de Nacional Financiera (NAFIN).

En esta etapa industrializadora (1950-1980), NAFIN en su caracter de fiduciaria
constituyé y administré fideicomisos publicos, 6rganos estatales auxiliares en la
promocion de areas econdmicas prioritarias. Para otorgar créditos orientados al
financiamiento de las importaciones de pequefias y medianas industrias cre6 en
1953 el Fondo de Garantia y Fomento para la Pequefa y Mediana Industria
(FOGAIN).
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A partir de 1970 formé el Fideicomiso para Parques Industriales y Centros
Comerciales (FIDEIN) con el objetivo de descentralizar la produccion industrial. En
1972 cred el Fondo Nacional de Fomento Industrial (FOMIN) y, en 1974 originé el
Fondo Nacional de Estudios y Proyectos (FONEP), el cual se encargé de financiar
la elaboracién de estudios y proyectos vinculados a la produccion industrial.

Es hasta el 30 de abril de 1985, cuando se anuncia un programa para promover a
la pequena y mediana industria con el Programa de Desarrollo Integral de la
Industria Mediana y Pequefa (PRODIMP), el cual tenia como objetivos
especificos:

e Incrementar el promedio de eficiencia en las pequehas y medianas
empresas mediante una utilizacion mas adecuada de los factores de
produccion y una mayor calidad de su estructura y sistemas operativos.

e Mejorar la adquisicion de insumos intermedios, maquinaria y equipo,
recursos financieros y otros servicios de las pequefias y medianas
empresas para incrementar su integracion eficiente al mercado interno y al
de exportacion.

En 1988 se considerd que el apoyo deberia centrarse en la microindustria, para la
cual se publico la Ley Federal para el Fomento de la Microindustria. Sus
principales objetivos consistian en simplificar los procedimientos administrativos
para permitir la creacidén de microindustrias y establecer estimulos econdmicos
para el surgimiento de microindustrias.

La tendencia para apoyar a la pequefia y microindustria se enfatiza en el
Programa de Modernizacion y Desarrollo de la Industria Micro, Pequefia y
Mediana (PMDI) dado a conocer a mediados de 1991, en donde sefiala que la
microindustria e industria pequena tendran preferencia para el otorgamiento de
apoyos contenidos en el programa, sin importar su actividad a la que se dediquen.
En general de 1991 a 1999 las politicas basicas de apoyo a la micro, pequefa y
mediana industria son las siguientes:

Apoyo a la subcontratacion.

Promocioén de la creacidén de uniones de crédito.

Apoyo estatal para el desarrollo tecnoldgico.

Promocion a la agrupacién a través sociedades de responsabilidad limitada
de interés publico.

Bajo la administracién del presidente Ernesto Zedillo se intentaron algunos
programas mediante la Secretaria de Comercio y Fomento industrial (SECOFI),
actualmente Secretaria de Economia (SE), con los que se buscaba impulsar la
configuracion de articulaciones empresariales en el ambito de redes y regiones,
asumiendo que la competitividad de las pymes requeria este tipo de desarrollo
institucional que el mercado no les proporciona.
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Para el ano 2000, el enfoque politico del nuevo gobierno estuvo mas orientado al
sector empresarial promoviendo un conjunto de programas y reformas orientadas
sobre todo a la MiPyMe.

De esta manera en el del Plan Nacional de Desarrollo (PND), se formula por
primera vez un Programa de Desarrollo Empresarial 2001-2006, en el que se
proponen lineamientos generales en distintos campos para promover una
evolucion favorable de las empresas de distintos tamafios, en particular el del
financiamiento de sus actividades, lo que induce a que se reforme el organigrama
de la SECOFI, convirtiéndose en la Secretaria de Economia, y dentro de ésta, se
crea la Subsecretaria para la Micro, Pequefia y Mediana empresa para operar las
politicas orientadas a este sector.

También se crea la Comision Intersecretarial de Politica Industrial (CIPI), cuyo
propdsito es de coordinar programas referidos a la actividad productiva y
comercial del sector empresarial.

Posteriormente la Secretaria de Economia promulga un conjunto de cuatro
programas, destinados a fortalecer la operacién de la MiPyMe:

e Fondo de Apoyo para la Micro, Pequefia y Mediana Empresa (FAMPYME),
orientado a distribuir subsidios para la capacitacion, la consultoria, la
formacion de especialistas y el desarrollo de metodologias que promuevan
la evolucién de la MiPyMe.

e Fondo de Fomento a la Integracién de Cadenas Productivas (FIDECAP),
cuyo proposito es proporcionar subsidios para actividades que promuevan
la integracion de la MiPyMe a cadenas productivas, y en 2002, contaba con
recursos de 56 mdd.

e Sistema Nacional de Garantias, que tiene el objetivo de facilitar el acceso
de la MiPyMe al financiamiento institucional, ayudando a reconstruir el
sistema financiero nacional, permitir su acceso a la banca comercial y
promover el desarrollo regional.

e Fondo de Apoyo para el Acceso al Financiamiento de la MiPyMe (FOAFI),
cuyo objetivo es el de fomentar y constituir esquemas e instrumentos que
apoyen el acceso de la MiPyMe al financiamiento del sistema financiero
nacional, incluyendo la creacion de fondos de garantia para proyectos
viables, elaboracién de planes de negocios y el fortalecimiento de
intermediarios financieros no bancarios. En 2002, contaba con un
presupuesto de 10 mdd.
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Actualmente la Secretaria de Economia, ha seguido instrumentado programas de
apoyo para la MiPyMe, sobre todo de instituciones que ofrecen apoyos de
capacitacidén y consultoria administrativa, como es el caso de la creacién en 2013
del Instituto Nacional del Emprendedor (INADEM) con los siguientes objetivos:

Impulsar sectores estratégicos con alto potencial de crecimiento,
generacion de empleo, y participacion de valor agregado en las cadenas de
exportacion.

Favorecer el desarrollo regional potenciando las vocaciones productivas y
las ventajas competitivas, brindando especial atencion a aquellas con
problematicas sociales y econdmicas mas sentidas y claramente
detectadas.

Fortalecer el Ecosistema de Financiamiento de acuerdo a las prioridades
regionales y sectoriales, garantizando que llegue efectivamente a los
emprendedores y a las MiPyMe.

Propiciar el crecimiento basado en la innovacion que genere mayor riqueza
y empleo bien remunerado, asi como incidir en la reconstruccion y
fortalecimiento del tejido social.

Ademas, a través del INADEM se han lanzado los primeros programas de apoyo
al sector productivo entre los cuales se encuentran los siguientes:

Programa de Financiamiento para la Adquisicion de Franquicias con el fin
de que los emprendedores adquieran franquicias en la banca comercial y
NAFIN con tasas preferenciales y garantias otorgadas por el gobierno
federal.

Red Nacional de Apoyo al Emprendedor. Es una estrategia de articulacion
de las politicas y programas de apoyo para emprendedores y MiPyMes de
las diferentes instancias de gobierno y del sector privado.

Fondo Nacional Emprendedor (fusion del Fondo PYME y del Fondo
Emprendedor). Tiene como objetivo el fomento a la productividad e
innovacion de las MiPyMes ubicadas en sectores estratégicos y de esta
manera promover el desarrollo empresarial.

De acuerdo con informacion de la Comision Intersecretarial de Politica Industrial
CIPI, actualmente el gobierno federal ofrece en promedio 134 programas de apoyo
a la MiPyMe, considerados los mas destacados, y atienden diferentes problemas y
areas de la empresa. (Ver cuadro 9).

Cabe mencionar que a lo largo del tiempo algunos programas de apoyo han
evolucionado, otros han desaparecido y por ende se han generado nuevos
mecanismos e instrumentos innovadores de apoyo a la MiPyMe.
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Dentro de estos programas de financiamiento, Nafin sigue siendo el gran operador
de este tipo de apoyos financieros.

Cuadro 9. México: clasificacién de los programas de apoyo a la MiPyMe por dependencia.

Institucion Numero de programas
SRIA. ECONOMIA 34
BANCOMEXT 21
NAFIN 19
SHCP 18
SEMARNAT 13
CONACYT 7
SAGARPA 6
STPS 5
SEDESOL 4
SEP 4
SECODAM 3
Total 134

Fuente: Comisiéon Intersecretarial de Politica Industrial CIPl, Documento Informativo sobre las Pequefias y Medianas
Empresas en México, 2002.

Cuadro 10. Clasificacion de los programas por tipo de apoyo.

Tipo de programa Numero

Apoyos y estimulos fiscales 24
Apoyo a las actividades exclusivas de las dependencias y entidades 22
Sistemas de informacion 1

Servicios de orientacion y concertacion interinstitucional 12
Capacitacion, Asistencia técnica y consultoria empresarial 28
Créditos, capital de riesgo y subsidios 14
Créditos y servicios financieros que otorga la Banca de Desarrollo 25
Desarrollo regional y encadenamiento productivo 8

Total 134

Fuente: Comision Intersecretarial de Politica Industrial CIPl, Documento Informativo sobre las Pequefias y Medianas
Empresas en México, 2002.

Desde su creacion Nacional Financiera (NAFIN) ha aplicado diversos programas
de apoyo para canalizar recursos a la pequefia y mediana empresa.

A continuacion de describe de manera breve la evolucion de los programas
financieros de apoyo a la pequefia y mediana empresa por Nafin:

- 1953. Fondo de Garantia y Fomento para la Industria Mediana y
Pequena (FOGAIN). Debia apoyar a la pequefia y mediana empresa por
medio de créditos preferenciales (bajas tasas de interés) garantizados por
Nafin, canalizados a través de la banca comercial o uniones de crédito.
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1970. Fondo de Conjuntos, Parques y Ciudades Industriales (FIDEIN).
Descentralizar y ayudar a las pequenas y medianas empresas a construir
sus instalaciones.

1971. Fondo de Equipamiento Industrial (FONEI). Se cred con el fin de
fomentar la eficiente produccién de bienes industriales y de servicios, que
generen y/o ahorren divisas al abastecer mercados de exportacion o
sustituir importaciones.

1972. Fondo Nacional de Fomento Industrial (FOMIN). Su objetivo era
promover la creacion de nuevas empresas a través de operaciones de
capital de riesgo.

1974. Fondo de Estudios y Proyectos (FONEP). Se encargd de financiar
la elaboraciéon de estudios y proyectos vinculados a la produccion industrial.

1978. Programa de Apoyo Integral a la Pequeia y Mediana Industria
(PAI). Debia coordinar los programas de crédito existentes y promover
interrelaciones con instituciones tecnologicas.

Programa de Apoyo Financiero a la MiPyMe industrial. Su objetivo era
otorgar créditos, y los montos se otorgaban de acuerdo al tamafo de la
empresa, hasta 15 mdp para la microempresa, 25 mdp para la pequefa y
hasta 50 mdp para la mediana empresa.

1989. Nacional Financiera reasume su promocion a la pequena y mediana
empresa a través de la concentracion de las funciones de todos los fondos
en una sola ventanilla, y cambia las operaciones de crédito directas por
operaciones de descuento.

1997. Programa de Garantias. Crédito otorgado por intermediarios
financieros para todos los estratos de empresas y actividades econdémicas
(el monto del crédito es respaldado por Nafin).

2001. Fondo de Apoyo para la Micro, Pequeina y Mediana Empresa
(FAMPYME). Es un instrumento que busca apoyar a las empresas,
especialmente a las de menor tamano y a los emprendedores con el
proposito de promover el desarrollo econédmico nacional, a través del
otorgamiento de apoyos de caracter temporal a programas y proyectos que
fomenten la creacién, desarrollo, viabilidad, productividad, competitividad y
sustentabilidad de la micro, pequena y mediana empresa.

2001. Fondo de Fomento a la Integracion de Cadenas Productivas
(FIDECAP). Se creé como un mecanismo de apoyo financiero para
fortalecer la capacidad productiva de las empresas en las entidades
federativas y los municipios en todo el pais, aprovechando sus ventajas
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competitivas y comparativas, a fin de consolidar regiones que por su propia
vocacion productiva desarrollen estandares de competitividad a nivel
internacional y sectores que por su propia condicion actual permitan
reconstruir e integrar nuevas cadenas productivas que fortalezcan el
mercado interno.

- 2010. Programa Crédito PyME. Apoyo financiero orientado a pequefias y
medianas empresas para la adquisicion de capital de trabajo y activos fijos.

- 2010. Programa Microcrédito. Es un programa de financiamiento
mediante lineas de crédito, que permite a intermediarios financieros
incrementar su cobertura geografica, productos y servicios en las
microempresas.

- 2010. Programa Crédito Productivo. Apoyo financiero a PyMes
integradas a una cadena productiva.

Durante cinco décadas de actividad promotora industrial 1934-1980, NAFIN
desplegd importantes operaciones de fomento que cristalizaron en numerosos
proyectos industriales y de infraestructura que requerian largos periodos de
construccion y maduracion, en la cual su rentabilidad ha estado vinculada a las
prioridades de la politica de desarrollo econdémico del pais. De esta manera a
finales de la década de los setenta tenia participacion accionaria en 108 empresas
matrices con aproximadamente entre 25% y 100 por ciento de su capital, y en 37
filiales de esas empresas.3

La politica de Nafin dirigida al financiamiento de proyectos, viables y congruentes
con las prioridades del sistema econdémico mexicano consistid en proporcionar
créditos a mediano y largo plazo a empresas publicas y privadas, cometido que
pudo realizarse via en el fondeo en el mercado internacional de capitales. Los dos
principales acreedores de Nafin fueron el Banco Mundial y el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID), instituciones que, conjuntamente con la
Organizacion de las Naciones Unidas para el Desarrollo Industrial (ONUDI),
asesoraron a Nafin.

Desde la creacion de Nafin hasta los afios setenta, una de las grandes limitantes a
que se enfrentd6 como promotora del desarrollo industrial en México fue la no
conformacién de un mercado de capitales fuerte y que la banca privada (que
transitaba de banca especializada a banca multiple) no se circunscribié al objetivo
nacional del financiamiento al desarrollo canalizando crédito para la inversion a
largo plazo.

4 Rey Romay, Benito. “Nacional Financiera y su funcién en el desarrollo industrial del pais, antes y después de 1981”7, en
Girén, Alicia y Correa, Eugenia (eds.), La banca de desarrollo al inicio del siglo XXI, México, IIEC-UNAM, pp. 15-23.
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Con los magros resultados obtenidos de las reformas estructurales iniciadas en los
afios ochenta propiciaron que la unica funcion de la banca de desarrollo era
financiar al sector publico, a las empresas paraestatales y, a los grandes grupos
privados que utilizaron dichos recursos para refinanciar sus deudas en lugar de
ampliar su nivel de produccion.

En 1989, Nafin inici6 un cambio estructural con el fin de poder contribuir a un
esquema de crecimiento mas estable y mayor equidad. Afos atras apoyaba a
empresas consideradas como prioritarias, de acuerdo a su actividad, localizacién o
tamano, con el propdsito basico de incrementar o mantener su oferta. La forma de
participacion era directa, ya fuera con capital de riesgo u otorgando crédito de
primer piso, y en ocasiones sustituyendo incluso la inversion privada y social; dado
que el sector industrial operaba como se sabe, en una economia protegida, el
costo de los errores en la formulacién y evaluacion de los proyectos podia
transferirse al mercado consumidor.3®

A partir de este cambio estructural, la funcion de fomento se concentré en el
impulso y respaldo de las acciones empresariales que contribuyeron a las
siguientes prioridades:

1. Incremento en la competitividad de la planta industrial.

2. Creacion de fuentes permanentes de empleo productivo, sobre todo en los
estratos de la poblacién de menores ingresos.

3. Aumento en la oferta de bienes de consumo basico.

4. Reordenar la distribucion geogréfica de la actividad industrial atenuando su
concentracion en las principales areas urbanas.

5. La reduccion de los efectos contaminantes de la produccion, asi como del
consumo de agua y energia.

6. Fortalecimiento de la capacidad de investigacion y desarrollo tecnolégico
independientes.

Para lograr los objetivos se decidié transformar la funcién crediticia, adoptandose
en abril de 1989 los siguientes objetivos:

a) Suspender la operacion de primer piso, para ofrecer los apoyos a través del
sistema financiero nacional y operar desde el segundo piso.

b) Fusionar los programas y esquemas de apoyo financiero que ofrecia Fogain
y Fonei, preservando su propia identidad y evitando la confusion o
desorientacion de los usuarios y de los intermediarios financieros.

c) Transferir los recursos crediticios asignados al apoyo del sector publico,
para ser canalizados a empresas del sector privado y social.

d) Reducir los refinanciamientos, restructuraciones y condonaciones a casos
estrictamente necesarios y justificados.

e) Ajustar la estructura de personal a las nuevas condiciones de la institucion.

Ruiz Duran, Clemente., Zubiran Schadtler, op. cit., nota 17, p.19.
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Estas medidas permitieron que en 1989 se lograra un cambio sustantivo en la
actividad de Nafin, ya que al convertirse en banca de segundo piso, se pudo
ampliar el apoyo en forma sustantiva; en ese afo atendi6 a 11,456 empresas,
argumentando que se habia atendido a un 54% mas que en 1988.3¢

Ademas la transformacion de Nafin en banca de segundo piso provocé que el
crédito otorgado por esta institucidn financiera se otorgara via bancos privados,
instituciones financieras auxiliares de crédito como: arrendadoras financieras,
empresas de factoraje, uniones de crédito, entidades de fomento y, de
intermediarios financieros no bancarios, como las Sofoles y Sofomes.

En 1990 una vez realizada la fusién de los fondos se adoptaron una serie de
medidas para consolidar la nueva estructura, buscando la masividad en la
colocacién de los recursos, mediante la operacién del descuento y un mas facil
acceso al crédito.

Para lograr este objetivo se establecieron 6 programas basicos:

Micro y Pequefia empresa (PROMYP).
Modernizacion.

Infraestructura industrial.

Desarrollo tecnologico.

Mejoramiento del medio ambiente.
Estudios y asesorias.
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El programa mas importante fue el Promyp, que otorgaba apoyo preferencial y
especializado a micro y pequefios empresarios sin acceso al crédito de la banca
comercial, como era el caso de los pequefios talleres artesanales y las
asociaciones de produccion informales. Este programa les permiti6 obtener
créditos, al brindarles capacitaciéon y ayudarlos a reorganizar sus empresas. El
apoyo financiero sirvié para:

a) Capital de trabajo mediante lineas revolventes.
b) Compra de maquinaria, equipo e instalaciones;
c) Crédito hipotecario industrial.

Las herramientas financieras para apoyar a este segmento de empresas fueron:
un fideicomiso especializado para dar apoyo financiero a la microindustria
(Promicro), entidades promotoras, tarjeta de crédito empresarial y la concertacion
con grupos empresariales para dar apoyo a sus proveedores. El propdsito de la
tarjeta de crédito empresarial era financiar el capital de trabajo de la microindustria
sobre la base de una disposicion inmediata de fondos.

36 Ibid., nota 17, p.19.
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También propuso apoyar las adquisiciones de maquinaria y equipo. Se
mencionaron dos tipos de tarjetas de crédito: la primera, es una tarjeta de crédito
ordinaria y la segunda era una tarjeta de crédito con identificacion en la cual se
incorporan proveedores no asociados a este mecanismo financiero. Las ventajas
al usar estas tarjetas serian: el acceso inmediato a recursos financieros a través
de créditos revolventes, adquisicidon oportuna de bienes y materias primas y
acceso a recursos financieros para solucionar problemas de liquidez.

En la evolucion reciente de la Banca de Desarrollo en México se pueden distinguir
dos etapas: antes de 1994, tenia una participacion importante como proveedor de
crédito; después de la crisis 1994-1995, el ajuste fiscal, el rescate de la banca y el
saneamiento de institucional de los bancos de desarrollo, se reflejaron en una
contraccién en su participacion en la cartera de crédito total.

A finales de los afos noventa operé un cambio importante en la estructura de
fondeo de la banca de desarrollo, los depdsitos a plazos, los pagarés, los reportos,
bonos, aceptaciones y futuros elevaron su participacién, mientras que la deuda
externa y la deuda con el gobierno disminuyeron en 10 y 40 por ciento
respectivamente. Pero, 64.7% de los fondos de la banca de desarrollo provenia de
los mercados internacionales de capital tras haber colocado dos emisiones
publicas de bonos a plazos de cinco afos en el mercado aleman y en el
euromercado los bonos: matador, samurai y Yankee por 1,600 millones de ddlares
y, se convirti6 en accionista del México Private Equity Fund (Fondo en Capital
Accionario Privado en México).%’

Esta posicion fue considerada una ventaja competitiva de la banca de desarrollo
frente a la banca comercial, pero sin embargo esta ventaja desaparecié debido a
la estabilidad macroeconémica que permite a la banca comercial captar fondos a
tasas bajas y, sobre todo a que los bancos extranjeros operando en México estan
integrados a los mercados internacionales de capital.

La estructura de los pasivos de la banca de desarrollo es gran medida distinta al
de la banca comercial, la banca publica se apoya de manera importante en el
mercado bursatil local, capta aproximadamente 50% de todo lo que recauda el
sistema bancario a través de la colocacion de bonos, aceptaciones bancarias,
reportos y futuros.

El crédito otorgado por la Banca de Desarrollo muestra una evolucién con
constantes altibajos anuales, del aio 1994 al 2003, de 257,181mdp se incrementd
a 508,135mdp, representando un crecimiento 97.5% (y un crecimiento del 10.8 por
ciento anual) como lo muestra la grafica 22.

37
Solorza Luna, Marcia Luz, “Nacional Financiera, balance y perspectivas del pilar industrial de la banca de desarrollo”,
revista Economia Informa, México, nim. 361, noviembre-diciembre de 2009, p. 88.

53



Y en los siguientes afios el monto de crédito disminuyo hasta el afio 2007 decrecid
37.3 por ciento (de 508,135 mdp disminuye a 318,199 mdp), para los afos
posteriores vuelve a incrementarse de manera significativa al mostrar el nivel de
695,042mdp en el afio 2014., es decir un crecimiento de 11.9 por ciento anual. El
total del crédito otorgado por la Banca de Desarrollo respecto del total del crédito
ha disminuido en su participacion de un 29.4% en 1994 a un 3.9 por ciento en
2014.

Ademas se puede destacar en la grafica 22, es que a partir de 2003 el crédito
otorgado por la banca de desarrollo descendié considerablemente debido a la
canalizacion de fondos de las agencias multilaterales (Banco Mundial y Banco
Interamericano de Desarrollo) para financiar proyectos del sector publico, es decir,
que por un lado su papel de agente financiero del gobierno se modificd
parcialmente para financiar el desarrollo de actividades del sector privado, y por
otro lado, que la banca de desarrollo ha venido perdiendo presencia en el
otorgamiento de créditos en el sistema financiero del pais.

Grafica 22. México: total del crédito otorgado por la Banca de Desarrollo.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco de México, “Financiamiento e informacion financiera de intermediarios
financieros”.

Por la crisis de 1994, las Pymes dejaron de acceder al crédito y Nafin perdio
competitividad: el numero de empresas apoyadas en el periodo de 1995-2000 fue
de 90,916, con constantes altibajos anuales.*® Como resultado de lo anterior, el
valor de la cartera crediticia que se dirigia a la microempresa cae de un 19% en
1994 a tan sélo 6% en 1998.%°

38 . ) . L . .
Nacional financiera, Informe anual de actividades, varios afos.

39 Cotler, Pablo., “Las entidades Microfinancieras del México urbano”, Universidad Iberoamericana, México, 2003, p. 52.
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Esta evolucion inestable de la cartera crediticia tanto de la banca de desarrollo, y
por ende de Nafin, es resultado de una menor demanda de crédito por parte de los
sectores productivos en razén de la caida de la actividad econdmica nacional e
internacional.

Ante esta situacion las politicas de financiamiento de Nafin fueron ajustadas y
redisefiadas con nuevos esquemas e instrumentos para apoyar las necesidades
de la industria, pero fundamentalmente para fomentar la integracion de las
MiPyMes a los grandes consorcios.

Grafica 23. México: financiamiento al sector privado por Nafin por esquema de
apoyo, 2000-2014.
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Fuente: Nacional Financiera, Banca de Desarrollo, “Informe anual de actividades”, varios afos.

En el afio 2000 el financiamiento total otorgado al sector privado por Nafin fue de
18,300mdp de los cuales el 49% (8,967 mdp) fue asignado al financiamiento de
Pymes; para 2005 el financiamiento asciende a 140,455 mdp, correspondiendo
ahora el 82% (115,173mdp) a las Pymes; asimismo para 2010 vuelve a
incrementar el financiamiento al sector privado a 505,060 mdp, monto del cual el
80% (404,048 mdp) fue para Pymes; en 2012 la cantidad asciende a 652,284
mdp, del cual ahora el 80% es para Pymes; asi para el afio 2013 el financiamiento
al sector privado tiene un crecimiento poco significativo del 4.3% con la cifra de
680,885mdp y para 2014 se tiene un decrecimiento del 7.08 por ciento, al situarse
en 632,667 mdp. Ver grafica 23.
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Del total del financiamiento otorgado por NAFIN, la mayor proporcion se canaliza
al sector privado, el cual muestra un crecimiento de 239% del afio 2000 al 2014, y
aproximadamente el 50% del crédito al sector privado corresponden a créditos de
Segundo Piso, donde destacan los esquemas de Cadenas Productivas,
Descuento Tradicional, apoyo a Micronegocios, Descuento Tradicional vy
Equipamiento. Estos programas de operacion de segundo piso son los que mas
contribuyen en el apoyo y financiamiento de MiPyMes en los ultimos 7 afos. (Ver
grafica 23 y cuadro 11)

Cuadro 11. NAFIN: Financiamiento al sector privado por esquema de apoyo
(millones de pesos, MDP)

Concepto\Afio 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Segundo Piso
Cadenas Productivas 162,528 | 204,773 | 247,149 | 256,381 | 250,402 | 230,910 | 228,094
Equipamiento 5,560 8,912 4,136 5,537 4,676 26,709 9,228
Micronegocios 6,320 10,734 | 11,348 | 13,428 | 18,455 | 20,743 | 24,355
Descuento tradicional 31,657 | 40,010 | 31,953 | 45,053 | 32,056 | 36,897 | 62,421
Construccion 7,524 10,499 | 3,176 0 0 0 2,144
Total Segundo Piso 213,590 | 274,928 | 297,763 | 320,399 | 305,588 | 315,259 | 326,242
Primer Piso 439 50 7,211 5,138 3,787 500 10,423
Total de Crédito 214,028 | 274,978 | 304,974 | 325,538 | 309,375 | 315,759 | 336,665
Garant’as y Crédito 82,889 | 176,760 | 200,087 | 287,861 | 342,909 | 375,575 | 296,002
Total Sector Privado 296,918 | 451,738 | 505,060 | 613,399 | 652,284 | 680,885 | 632,667

Fuente: Nacional Financiera, Banca de Desarrollo, “Informe anual de actividades”, varios afos.

El esquema de Cadenas Productivas, tuvo una aportacion considerable en el
financiamiento total en el afio 2007, al tener una participacion del 63% (con un
monto de 162,528 millones de pesos), posteriormente empieza descender
considerablemente en 55 y 44% para los afios 2008 y 2009 respectivamente hasta
ubicarse en 36% en 2014.

En el esquema de Micronegocios sucede lo contrario, los montos tienden a
elevarse con el paso de los afos, tan sélo de 2008 a 2009 crece significativamente
69.9% al pasar de 6,320mdp a 10734mdp. Posteriormente en el afio 2010 tiene un
pequeno crecimiento de 5.7%, después en los afios 2011-2012 vuelve a tener un
crecimiento considerable de 37.4% al pasar de 13,428mdp a 18,455mdp, para los
ultimos afos su crecimiento es mas moderado.

En el esquema Descuento Tradicional presenta varios altibajos frecuentes de 2008

a 2013 en el monto de apoyo, y el unico crecimiento considerable lo presenta en
2013-2014 con 69% al pasar de 36,897mdp a 62,421 millones de pesos.
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Para el caso de Equipamiento presenta la misma tendencia que el esquema
anterior, con altibajos frecuentes hasta el afio 2012, y en 2013 crece 471% y en
2014 vuelve a descender abruptamente de 26,709 mdp a 9,228 millones de pesos.
Dichos recursos se refieren a crédito y garantias otorgadas, asi como el crédito
inducido por estas ultimas. La operacion crediticia con entidades del sector publico
fue s6lo marginal, al canalizarse 4,510mdp en 2014, dando prioridad en el apoyo a
las MiPyMes del sector privado, en concordancia con lo sefialado en su mision y
Ley Organica.

Los programas mencionados anteriormente forma parte del Programa de Fomento
de Nacional Financiera, S.N.C. el cual es uno de los principales motores en el
impulso de la actividad productiva, la inversion y el empleo en el pais. Ante los
efectos de la crisis financiera internacional (2008) en el pais, Nafin instrumenté
apoyos emergentes a las empresas y al mercado financiero, permitiendo con ello
reducir el riesgo sistémico en la economia. La Institucion mantuvo su estrategia
para expandir y facilitar el acceso de las Pymes al crédito y las garantias,
ofreciendo condiciones preferenciales y servicios de capacitacion y desarrollo
empresarial vinculados a los recursos, a fin de apoyarlas de manera integral y
permitirles enfrentar de la mejor manera los retos que presenta el mercado.*°

El crecimiento del programa de crédito se debid principalmente a la operacion de
distintos programas de apoyo de tipo anticiclico, que Nafin puso en operacion
dentro del marco de la politica econémica del Gobierno Federal, tendiente a
impulsar el crecimiento, el empleo y la economia familiar ante la coyuntura
econdmica en México y el mundo. Pueden destacarse otros programas de apoyo
empresarial, para que los compradores de bienes y servicios de Pymes
proveedoras tengan la liquidez necesaria para llevar a cabo el pago de las
compras realizadas a dichos proveedores, y pueda mantenerse con ello la planta
productiva de las mismas.

Los incrementos en los montos de los esquemas de apoyo en el periodo
analizado, se debieron al cambio estructural introducido por Nafin en los ultimos
afios con el que muestra la capacidad de apoyar a la MiPyMe en el acceso al
crédito, introduciendo innovaciones financieras que la caracterizan como la banca
de desarrollo mas importante para el pais.

Con este analisis realizado, se puede comprobar que Nacional Financiera, es la
institucion que mas ha aportado al desarrollo de la MiPyMe, a pesar de que en las

fuentes de financiamiento se destaca a la Banca de Desarrollo como no
fundamental para las empresas en general.

a0 Nacional Financiera, Informe anual de actividades, 2008, p. 19.
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En general todo lo analizado acerca de la MiPyMe en este capitulo, definicion,
caracteristicas, el papel fundamental de las fuentes de financiamiento y de las
instituciones de desarrollo, se resumiran las principales limitantes de la MiPyMe,
para su crecimiento y desarrollo:

Las problematicas que enfrenta la MiPyMe, no han cambiado con el paso del
tiempo, ya que desde 1983, el Centro de Estudios Industriales de CONCAMIN, a
través de un estudio, identificd los principales factores externos que afectan la
estructura de costos de éstas empresas:

e Baja eficiencia en la mano de obra.

Desactualizacion de la tecnologia, maquinaria y equipo.

Altos costos en el mantenimiento y reparacion de la maquinaria.
Baja eficiencia de la mano de obra indirecta.

Variedad excesiva de productos.

En un diagnostico sobre micro, pequefia y mediana empresa realizado por el
doctor José Luis Solleiro y M.I. Rosario Castafién del Instituto de Ingenieria de la
UNAM en 1998, identificaron que la problematica a que se enfrenta la MiPyMe, las
cuales (fueron manifestadas por los empresarios y clasificadas por los autores)
son:

Problemas relacionados con la educacion.

Problemas relacionados con la politica fiscal.

Falta informacion sobre los instrumentos de apoyo a la MiPyMe.
Problemas relacionados con programas especificos de fomento.
Problemas relacionados con el financiamiento.

Problemas relacionados con la comercializacion.

Problemas relacionados con la legislacion.

Problemas con el acceso a la tecnologia.

Problemas relacionados con el entorno de las empresas.

OCOoO~NOOThWN-=-
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Actualmente la Secretaria de Economia identificd los siguientes problemas que
enfrenta la MiPyMe:

e Falta de internacionalizacién de la MiPyMe. Unicamente 34,700 exportan, y
contribuyen sélo con el 6.7% del total de las exportaciones.

e Desvinculacidon con los sectores econdmicos mas dinamicos. No se
encuentran relacionadas a los procesos y cadenas de produccion de los
sectores que en los ultimos diez afios han crecido mas rapidamente y que
se han desempefiado de mejor manera en el comercio exterior.

¢ Falta de financiamiento. Sélo el 25% accede al financiamiento.
e Falta de capacitacion adecuada y oportuna.
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e Barreras de acceso a la tecnologia y vinculacién limitada entre la academia

y la empresa.

Carga fiscal excesiva

Programas de fomento ineficientes.

Excesivos tramites burocraticos para iniciar una empresa.

Deficiente organizacion administrativa en las empresas.

Tasas de interés elevadas, para adquirir un crédito.

e Bajo fomento a la creacién e innovacion de tecnologia en el pais.

e Por ultimo anfadiria, el bajo desempefio en la creacibn de nuevos
instrumentos financieros para el financiamiento.

Adicional a estos problemas que presenta la MiPyMe (estructura y acceso al
crédito) se pueden agregar, los relacionados con la creacién de nuevas fuentes de
financiamiento institucionales adecuadas para el financiamiento de las MiPyMes,
tales como las uniones de crédito, las cooperativas y las sociedades de inversion,
asi como la canalizacién de importantes volumenes de fondos disponibles para
inversion.

En resumen, son las principales causas identificadas, como las limitantes, por las

cuales, no existe una consolidacion del sector empresarial con el resto de los
sectores econdmicos.
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CAPITULO 2
EL MERCADO DE VALORES

En este capitulo se analiza la importancia y evolucion del Mercado de Valores en
la economia sobre todo en el financiamiento para el crecimiento y desarrollo del
sector empresarial y su comparacion con algunos paises Emergentes y
desarrollados para destacar el desempefio que ha tenido dentro del
Financiamiento.

2.1 El papel del mercado de valores en la economia

El mercado de valores es el conjunto de oferentes y demandantes de recursos a
corto, mediano y largo plazo, mediante instrumentos de captacion y emision de
recursos, por medio de diferentes instituciones e intermediarios financieros.

También puede definirse como el conjunto de leyes, reglamentos, instituciones,
intermediarios (bursatiles) y participantes en general que ofrecen y demandan
titulos de crédito. La intermediacion de valores tiene como objetivo financiar y
capitalizar a las empresas, y brindar a los inversionistas expectativas de ganancia.

La Bolsa Mexicana de Valores define al mercado de valores simplemente como el
espacio en el que se reunen oferentes y demandantes de valores.

Uno de los principales componentes de cualquier sistema financiero lo constituye
el mercado de capitales, principalmente el de instrumentos de renta variable, es
decir, de acciones emitidas por las empresas para financiar la expansion de la
planta productiva.*!

El financiamiento bursatil es una herramienta que permite a las empresas ejecutar
diversos proyectos de mejora y expansion. Una empresa se puede financiar a
través de la emision de acciones u obligaciones o de titulos de deuda. Asi el
financiamiento obtenido beneficia a las empresas para:

e Optimizar costos financieros

e Obtener liquidez inmediata

e Consolidar y liquidar pasivos

e Crecimiento y expansién

e Economias de escala

e Financiar investigacion y desarrollo

e Planear proyectos de inversion y financiamiento de largo plazo

|
Centro de Investigaciones para el Desarrollo (CIDAC), A.C., Alternativas para el futuro, El sistema financiero mexicano,
México, 1990, p. 52.

60



e Mitigar riesgos
e Menores costos de informacion

La importancia de un sector financiero en general (y del mercado bursatil en
particular), radica en su capacidad para reunir y canalizar los recursos de los
ahorradores de una economia hacia el financiamiento de actividades productivas.

Para las empresas, los mercados bursatiles extienden la diversidad de fuentes de
financiamiento a través de la emisién de acciones o de titulos de deuda, y al
mismo tiempo a los ahorradores les proporciona opciones de inversion y
rendimientos acorde a su aversion al riesgo.

Diversos estudios realizados en el mundo, destacan que los paises mas
desarrollados cuentan con sistemas financieros y mercados de valores demasiado
profundos y eficientes. Sin embargo, aun no se ha podido establecer una relacion
causal entre desarrollo financiero y crecimiento econémico. Por una parte, la
profundizacién financiera puede mejorar la asignacion de recursos de una
economia y promover su crecimiento, al mismo tiempo puede ser so6lo una
respuesta a las necesidades de una mayor actividad econdmica. También se
resalta el rol de los mercados de capital en promover el crecimiento econémico en
los paises en vias de desarrollo.

La teoria econdmica por su parte, sugiere que un sistema financiero sano
promueve el intercambio de activos a través de los mercados secundarios, lo que
incide en una gran inyeccion de capital y la apreciacion o depreciacion de activos,
se acuerdo con el desempefio de las empresas, o las expectativas de sus ingresos
futuros. El resultado, es una asignacion de recursos mas eficiente y dinamica, ya
qgue dicha asignacion refleja las expectativas de los agentes econémicos. En caso
contrario, se afectara considerablemente los esquemas de financiamiento.

Para el caso de México, el sistema financiero ha presentado una serie de
acontecimientos negativos a lo largo de su historia, que mas bien se reflejan como
una serie de obstaculos para lograr una eficiente profundizacion financiera.

Por mas de cinco décadas el sistema bancario se constituydo en la parte
predominante del sistema financiero mexicano, captando y canalizando casi la
totalidad de los recursos financieros generados en la economia, hasta la primera
mitad de los afnos setenta, el mercado de valores era un componente poco
significativo del sistema financiero mexicano y a partir de la segunda mitad de
dichos afos se inicia un proceso de modernizacion financiera que abarcé tanto
cambios institucionales como la aparicion de nuevos instrumentos financieros. En
cuanto al sistema bancario, a partir de 1976, las instituciones bancarias se
consolidaron bajo el esquema de banca multiple.*?

2 Ibid, p1
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Esta consolidacién le proporciond al sistema bancario una mayor flexibilidad de
operacion que se tradujo en la aparicion de nuevos instrumentos de captacion
(certificados de deposito, pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento y
aceptaciones bancarias, entre otros), sustituyendo a los bonos financieros e
hipotecarios, permaneciendo la banca excesivamente regulada en sus
operaciones.

Con las tensiones financieras generadas con el agotamiento del desarrollo
estabilizador (y al volverse imprescindibles aplicar medidas correctivas a las
tendencias que lo habian caracterizado), en 1975 se emite la nueva Ley del
Mercado de Valores (NLMV) *3, la cual reglamentaba la emisién de nuevos valores
tanto gubernamentales como privados, ademas de otorgar incentivos para la
constitucion de casas de bolsa asi como los lineamientos para su regulacion. Ante
las reformas al sistema financiero se crea la Bolsa Mexicana de Valores (BMV),
resultado de la fusién acordada por los socios de la Bolsa de Occidente, la Bolsa
de Valores de Monterrey y la Bolsa de Valores de México, con la finalidad de
eliminar la fragmentacion del mercado de valores, aunque contradictoriamente la
misma ley de 1975, permitia que existieran otras bolsas.

Con la nueva ley se pretendia resolver las siguientes carencias:

e Subsanar la falta de capitales para continuar el desarrollo y la integracién
de la industria nacional.

e Tener fuentes opcionales de financiamiento ante el sector externo.

e Crear un contrapeso al poder del duopolio bancario (Banco Nacional de
México y Banco de Comercio tenian un gran peso en el sistema bancario y
financiero).

Con la institucionalizacion del mercado de valores, se contribuiria al logro de los
objetivos de politica econdmica, los cuales eran:

e Democratizacion del capital.
e La diversificacion de las fuentes de financiamiento de las unidades
econdmicas.

e La ampliacién de la gama de instrumentos de inversion.

3
Uno de los principales elementos de esta Ley fue el establecimiento en 1978 del Instituto para el Depdsito de Valores

(INDEVAL), el cual tiene como funcién la custodia de valores emitidos por los diferentes agentes econdmicos (gobierno y
empresas privadas). El establecimiento del INDEVAL redujo significativamente los costos de transaccioén en las operaciones
del mercado accionario y del mercado de dinero.
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e La capitalizacién adecuada de las empresas.

e El incremento de la recaudacion de impuestos a través del mejor
conocimiento de los estados financieros de los contribuyentes y la
mexicanizacion de la industria por medio de la participacion de accionistas
nacionales.

A pesar de que en la ley de 1975 se conceptualizé al Mercado de Valores como
una modalidad alternativa de financiamiento de largo plazo, practicamente
funcioné como un mercado de dinero de muy corto plazo y elevada liquidez.

En 1978, el gobierno de Lopez Portillo aplicd diversas medidas para impulsar al
mercado bursatil:

e Canalizacién de recursos de la banca privada para capitalizar a las
instituciones bursatiles.

e Fomento a la creacion de casas de bolsa para sustituir a los agentes
individuales.

o Autorizar la revalorizacion de activos de empresas que cotizaban en la
bolsa.

e Promulgar la exencién fiscal a ganancias bursatiles y la mexicanizacién de
empresas con capital extranjero.
e Inyectar directamente recursos publicos en este mercado.

Tres indicadores mostraron los alcances y limites del impulso:

1. La introduccion de nuevos instrumentos de renta fija: Cetes y Petrobonos,
Bonos de Desarrollo (Bondes), Papel comercial, Aceptaciones bancarias,
Obligaciones y Bonos indizados.

2. Crecimiento del mercado accionario.

3. Reduccion de la participacion del mercado de valores en el financiamiento
respecto al total del sistema bancario y financiero.

Con los nuevos instrumentos de deuda publica se buscaba lograr tres objetivos. El
primero era otorgar al gobierno una fuente alternativa de financiamiento del déficit
fiscal. EI segundo objetivo, era el de proporcionar al Banco de México un
instrumento mediante el cual pudiera realizar operaciones de mercado abierto,
para el facil manejo de la politica monetaria. Y por ultimo, consistia en
proporcionarle un instrumento mas de ahorro. La emision de Cetes como
instrumento del déficit publico se complementd en 1987, con la emision de los
Bonos de Desarrollo.
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En 1975 los titulos de renta fija gubernamentales en circulacion representaban la
mitad del importe total operado, para 1979 eran 2/3 partes. El destino de estos
instrumentos fue principalmente a la banca nacional, las empresas y los
particulares. Por otra parte, las tasa media de crecimiento anual del mercado
accionario (millones de pesos operados) entre 1971 y 1974 fue de 40.7%, y para
el periodo 1975-1978 llegd a 132.2%, éste aumento se debid a la recomposicion
de las acciones de empresas industriales, comerciales, de servicios, y al
detrimento de las acciones bancarias, de seguros, fianzas y sociedades de
inversion; los titulos bancarios decrecen de 46.3% a 18.4% en el mismo periodo.44

Todos éstos resultados positivos en los mercados de titulos y acciones no tuvieron
efectos favorables para la economia del pais, en primer lugar, porque el importe
total operado en 1975 representé el 10.3% del PIB, para 1978 bajo a 7.2%, y el
financiamiento otorgado por la bolsa como proporcién del financiamiento total
otorgado por el sistema bancario cayé del 32.3% a 23.8% en 1978.%°

De igual manera en los afios 1978-1979 no se reflejaron los resultados positivos
en la economia, debido a que el impulso del mercado de valores no generd un
modelo financiero que innovara los instrumentos de captacién de fondos y de
financiamiento al sector publico para evitar una relacion directa entre el déficit del
gobierno y emision primaria; dicho impulso solo se evidenci6 como una
reorientacion de las fuentes de financiamiento.

Dos aspectos caracterizaron el crecimiento del mercado accionario como poco
sélido:

1. El mercado bursatil estaba concentrado, facilitando el manejo especulativo.
Siete casas de bolsa (propiedades de un solo banco) concentraban cerca
del 40% del mercado bursatil (BANAMEX 21%) y sélo alrededor del 25% de
las empresas que cotizaron tuvieron bursatilidad en el mercado.

2. El auge fue poco sdlido porque estuvo fundado basicamente en la
operacion secundaria de titulos. En 1978 el importe total operado de
acciones habia sido de 30.3 mmdp, el de los nuevos instrumentos ofrecidos
s6lo representd 5.6 miles de millones de pesos (mmdp); y en 1979 el
importe de estos valores era de 10.8 mmdp, el importe operado ascendi6 a
94 mmdp.

44
Garrido, Celso., Ejea Guillermo, Mercado de Valores, crisis y nuevos circuitos financieros 1970-1990, México, UAM

Azcapotzalco, 1990, p.52-53.

45 Idem
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Al final de periodo de 1978-1979, el mercado de valores presenté los siguientes
rasgos:

e Crecimiento con respecto a niveles anteriores al periodo, y una tendencia al
estancamiento relativo.

e Concentraday ligada a los bancos privados.

e La recomposicion de su estructura, porque los titulos de renta fija bancarios
perdieron importancia frente a los de deuda interna publica y renta variable
y también se mostraba el predominio del mercado de dinero sobre el
mercado de capitales.

e Crecimiento de las operaciones con acciones, resultado de la expansion de
operaciones secundarias.

Todos los puntos citados junto con la sobrevaluacion de los precios de las
acciones y al cambio de expectativas anticipadas sobre el ciclo econdmico, se
encontraban en la base del desplome de la bolsa en 1979.

En 1979 el importe real operado de acciones tuvo un proceso de decrecimiento,
en 1981 disminuyé a 32.5%, y en 1982 descendi6 hasta 81.7%; el volumen de
acciones negociadas en este periodo aumenté 60.1% y 4.2% con comparacion
con los incrementos de 396% y 126% ocurridos en el periodo 1978-1979. De 1980
a diciembre de 1982, el indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) cayé de 52.8%,
mientras que la inflacion se elevdo a 256.3% en el mismo lapso. Visto por
segmentos del mercado, de 1980 a 1982 el total de titulos publicos operados
crecidé 116.8% en términos reales. Respecto al importe de operaciones totales de
la bolsa, correspondi6 a Petrobonos y Cetes el 83.5% en 1980, 87.2% en 1981, y
para 1982, 80.5%. En 1982, ya no se ofrecieron acciones y su operacion
descendié mas del 55 por ciento.*®

Como consecuencia, la demanda por liquidez y la busqueda de mayor rentabilidad
en el corto plazo, provocaron que el mercado de valores operara
predominantemente como un mercado de dinero, basado en el comercio de titulos
de deuda publica, complementado por la colocacion de titulos privados. El
reducido financiamiento proporcionado por la bolsa a la inversién privada de largo
plazo, ocasion6 que las empresas cotizantes desviaran los recursos productivos
hacia la busqueda de utilidades via especulacion.

4
6 Ibid., nota 44, p. 63.
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Al inicio del sexenio de Miguel de la Madrid (1982-1988), se fijaron dos puntos
principales para la gestion de corto plazo: la primera que el pago de la deuda
externa era una variable inamovible, con la tesis de que el pais debia volver a ser
sujeto de crédito externo y campo confiable de inversion extranjera directa; la
segunda premisa era que para abatir las presiones inflacionarias se mantendria
una severa contraccién monetaria y crediticia, por lo cual se definieron condiciones
que orillaron al gobierno a financiar su gasto a través de la colocacion de titulos de
deuda publica, impulsando con ello el mercado de valores.

En el conjunto de recesion-inflacion que caracterizé a la actividad econdmica en
los afos que transcurrieron desde 1983 hasta 1987, se aplicdé una politica
econdmica que pretendio elevar el ahorro por medio de rendimientos financieros
altos. Debido a la situacién, la liquidez capturada por esta via no se convirtié en
financiamiento a la inversion productiva, sino que se colocé en inversiones de
cartera que redituaban altos beneficios en el corto plazo.

El viernes 16 de octubre de 1987 se inicia el derrumbe de los mercados
accionarios internacionales, el indice de precios y cotizaciones (IPC) cay6 en dias
posteriores 41.8%, la inflacién paso6 a 6.6% en septiembre a 8.3% en octubre. EI 7
de enero de 1988, el IPC toca fondo al caer hasta los 86,607 puntos. En tres
meses la bolsa se desplomo 76.8 por ciento.*’

La caida bursatil de 1987 detuvo la tendencia del mercado accionario a convertirse
en un mecanismo de financiamiento alternativo bancario. Las operaciones con
cetes en el segmento del mercado de dinero, se mantuvieron como las mas
importantes del mercado de valores pues representaron el 78% en 1987, el 86%
en 1988 y el 85% en 1989. En términos de la operacion global del mercado, el
gobierno financié su déficit en la bolsa de valores a través de la emision de bonos
publicos y de su colocacién entre los inversionistas.

La circulacion neta de cetes aumenté el equivalente a $1,532 millones de dolares
en 1988 y $3,931 millones en 1989. Dentro esta estructura de operaciones,
aparecieron nuevos instrumentos como los titulos de sociedades de inversion de
renta fija y variable. Las ofertas primarias de acciones de estas sociedades
ascendieron a 20.2 billones de pesos en 1989, y a mediados de 1990 sumaron 7.9
billones de pesos mas, Eara representar un valor de mercado a los 40 billones de
pesos en julio de 1990.4

Otro instrumento financiero que adquirié importancia fueron las obligaciones de las

empresas, el cual en la etapa de inflacion resultaba poco atractiva debido al
desinterés de los inversionistas en adquirir instrumentos de largo plazo.

7 Ibid., nota 44, p. 99.
8 Ibid, p. 123.
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El papel comercial publico fue para las empresas grandes una alternativa de
financiamiento de corto plazo que en muchas ocasiones resulté mas barata que el
financiamiento de los bancos.

Durante 1993 se realizaron importantes reformas al Sistema Financiero Mexicano,
motivadas por su adecuacion a los requerimientos de la entrada en vigor del
Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN). También se puede
destacar el otorgamiento de autonomia al Banco de México y su nueva Ley
Organica que rige su funcionamiento.

Con las reformas se dio paso a la creacion del Mercado Intermedio de Capitales
en 1994, que por primera vez en el caso de nuestro pais permitiria el acceso a
medianas empresas a financiamiento por la via de la emision de acciones y poder
realizar proyectos de inversion. El Mercado Intermedio operé como una seccion de
la Bolsa Mexicana de Valores, llegando a cotizar 38 emisoras, ademas de tener su
propio indice de Precios y Cotizaciones (IPMEX). Fue un segmento especial
dentro de la BMV en donde se operaban acciones de empresas medianas que no
cumplian con los requerimientos del mercado principal (tamafo, operatividad,
liquidez, etc.). Numerosos factores estuvieron presentes para el magro
funcionamiento de este mercado, destacando entre ellos: la crisis de 1994-1995
que provoco que los multiplos P/VL y P/U se desplomaran, los requerimientos de
informacion no se simplificaron lo suficiente, los grupos financieros privilegiaron
otras opciones mas rentables de financiamiento, no se aprob¢ la figura de market-
makers (formadores de mercado), etc. Ante los magros resultados del mercado
intermedio observados a lo largo del periodo 1994-2000, la CNBV resolvio la
desaparicion de dicho mercado.

Se decretd la internacionalizacion del mercado de valores, permitiendo a las
empresas extranjeras cotizar sus valores en la Bolsa Mexicana de Valores, y, los
valores emitidos en México podrian negociarse en mercados internacionales. El
sistema bancario también inicidé su internacionalizacion y se ampliaron sus
funciones de financiamiento, ya que todas las instituciones de crédito o bancos
fueron autorizados a operar arrendamiento financiero, con lo cual se pretendio
lograr una expansion crediticia que apoyara a las empresas para la adquisicion de
activos fijos. En este mismo aspecto se increment6 el numero de instituciones al
autorizarse la entrada en operacion de nuevos bancos.

Con las reformas se pensaba que se habria logrado la modernizacion del sistema
financiero y por supuesto del mercado de valores, al crear y reformar instituciones,
que los posibilitaban para cumplir un papel mas eficiente en el suministro de
financiamiento a las empresas, incorporando al ahorro interno recursos
provenientes del sistema bancario interno y flujos del exterior.
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Durante 1993 se puede considerar que el comportamiento recesivo de la
economia mexicana instrumentado por el gobierno a fin de reducir el peligroso
crecimiento del déficit de la cuenta corriente y para bajar la inflacion a toda costa,
no influyd definitivamente en la evolucion del IPC de la Bolsa Mexicana de
Valores, pues la reduccion de la inversion, del empleo y de las ventas, asi como la
restriccion crediticia provocada por los altos costos de financiamiento, es decir, por
la alta tasa de interés y el amplio margen de intermediacion, fueron factores que
aunque estuvieron presentes, no determinaron una tendencia a la baja en las
cotizaciones.*

En general en el sexenio de Carlos Salinas de Gortari (1988-1994), la
modernizacién financiera se puede resumir en cuatro etapas esenciales:

e Desregulacion y liberalizacion del sector.

e Eliminacion de los cajones de crédito a sectores de alta prioridad,
continuando con la supresion de los requisitos de reserva legal obligatoria
(encaje legal). Reformas legales y regulatorias.

e Modificaciones a las leyes reglamentarias del servicio publico de banca y
crédito, de sociedades de inversion, de instituciones de seguros, y de
instituciones de fianza.

¢ Privatizacion bancaria.
La evolucion del sistema bursatil esta determinada por una tendencia hacia la
integracion de los servicios financieros con énfasis en la eficiencia de las
organizaciones y hacia la globalizacion de los mercados. La internacionalizacién
del sistema bursatil mexicano se llevd a través de cinco vertientes:

1. La apertura a la inversion extranjera.

2. La participacion de entidades nacionales en los principales centros
financieros del mundo.

3. La promocion de las relaciones institucionales.
4. El establecimiento de un régimen para negociar valores extranjeros.

5. La instalacion de filiales de entidades financieras del exterior en México.

9
Nufez Estrada, Héctor, “Auge y crisis del mercado de valores”, revista Gestién y Estrategia, México, nim. 5, enero-junio
de 1994, p. 123.
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El periodo posterior a 1990 puede dividirse en tres etapas. De 1990 a 1994, los
bancos recientemente privatizados expandieron el crédito rapidamente,
dirigiéndolo sobre todo al sector privado.

Luego de la crisis de los afos 1994-1995 el crédito al sector privado cayo en forma
continua, pero en dos contextos diferentes. Durante la segunda mitad de los afios
noventa, los bancos intentaron reconstruir su capital, reestructurar sus
operaciones y dar cumplimiento a la nueva normativa de capitalizacion. Por lo
tanto el nivel de préstamos fue reducido a pesar de un crecimiento econémico
fuerte. A inicios del 2000 empezé a recuperarse el crédito, sin embargo, este se
dirigié basicamente al consumo en lugar de a la produccién.

Los sistemas financieros de América Latina siguen basandose en los bancos, lo
que significa que el crédito bancario es mas importante que otras formas de
financiamiento, como los mercados de bonos y acciones.

No obstante, el crédito bancario como porcentaje del PIB es muy bajo si se le
compara con el de las economias desarrolladas o con el de otros paises en
desarrollo y ha aumentado lentamente desde comienzos de los noventa.

El promedio del crédito bancario en la regién constituyé solamente el 41% del PIB
en el 2003; en Asia Oriental la cifra fue un 96% y en los paises del Grupo de los
Siete (G-7) fue un 94%. Otra caracteristica que diferencia a América Latina es el
bajo porcentaje del crédito bancario que se destina a prestatarios privados con
respecto al que se destina al sector publico: un 22% en comparacion con un 82%
en Asia Oriental.>

Los mercados de capitales, (considerado a veces como otra fuente principal de
financiamiento del sector formal después del sector bancario, y también como
fuente alternativa) siguen siendo incipientes en la mayoria de los paises de
América Latina. Los bonos en circulacion constituyeron solamente el 37% del PIB
en 2003, las cifras correspondientes a Asia oriental fueron 60% y 80%, y a los
paises del G-7, 141% y 100%.>' Un aspecto positivo es que los mercados
bursatiles de América Latina crecieron marcadamente en la década de 1990,
aunque, cabe mencionar dos aspectos:

e Con respecto a los mercados de bonos, la gran mayoria de los fondos de
Ameérica Latina se destinan al sector publico; el financiamiento al sector
publico representa solamente el 8% del PIB, mientras que en Asia la cifra
es del 37%.

0
Stallings, Barbara, Financiamiento para el Desarrollo: América Latina desde una perspectiva comparada, Santiago de
Chile 2006, CEPAL, p. 25.

51 1bid, p. 26.
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e La segunda salvedad es que, con respecto al mercado de acciones, en las
economias de América Latina se sobreestiman mucho las cifras
correspondientes a la capitalizacion. Las nuevas emisiones (mercados
primarios) han practicamente desaparecido (tal es el caso de México) y
representaron tan sélo el 2% del PIB en los ultimos afios.

Asimismo la cantidad de empresas registradas en las bolsas de América Latina
disminuyeron entre 1990 y 2003. En ambos mercados la liquidez es baja, ya que
la mayoria de las acciones y algunos bonos no se comercializan, lo que desalienta
el ingreso en los mercados porque los inversores no pueden retirarse si lo desean.

Debido a las caracteristicas descritas, el sector financiero que incluye bancos y
mercados de capitales, ha contribuido menos de lo posible y lo deseable al
crecimiento econdémico de América Latina. Se ha demostrado que el
financiamiento es determinante para el crecimiento en todos los paises.

La inversion como porcentaje del PIB es muy baja en América Latina en
comparacion con las economias de alto crecimiento de Asia Oriental; las cifras
promedio del periodo 1990-2003 fueron un 20% y un 35% respectivamente.®?

Si bien existen muchos factores que contribuyen a la explicacion de las bajas
tasas de inversion, diversas fuentes senalan que el financiamiento es una
restriccion especialmente seria en el caso de América Latina, lo cual resulta légico
dada la poca profundidad de los mercados financieros de la region. Otro factor
importante en la relacion entre financiamiento e inversiéon es la estructura de
vencimiento de los créditos y la falta de un segmento de largo plazo en la mayoria
de los paises de América Latina.

Se dispone de niveles muy bajos de crédito bancario al sector productivo y los
mercados de capitales contribuyen poco a la inversion. En general, el
financiamiento nacional para las empresas mexicanas se redujo a 28% como
proporcion del PIB en el 2003%2 y para 2006, se reduce a 18.2 por ciento.

Los mercados bursatiles y de bonos son débiles en parte por la falta de
inversionistas institucionales y de un marco legal adecuado.

Otra forma de comprobar la relativa poca importancia del mercado bursatil en la

economia mexicana, se muestra en el bajo nivel de participacion de empresas
emisoras.

52 1pid., p. 27.
53 bid., p. 239.
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De las 259 empresas registradas en la BMV en 1980, disminuyd su numero a 155
en 1986, representando un decrecimiento de 40.15%, (esta reduccion del numero
de empresas fue a causa de las crisis recurrentes 1982,1986) para los proximos
anos empieza a incrementarse gradualmente hasta llegar a 201 empresas listadas
en 1994. Posteriormente para el aino 1995, se reduce nuevamente el numero de
empresa listadas a 140, indicando un decrecimiento del 30%, en los afos
posteriores vuelve a incrementarse hasta llegar a un nivel alto de 190 empresas
listadas en 1999.

Grafica 24. México: Evolucion del numero de empresas inscritas en la BMV, 1980-2015.
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Fuente: Bolsa Mexicana de Valores: informes anuales, varios afios.

A partir del afio 2000, tiende a disminuir nuevamente de forma constante hasta
ubicarse en 125 empresas listadas en 2009. En los ultimos anos la cifra tiene un
ligero crecimiento al pasar a 131 empresas listadas en 2014 y 136 en el afio 2015.
Un dato relevante a destacar en la ultima década es que, s6lo 82 empresas
privadas, financieras y no financieras, emitieron deuda en el afio 2003 y a partir de
este ano hasta 2009 no se realizaron importantes emisiones de deuda. El
instrumento elegido fue un nuevo bono a mediano plazo (certificado bursatil) que
ha dado nueva vida al mercado (Ver grafica 24).

En comparacién con bolsas de valores de paises desarrollados, se muestra la

escasa integracion de empresas en la BMV y por ende el bajo nivel de
crecimiento.
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En el caso de los Estados Unidos de 1980 a 1990 mantenia niveles de 2,300
empresas cotizando en su mercado bursatil, y para los aflos posteriores empieza a
tener un crecimiento impresionante, en 1996 tuvo el numero de empresas mas alto
con 8,090 listadas, es decir, en el periodo 1990-1996 crecié 228 por ciento. Lo
contrario sucede para los afnos siguientes, empieza a disminuir el numero de
empresas hasta ubicarse con 4,369 en el ano 2014 (ver grafica 25).

Grafica 25. Comparativo de empresas listadas en los mercados bursétiles de
paises desarrollados vs México.
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Fuente: elaboracién propia con base en Banco Mundial, Indicadores del desarrollo mundial.

Otro mercado bursatil a destacar es el de Espafia, en el periodo 1980-1990
presentd constantes altibajos, en 1980 cotizaban 943 empresas, en 1981 tiene un
ligero crecimiento ligero de 5%, al contar con 994 empresas, en los afos
siguientes empieza a descender hasta llegar a 636 empresas en 1986, para volver
a tener un crecimiento y ubicarse en 1,221 empresas en 1991, para luego
descender a 729 empresas listadas en 1994. A partir de 1995, empieza a tener un
crecimiento constante, paso de 1,138 a 3,419 empresas listadas en 2014, lo que
significa un crecimiento considerable del 200 por ciento en 20 afos.

La tendencia contraria se puede reflejar en la bolsa de valores de Japén, en el afio
1980 contaba con 1,402 empresas listadas, mostrando un crecimiento gradual afio
con ano de 1.4%, en el afo 1993 contaba con 1,667 empresas, y en 1994 tiende a
descender considerablemente, para posteriormente volver al mismo
comportamiento de crecimiento de los afos ochenta, en 2014 tiene 3,458
empresas cotizando en su mercado bursatil.
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En el caso de Francia, Alemania y Reino Unido, muestran la misma tendencia,
mantienen el mismo nivel de empresas cotizando en sus respectivos mercados
bursatiles.

Una manera mas precisa de analizar la relacion entre la inversion y los mercados
de capitales es centrarse en los mercados primarios, es decir, en la contribucion
de nuevas emisiones de deuda y acciones. Los mercados de capitales han sido
una fuente de nuevo financiamiento poco o nada importante, incluso si se le
compara con el pobre desempefio de los bancos.

Grafica 26. México: Ofertas Publicas Iniciales (IPO’s), 1997-2015.
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Fuente: Bolsa Mexicana de Valores, informes anuales, varios afos.

Entre 1990 y 1997, se realizaron 128 ofertas publicas iniciales (OPI), en 1997 se
realizaron sélo 17 ofertas publicas iniciales, para 1998 no se realizd ninguna, y en
2005 se hicieron 11 lo que representa un decrecimiento de 35.3%, en 2008 y 2009
se hicieron 2 ofertas publicas iniciales para cada afo, los afios que registraron el
mayor numero son 2012 y 2013 con 12 y 25 ofertas publicas respectivamente,
para 2014 sélo se realizaron 5, la baja actividad en las OPI se debe a los efectos
de la crisis internacional iniciada en 2008. En 2015 se realizaron 8 ofertas
accionarias alcanzando un monto de $34,622 millones de pesos. (Ver grafica 26).

Esta situacion da como resultado dos problemas que le restan competitividad al
financiamiento bursatil en México.
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El primero se refiere al hecho en el cual después de realizar su oferta publica
inicial, las emisoras no contindan con la emision de mas ofertas publicas, debido a
que se trata de empresas con nichos de mercado consolidados, que no tienen la
necesidad de crear innovaciones en sus proyectos o de incursionar en nuevos
sectores.

El segundo problema, es que las empresas que no cotizan en bolsa, pero que
cuentan con el potencial para entrar en ella, no se encuentran en sectores de alta
innovacion como el farmaceéutico, tecnologias de la informacion, o biotecnologia,
sino pertenecen a sectores tradicionales y consolidados, como el manufacturero.

La actividad global de las OPI empezé una desaceleracion a partir del primer
trimestre de 2015, como resultado de un periodo de suspension de emisiones en
los Estados Unidos, después de haber tenido su mejor afio en 2014,
contribuyendo con el 38.5% del monto colocado a nivel global. Otra de las causas
que provocaron la desaceleracion es la caida de los precios del petréleo y a una
mayor disponibilidad de financiamiento que limito las colocaciones en los sectores
de energia y tecnologia.

Grafica 27: numero de ofertas publicas iniciales de México, Brasil y Chile, 2000-2014.
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Fuente: ofertas publicas iniciales en México, documento informativo, www.irstrat.com

El mercado de OPIl en America Latina se mantuvo inactivo durante el primer
trimestre de 2015. Las emisiones de OPI se estancaron en 2014 debido a la
recesion economica y la inestabilidad politica en Brasil, registrando su nivel mas
bajo en los ultimos afos, (ver grafica 27). Por otra parte, el valor de capitalizaciéon
de la BMV, es demasiado inferior comparado con la capitalizacién de mercados
desarrollados como Alemania, que en 1998 este era casi 12 veces mayor y para
2009 se redujo a 3 veces.

74



En el caso de Estados Unidos que tiene los mercados financieros mas importantes
del mundo, es 34 veces mas grande que el de México, después le siguen Japoén y
Reino Unido (ver grafica 28).

Grafica 28. Valor de capitalizacion de la BMV vs mercados financieros
desarrollados, 1998-2014 (Miles de millones de délares, mmd).
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Fuente: elaboracién propia con datos de informes anuales de la Bolsa Mexicana de Valores.

Grafica 29. Valor de capitalizaciéon de México vs mercados emergentes, 1998-2014.
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En comparacion con los mercados de valores de paises emergentes, la
capitalizacion de la BMV, aun esta por debajo de Brasil, que en los ultimos afos
ha tenido un gran dinamismo, lo cual explica el incremento gradual de su
capitalizacion el cual es 4 veces mayor que el de México, situandose también por
encima de paises asiaticos como Corea y Taiwan (ver grafica 29).

Debido a los efectos de la crisis de 2008, todos los paises muestran descensos en
el valor de capitalizacion, mostrando de nuevo crecimiento en 2009. En ambas
graficas se muestra claramente que a medida que descienden o aumentan los
valores de Estados Unidos, los demas paises siguen la misma tendencia.

Con las variables analizadas previamente, podemos afirmar que el mercado de
valores es un mercado pequefio y poco profundo, comparado aun con los paises
en desarrollo como Brasil en el cual cotizan cerca de 600 empresas, en India
5,500 similar a la de Taiwan.

La importancia econdémica de la existencia de mercados de valores eficientes se
extiende a la valoracion de las empresas y de la eficiencia con la que las
empresas estan gestionadas.

2.2 Aportaciones del mercado de valores al desarrollo empresarial

El mercado accionario mexicano ha sido tradicionalmente muy concentrado lo
mismo en cuanto a operadores y en cuanto a opciones de inversion.
Aproximadamente un 5% de las empresas que cotizan, concentran el 33% de las
negociaciones diarias y tienen una alta influencia en el indice de Precios y
Cotizaciones.

El recurso al que mas han acudido las grandes empresas, para financiarse ha sido
el crédito externo. Este desde los afios de 1960 sustituyo al crédito interno como el
recurso mas dinamico de apoyo al crecimiento empresarial. Desde 1981 hasta
1989 estuvo restringido su acceso al pais debido a la crisis de deuda externa de
los paises en desarrollo. México fue el primer pais de Latinoamérica en acceder
de nuevo al mercado mundial de capitales.

Durante los afios de crisis, la falta de acceso al crédito en los mercados
internacionales, las empresas por una parte aprovecharon (e impulsaron con sus
propios recursos) el boom del mercado para realizar emisiones primarias, y por la
otra contaron con importantes recursos financieros extraordinarios debido a las
renegociaciones de su deuda que fue convertida a pesos por el sistema de
refinanciamiento gubernamental (FICORCA) y diferida por hasta 8 afnos con 4 de
gracia en el pago de intereses.
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Sin embargo no podemos hablar propiamente de recursos para el crecimiento ya
que en forma generalizada durante cinco afos (1983-1987) los grupos
empresariales invirtieron la mayor parte de sus recursos anuales en el mercado de
instrum(saptos de renta fija principalmente, debido al estancamiento del mercado
interno.

De igual forma tuvieron importancia los recursos provenientes por la depreciacion
de activos para el caso de las empresas manufactureras, que desde fines de los
anos setentas eran abundantes al aplicarse los procedimientos de depreciacion
acelerada para ajustarlos a la creciente inflacién.

Debido al brutal desplome de la bolsa de valores (en donde el IPC pasé de
373,216 puntos a 87,199 puntos en 1988) su opcién como mercado de capitales
de inversion quedo cancelada. La estrategia empresarial de emisiones primarias
fue sustituida por otra de recompra de sus propios titulos aprovechando el gran
descenso del nivel de precios y los excedentes de tesoreria obtenidos en los afios
previos.>

Durante esos afos se realizaron cuantiosas inversiones exclusivamente con
recursos internos el cual dio inicio al extenso proceso de asociaciones estratégicas
con capital externo para fortalecer su competitividad interna e internacional
tecnoldgica, organizativa y principalmente financiera.

Hacia 1990 la economia recuperdé el crecimiento real (3.6% del PIB en promedio
anual hasta 1993) y se reactivd el mercado accionario nacional. ElI nuevo IPC
ajustado de la BMV pasé de 418.9 en diciembre 1989, a 628.8 puntos en
diciembre de 1990, y para diciembre de 1991, pasa a 1,431.5 y en 1993 paso6 a
2,448 puntos.®®

El principal promotor del crecimiento fueron las exportaciones mientras el mercado
interno seguia estancado y las empresas pequefias y medianas de diversos
sectores entraron en una crisis de pagos y solo algunas empresas mantuvieron su
proceso de expansion por su buena calidad exportadora.

De 1990 hasta 1995, las grandes empresas utilizaron en mayor proporcion sus
recursos propios en un 50% y 66% para financiarse, y las aportaciones nuevas de
capital no rebasaban el 3%. Esto muestra una débil funcion del mercado
accionario como proveedor de recursos para el crecimiento empresarial.

Basave, Jorge, “Patrones recientes de financiamiento el crecimiento de los grupos empresariales en México”. Proyecto

de Reestucturacion de los grupos empresariales en México IIEC, UNAM 1997.

55 Idem.

56 Idem.
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Adicionalmente a factores econdmicos y coyunturales que no han permitido que el
mercado de valores se considere como una verdadera fuente financiamiento en
nuestro pais, debe considerarse que prevalece en los grandes grupos
empresariales mexicanos una marcada tendencia a la conservacion del control
patrimonial de tipo familiar.

De 1990 hasta 1995, las grandes empresas utilizaron en mayor proporcion sus
recursos propios en un 50% y 66% para financiarse, y las aportaciones nuevas de
capital no rebasaban el 3%. Esto muestra una débil funcion del mercado
accionario como proveedor de recursos para el crecimiento empresarial.
Adicionalmente a factores econdmicos y coyunturales que no han permitido que el
mercado de valores se considere como una verdadera fuente financiamiento en
nuestro pais, debe considerarse que prevalece en los grandes grupos
empresariales mexicanos una marcada tendencia a la conservacion del control
patrimonial de tipo familiar.

En los paises asiaticos, las empresas utilizan una proporcion de sus recursos
internos para el crecimiento: Corea 46.9%, y la India 16.3%; y en México se
utilizaron menos de 4%. Esto nos lleva a afirmar que siempre se ha recurrido al
financiamiento externo de largo plazo.

Cuadro 12. Financiamiento del crecimiento corporativo (1990-1995). Varios paises
Grandes compaiias manufactureras (porcentajes)

Pais F. interno F. externo
Utilidades | Acciones Dﬁch)ja
Corea 15.8 46.9 30.4
Tailandia 14.7 N.d N.d
India 38.1 16.3 38.9
Malasia 29.7 48 12
México 4 N.d 46

Fuente: Basave, Jorge. Patrones Recientes de financiamiento del crecimiento de los grupos empresariales en México, 1996.

Como se menciono en el capitulo anterior, el crédito bancario (el cual aun es muy
incipiente) ha disminuido su participacién en el financiamiento de la actividad
empresarial, que después de 1997 empezo6 a caer su participacion, empezando el
auge del financiamiento no bancario (otorgado por intermediarios financieros no
bancarios, financiamiento del extranjero, pasivos no bancarios de emisoras de la
BMV y la emisién interna de instrumentos de deuda de no emisoras).

En 1995 el total del financiamiento a la actividad empresarial era de $1, 039,402.7
millones de pesos (mdp), el crédito bancario tenia una participacion del 53.2%,
con $552,576 mdp vy el crédito no bancario tenia una participacion del 46.8%, con
$486,826.7 millones de pesos.
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Hasta el afo 1998, el crédito bancario tuvo un crecimiento significativo, para
empezar un periodo decreciente hasta el afio 2005, su participacion disminuyo a
25%, en los afos siguientes volvié a mostrar una tendencia creciente hasta tener
una participacion del 32% en 2014 con un monto de 6,263,377 mdp.

En el caso del financiamiento no bancario, sucedié lo contrario a medida que
disminuia en crédito bancario, este adquiria gran relevancia, en 2005 tenia una
participacion del 75%, y 68% en 2014, (ver grafica 30).

Grafica 30. México: financiamiento de empresas y personas fisicas con actividad
empresarial 1994-2014 (millones de pesos).
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Fuente: elaboracion propia con datos de Banco de México: financiamiento e informacién financiera de intermediarios
financieros.

Al observar la grafica 31, se puede ver la baja participacién del sistema bancario y
del mercado bursatil en el financiamiento de la actividad empresarial, ya que las
empresas tanto las que cotizan y no cotizan en la BMV, recurren cada vez mas al
financiamiento mediante recursos propios, a la emision interna de instrumentos de
deuda y al financiamiento del exterior, los cuales han adquirido mayor relevancia
desde el afio 1997 y lo referente al financiamiento por intermediarios financieros
ha tenido un nulo y escaso su crecimiento dentro del crédito no bancario, teniendo
una participacién del 3 por ciento.

En 1995, la participacién del financiamiento mediante recursos internos y a la
emision de instrumentos de deuda fue de 36% con un monto de $175,003.7 mdp,
para 2009 su participacion se incrementa a 51.6%, con un monto de $4,210,114.8
mdp, la participacion de intermediarios financieros en 1995 fue de 14.8%, con un
monto de $71,972.9 mdp y para 2009 su participacion se reduce a 4.58% con un
monto de $374,244.8; la participacion del financiamiento del extranjero fue de
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49%, con un monto de 239,850.2 mdp, y para 2009 se reduce 43.8%, con un
monto de $3,570,936.2 mdp.

Debido a las condiciones internacionales y nacionales econdmicas actuales (crisis
de Estados Unidos de 2008) es lo que ha provocado que las empresas tanto las
que cotizan y no cotizan en la BMV, recurran al financiamiento mediante recursos
internos, desplazando al obtenido en el exterior.

Grafica 31. México: Financiamiento no bancario de empresas y personas fisicas
con actividad empresarial 1994-2013 (millones de pesos).
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*Otras fuentes alternativas de financiamiento corresponde al pasivo interno no bancario de las empresas que cotizan en la
BMV vy la emision interna de instrumentos de deuda de empresas que no cotizan en BMV.

Fuente: elaboracion propia con datos de Banco de México: financiamiento e informacién financiera de intermediarios
financieros.

En la grafica 32 puede observarse que durante la crisis de 1994 queddé estancado
toda la actividad de financiamiento tanto financiera y no financiera, por lo cual
tanto las empresas que cotizan y no cotizan en la BMV, no emitieron instrumentos
de deuda para financiar sus operaciones, y es hasta 1997 cuando se empieza a
reactivar la emision de deuda de emisoras con un valor poco significativo de
$137,439.7 mdp. Para 2009, se increment6 a $831,756.3 mdp, que representa un
incremento de 605%, vy la emision interna de deuda de no emisoras fue de
$18,741.7 mdp, aun mas inferior que las emisoras, y el valor mas alto de sus
emisiones internas fue en 2006, llegando a $165,090.8 mdp, lo que representa un
incremento de 880%, y para 2009 tiende a bajar a $113,120.7, representando un
descenso de 31.48%.
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Aunque el valor de las emisiones de deuda de las empresas emisoras de la BMV,
siempre ha sido mayor debido a los grandes volumenes de titulos de deuda que
se comercian, y también esto refleja la importancia del financiamiento interno.

Grafica 32. México: emision interna de instrumentos de deuda* 1994 — 2013
(Millones de pesos).
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* Incluye el total de las empresas, tanto las que cotizan en la BMV como las que sélo emiten instrumentos de deuda.
Fuente: elaboracion propia con datos de Banco de México: financiamiento e informacién financiera de intermediarios
financieros.

Por otra parte, con el fin de seguir en la modernizacion del mercado de valores
(para impulsar el crecimiento econémico del pais), en 2005 se aprueba la nueva
Ley del Mercado de Valores, con el fin de lograr una mayor transparencia y
eficiencia en las operaciones bursatiles, proteger a los accionistas minoritarios, y
para permitir el acceso de la mediana empresa por medio de la creacion de la
sociedad andnima promotora de inversion (SAPI.)

Los argumentos por los cuales se aprobd dicha ley, son porque el mercado de
valores no ha tenido un desarrollo 6ptimo por la falta de una regulaciéon acorde con
estandares internacionales, como los derechos de revelacion al publico
inversionista, los derechos de minoria y los de un buen gobierno corporativo.

De acuerdo con la Bolsa Mexicana de Valores, la nueva Ley apoyara los procesos
de inversion y la obtencidn de capital para la mediana empresa.
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La Sociedad Andnima Promotora de Inversion (SAPI):

e Una Sociedad Andénima (S.A.) podra constituirse de manera voluntaria
como una Sociedad Anénima Promotora de Inversion (SAPI). Art. 12.

e Debera cumplir con estandares de gobierno corporativo y derechos de
minorias. A cambio, obtendra excepciones a la Ley General de Sociedades
Mercantiles para incorporar en sus Estatutos ciertas previsiones vy
convenios entre accionistas, y con ello atraer a inversionistas privados.

e Debera contar con un Consejo de Administracion.

e Constituye un eslabén valioso para el crecimiento de la empresa y su
transformacién institucional.

Esquema 1. Etapas de una sociedad promotora de inversion

SAPI (Sociedad Anonima Promotora de Inversion)
Empresas emisoras de valores y de capital de riesgo

: !

I I R R I S R |

SAPI B (Sociedad Anonima Promotora de Inversion Bursatil)
Nuevo tipo de Sociedad para acceso al Financiamiento de Capitales
Se cuenta con tres anos para la transicion hacia una Sociedad Bursatil

!

T e g Fi R rirsrrr i rery ESSRSEEES Seeat 3 e s e

SA-B (Sociedad Anonima Bursatil)
Mejoramiento del Marco Legal de Gobierno Corporativo

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores. La Bolsa Mexicana de Valores ante la Nueva Ley del Mercado de Valores: hacia un
mas efectivo acompafiamiento de la Mediana Empresa en su acceso al mercado.

La Sociedad Andénima Promotora de Inversion Bursatil (SAPIB):

* La nueva LMV abre otra via de acceso al mercado accionario para la empresa
mexicana.

* Las empresas que opten por la adopcion de la figura de SAPI Bursatil para
obtener capital publico, tendran un plazo de 3 afios entre la colocacion de
acciones (y obtencién de capital en Bolsa) y la adopcidén de los estandares de
gobierno corporativo, proteccion de minorias y de revelacion de informacion de
una SA-Bursatil.

Los requisitos de acceso para una SAPIB, contemplan:
 Estandares iniciales de Gobierno Corporativo
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* Obligaciones iniciales de revelacién de informacion

* Derechos de accionistas minoritarios

* Elemento relevantes para la incursién exitosa de las SAPIB

* Programa de Adopcion Voluntaria (Reglamento Interior de BMV).
» Seguimiento: el incumplimiento del Programa lleva al desliste.

Los resultados de la creacidn de estas sociedades para impulsar el crecimiento
empresarial seran analizados en el siguiente capitulo, por lo tanto solo se dara un
una definicion de las distintas sociedades de inversion.

El tema sobre el financiamiento del crecimiento empresarial estd conectado
directamente a los del ahorro interno, la inversion y la balanza de pagos. Si los
esfuerzos para el fomento del ahorro interno a través de la consolidacion del
mercado de valores no pueden superar el caracter inestable y altamente
especulativo que distingue a las economias en desarrollo y ademas de la
concentracion que caracteriza al mercado mexicano, solo eventualmente se van a
satisfacer las necesidades de capital de inversibn empresariales e impediran la
entrada y/o permanencia de ahorradores de largo plazo. La confirmacion de una
estrategia de crecimiento empresarial sustentada en el crédito bancario y bursatil,
nos conduce a afirmar la existencia de un mercado accionario aun inmaduro e
ineficiente a pesar de las reformas hechas a este actualmente. Y el que se trate de
financiamiento externo, nos sefala un sistema financiero nacional también
insuficiente, que por otra parte no logra contrarrestar el peso que la deuda externa
total sobre la balanza de pagos.*

2.3 Importancia del mercado de valores en la inversion productiva

Se puede clasificar a la inversion productiva en dos tipos: capital fisico y capital
humano.

La inversién productiva publica o privada influye en el crecimiento de la economia:

e En el plazo inmediato, en la demanda agregada.
e En el corto plazo, al modificar el acervo de capital por persona.
e En el largo plazo al fomentar la innovacion tecnolégica.

La idea central de la teoria neoclasica de crecimiento afirma que al incrementar la
inversion productiva en capital fisico, incide al crecimiento del acervo de capital
por persona, y eleva la productividad laboral. Asimismo permite elevar los niveles
de produccidon por persona mayores. Esta idea es central en la teoria neoclasica
de crecimiento.

57 Ibid., p. 11-12.
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Las teorias de crecimiento enddgeno, atribuyen un valor mas elevado a la
inversion productiva, tanto fisica como en capital humano: la posibilidad de influir
sobre el avance tecnolégico y el proceso de innovacién, y con ello, afectar el
crecimiento de un pais constantemente.

La teoria keynesiana de la inversion sostiene que en una economia cerrada,
cuando el precio de las empresas en el mercado financiero excede el costo de
reposicion de sus activos en el mercado real, la inversidon productiva se
incrementa. En una economia abierta, un alza del precio de las empresas en el
mercado financiero conduce a un aumento de la inversién real si no hay otro activo
interno o externo que ofrezca mayores rendimientos y menores riesgos que la
inversion productiva.

En los paises en desarrollo, los saldos en moneda extranjera compiten a menudo
favorablemente con la inversidén productiva, ofreciendo mayores rendimientos con
bajos riesgos. Por esta razén, cuando se analiza la influencia de las cotizaciones
de las empresas en el mercado financiero en la inversion real, conviene deflactar
aquéllas con el tipo de cambio, en lugar de hacerlo con el indice de precios
internos de los bienes de capital.®®

La vinculacion entre los mercados accionarios y la inversion real hizo que el rapido
crecimiento de los mercados emergentes de capital a fines de los ochenta y
principios de los noventa se viera con optimismo, como un mecanismo eficaz para
promover el desarrollo econdémico.

En 1958 Modigliani y Miller demostraron que la composicion estructural del capital
de las empresas no tenia importancia para su valor, ni lo tenia en términos
economicos. Bajo el supuesto de mercados perfectos, esto es de competencia e
informacion perfecta, demostraron que las actividades de las empresas no
dependen del tipo de instrumentos financieros por los que la firma opte. Sus
métodos de financiamiento, ya sean éstos fondos internos, como ganancias
retenidas o externos como deuda o emision de valores, no tenian por qué ser
determinantes para el valor de la empresa. El éxito de la inversion empresarial,
medido en funcidn de incrementar el flujo de efectivo, dependeria de factores mas
relacionados con la tecnologia, el tipo de insumos o las preferencias de los
consumidores. La procedencia de los recursos s6lo sirve para determinar como se
divide el valor de la empresa entre sus diferentes accionistas.

8
Mantey de Anguiano, Guadalupe., Levy, Noemi (coords.), Financiamiento del desarrollo con mercados de dinero y
capital globalizados, México, UNAM, 1993, p. 214.
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Esto se confirma con la tendencia que se observa en uno de los indicadores clave
de la economia real, el coeficiente capital/producto incremental (ICOR, siglas en
inglés) por el que se mide la formacién de capital, como lo planteara Harrod
(1949). Este indicador mide la relacibn de incrementos en el producto e
incrementos en el capital. En 1988, afo en el que se fortalece el proceso de
dicotomizacion financiera, el ICOR sufre una tendencia negativa. La reduccién del
coeficiente llega a su nivel minimo (0.34) en 1988 para comenzar una dinamica de
retroceso hasta el 1.73 de 1993. Esta caida del ICOR significa que el aumento en
capital es mayor que el aumento en el producto. Aunque el pais dispone de mayor
capital no dispone de mayor produccién de bienes y servicios, con lo cual se
coloca al pais a niveles de eficiencia productiva de inicios de la década de los
setenta. Con esto se confirma el planteamiento de inversiones rentables pero
directamente improductivas.*®

En el periodo de 1966-1968, el Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos
(CEMLA) elabordé un estudio en que se incluia los niveles de ingreso, ahorro
interno y coeficientes de inversion bruta en América Latina, en el cual confirman
que hay un poco de correlacion entre los indicadores mencionados y en evidencia
que la movilizacion de los recursos internos también depende de la eficacia del
funcionamiento del mecanismo financiero. La inversién privada representé mas de
dos terceras partes de la formacion bruta de capital fijo en América Latina.

La inversion fija bruta, que representaba alrededor del 14% del PIB en 1948-1959,
tuvo incrementos del 16% anual hasta 1968. El financiamiento de la inversion fija
bruta se generd en las siguientes fuentes: depreciacion y utilidades no distribuidas
de empresas no privadas y semioficiales, ahorro privado, ahorro gubernamental,
préstamos del exterior e inversion privada extranjera directa y, solo en pequefio
grado, una expansion crediticia inflacionaria en la década de los cincuentas.®’

%9 Ibid., p. 240.

Basch, Antonin., Milic, Kybal, El financiamiento de la inversién latinoamericana. Recursos nacionales de inversion en

América Latina, Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos, CEMLA, 1971.

85



2.4 El financiamiento de la inversion productiva en México

Como resultado de las primeras iniciativas econémicas adoptadas en 1983 ante la
crisis iniciada en 1982 y de sus efectos en los grupos empresariales de mayor
dinamismo se formd un nuevo circuito financiero. La creacién del Fideicomiso
para la Cobertura de Riesgos Cambiarios (Ficorca), la reprivatizacion de los
intermediarios bursatiles y la dinamizacion del mercado de valores, tenian un
objetivo muy claro: procurar el rescate financiero de los mayores grupos
empresariales privados y publicos del pais, asi como generar un espacio de
inversion financiera para las empresas y una fuente de recursos para el sector
publico.®!

El objetivo del gobierno era que el nuevo circuito tuviera dos fuentes de
generacion de recursos: los excedentes de tesoreria de las empresas (liberados
por el Ficorca) y la obtencién de recursos para las empresas mediante emisiones
primarias en un mercado accionario en crecimiento. El gobierno federal
aprovecharia la captacion de buena parte de esos recursos por medio de la
emision de titulos de deuda interna. También se esperaba que las empresas
destinaran a la inversion productiva una parte importante de los recursos de
tesoreria sobrantes, asi como los captados en el mercado de capitales interno.
Esto, ademas de reactivar la economia, procuraria el saneamiento financiero de
las empresas, permitiéndoles cubrir sus deudas con el Ficorca a su vencimiento.
La reactivacion, por su parte, permitiria elevar las recaudaciones del fisco v,
consecuentemente, abatir la dependencia de la deuda interna.

Los mecanismos con los que se promoveria la inversion productiva serian:

a. La liberacidon de recursos destinados al pago de la deuda bancaria
empresarial por medio de su diferimiento y su conversién a pesos, y

b. La transferencia del ahorro hacia las empresas mediante la Bolsa de
Valores. Adicionalmente se produciria una transferencia temporal de
recursos de las empresas al gobierno.

Sin embargo, de 1984 a 1987 la inversion en maquinaria y equipo como
porcentaje de los recursos anuales disponibles de las empresas decayé
sensiblemente.®?

1
Basave, Jorge, “Recursos empresariales y circuitos financieros”, revista Comercio Exterior, vol. 4, nim. 12, enero 1994,
p. 3.
2
6 Ibid, p. 4.
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Por el contrario, las mismas empresas destinaron una mayor proporcion de sus
recursos a los mercados financieros; para 1987 sus inversiones financieras
triplicaban el monto destinado al aumento o la reposicién de activo fijo: en 1984 la
relacion de inversiones financieras a inversiones en activo fijo era de 2.06 veces,
en 1985 de 1.28, en 1986 de 1.77 y en 1987 de 3.15 veces.®® (Datos de Jorge
Basave y Carlos Morera, Cuadros estadisticos sobre grupos de capital financiero
en México, inédito).

Grafica 33. México: Formacién Bruta de Capital Fijo (FBCF) 1988-2014.
(Millones de pesos)
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Nota: hasta 2002 a precios de 1993.
* A partir de 2003 a precios de 2008.
Fuente: elaboracién propia con datos de INEGI.

A partir de 1988, la FBCF era de $1,396,437 mdp, muestra una tendencia
ascendente hasta 1994 y con una cifra de $1,873,447 mdp, que significé un
crecimiento de 34.15%, y disminuir en 1995 a $1,569,336 mdp, cifra inferior a
1988 como consecuencia de la crisis de 1994 y representando un decrecimiento
de (-) 26.4% de 1994 a 1995. En 1996 la FBCF era de $1,569,336 mdp, vuelve a
mostrar una tendencia creciente a hasta 2008, la FBCF pasa a $2,830,420 mdp,
que significa un crecimiento de 80.3%, y para los ultimos 6 afos presenta ligeros
altibajos en su crecimiento, lo que se consideraria un buen dinamismo en la
economia, tal como se observa en la grafica 33.

63 Idem.
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De acuerdo con el INEGI, en enero de 2007 la FBCF crecido 7.32% anual,
crecimiento menor en 6.10% a enero de 2006; en enero de 2008, la FBCF,
aumenté en 13.23% con respecto al mes de enero de 2007. La inversion
productiva en 2009 tuvo una caida anual de 10.1%, argumentando que es la
mayor contraccion en los gastos de inversion desde la crisis de 1995. Como se
puede ver en la grafica 44 a partir del 2007 la FBCF comienza tener una tendencia
descendente con una cifra de $183350.30 mdp, inferior al nivel de afio 2000. Los
gastos de inversion para la compra de maquinaria y equipo se desplomaron 21 por
ciento respecto de los realizados durante 2008. Estos en 2009 tuvieron como
destino la importacién de bienes de capital fueron 22 por ciento menores a los de
2008, en tanto los utilizados para la compra de maquinaria y equipo de fabricaciéon
nacional cayeron 18.7 por ciento. En diciembre de 2009, la inversion fija bruta,
registrd una caida de 4.1 por ciento, comparada con la del mismo mes de 2008.

Grafica 34. Formacion bruta de capital fijo (FBCF) como porcentaje del PIB.
México vs mercados emergentes 1980-2014.
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Mundial, Indicadores del desarrollo mundial.

Como puede observarse en la grafica 34, la FBCF como proporcion del PIB es
muy inferior comparado con los paises asiaticos, en el caso de China la FBCF
llega hasta el 40%, la cual estd mostrando tendencias positiva a partir de 1999.
Esto se debe a que estos paises han tenido un gran dinamismo en su economia,
ya que han tenidos coeficientes de inversion real muy grandes en los ultimos 10
afos, lo que ha provocado el crecimiento acelerado de sus mercados financieros.
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La relacion FBCF/PIB en México en 2006 era de 20%, actualmente este cociente
se ha reducido, debido a la crisis de 2009 de Estados Unidos, lo que provoco una
reduccion en la inversién real en la economia. En el caso de Brasil desde 1994 y
Chile desde 1997, se ha mostrado una tendencia negativa del cociente FBCF/PIB,
hasta llegar a niveles ligeramente superiores a los de México.

El sector financiero asume un papel central en el funcionamiento de la economia
pero como una actividad de inversion y rentabilidad propia y autonoma de los
requerimientos del sector productivo. Este patrén de comportamiento se dio en el
sexenio de Salinas de Gortari, ya que la entrada de capital extranjero,
principalmente de cartera, en poco contribuyé a un crecimiento positivo del
producto; por el contrario, la evidencia observada induce a concluir que a mayor
entrada de capital extranjero de cartera menor fue el crecimiento del producto
global como manufacturero, pero mayor el de las actividades financieras de tipo
especulativo.

En consecuencia, la prioridad de la politica econémica para dar estabilidad y hacer
crecer el sistema financiero por encima de cualquier otro sector, parece haber sido
una prioridad equivocada. EI ahorro financiero no se utiliza para apoyar la
inversion productiva sino para usos que pueden ser rentables pero no
necesariamente productivos.

Tradicionalmente, en México el ahorro interno ha sido insuficiente para financiar
los volumenes de inversion realizados para el crecimiento econémico. La falta de
ahorro ha sido cubierta con ahorro externo. En estas condiciones, la inversion
productiva ha dependido en gran proporcidon del ahorro exterior.

La forma mediante la cual se financia la formacion bruta de capital fijo es con
recursos propios, y la manera mas clara es mediante las reservas que se
constituyen para reponer el capital gastado. Mediante esta fuente en 1986 se llegd
a financiar mas de 70% de la inversion, equivalente 13% del PIB. Entre 1986 y
1994, la proporcion de la inversion total financiada a través de los fondos
acumulados por depreciacion alcanzé en promedio nueve puntos del PIB y 40%
de dicha inversion.®

El hecho de que por ejemplo en 1998 los instrumentos no bancarios de largo plazo
equivalgan a 6.53% del PIB, no significa que en ese afo se haya canalizado tal
cantidad de recursos a la inversion. En realidad significa que existen instrumentos
en circulacion que han financiado inversién, pero al ser de largo plazo, no se
conoce el afo en que la financiaron. Se puede considerar a una fraccion de los
instrumentos no bancarios de largo plazo como alternativa de financiamiento de la
formacion bruta de capital fijo.®®

4 Mantey, de Anguiano, Guadalupe, op. cit., nota 58, p. 312.
65 Ibid., p. 316-317.
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Los instrumentos no bancarios de corto plazo, publicos o privados, no financian
formacion bruta de capital fijo; esto significa que del total del ahorro financiero,
alrededor de seis puntos del PIB en los ultimos afios se han destinado a financiar
directamente gasto corriente, capital de trabajo o inventarios.

La alternativa de recurrir al sector financiero como proveedor de recursos para
financiar la formacién de capital fijo, parece ser mas bien una opcion para
complementar dicha inversién que una forma fundamental de financiamiento. Esto
se desprende porque el autofinanciamiento con base en las reservas para
reposicion de capital y la reinversion de utilidades juegan un papel muy importante
como proveedores de recursos; y por otro lado, de la propia estructura del ahorro
financiero.

En un analisis para cinco paises desarrollados (Alemania, Estados Unidos,
Francia, Japon y Reino Unido), tomados por separado, se concluyd que los
sistemas financieros basados en bancos comerciales estan mejor capacitados
para promover el crecimiento economico en el largo plazo que los sistemas
basados en el mercado de valores.

La contribucion del mercado de valores al crecimiento de largo plazo, aunque
positiva ha sido muy inferior a la de la banca. Este resultado concuerda con la
conclusién de Singh (1997) de que el desarrollo de los mercados de valores en los
paises subdesarrollados dificilmente los ayudara tener una tasa de crecimiento e
industrializacion mayor. Este autor cita que en 1970-1989, el financiamiento neto
de los mercados de valores a la inversion de las corporaciones fue negativo en el
Reino Unido y positivo, pero muy pequeno, en los Estados Unidos.®®

Si bien es cierto que en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) sdlo se cotiza un
numero reducido de empresas y que ese mercado abastece una minima porcion
del financiamiento a la planta productiva nacional, también lo es que, en su
pequefio espacio, refleja las condiciones macroeconémicas que favorecen o
desestimulan la inversién productiva. Dicho en otras palabras, el indice de Precios
y Cotizaciones (IPC) de la BMV se debe ver como un indicador econémico que
mide la rentabilidad de la inversion productiva frente a otras alternativas de
inversion. La recuperacion de la inversion productiva y del ingreso real habra de
manifestarse, primeramente, en un fortalecimiento del mercado accionario.

A pesar de que el mercado accionario existe desde 1907, se puede afirmar que
se trata de un mercado accionario con muy bajos niveles de desarrollo y que no ha
sido una fuente importante para que las empresas financien su inversién. La
estrategia del crecimiento empresarial sustentada en el crédito bancario y bursatil
comprueban aun mas la idea de que se tiene un mercado accionario con muy bajo
desarrollo e ineficiente.

66 Ibid., p. 335.
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En primer lugar, dado el nivel de desarrollo de la economia mexicana, las
empresas tienen en general el caracter de empresas familiares, por lo que
dificilmente estan dispuestas a hacerse publicas la emisién de acciones. Por ello,
prefieren financiar la ampliacion de la planta productiva ya sea mediante deuda o a
través de la reinversion de utilidades.

Un segundo elemento que explica el bajo nivel de desarrollo de este mercado es
el marco fiscal que estuvo vigente hasta 1986 y que permitia a las empresas
deducir de la base gravable del Impuesto Sobre la Renta el total de intereses
pagados sobre su deuda, tanto interna como externa.

Un tercer elemento explicativo lo constituye el costo administrativo en el cual
tienen que incurrir las empresas que deseen emitir acciones, pues la Comision
Nacional Bancaria y de Valores, exige a las empresas toda una serie de
informacion adicional a la que las empresas tradicionalmente generan para efectos
fiscales. Esto obviamente representa un costo adicional para las empresas, lo cual
inhibe, aunque no imposibilita, la emisién de acciones.

Ante todo lo analizado, cabe afirmar que para tener mercados financieros

eficientes capaces de contribuir al crecimiento econémico, se debe iniciar por
incrementar los niveles de inversion real.
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CAPITULO 3
LA INSERCION DE LA MIPYME AL FINANCIAMIENTO BURSATIL

En el presente capitulo se analizan las reformas hechas a la Ley del Mercado de
Valores 2005, con el objetivo de destacar los instrumentos que utiliza el Mercado
de Valores para insertar a la mediana empresa al financiamiento bursatil. Por otra
parte, se mostrara el gran impacto que genera el Mercado de Capital de Riesgo
(en paises desarrollados) en el financiamiento a pequefas y medianas empresas,
y el efecto que genera en toda la economia. También se analizan los resultados
obtenidos por la implementacién de los Mercados Over The Counter (operaciones
no reguladas) en paises desarrollados y emergentes para apoyar al sector de la
pequefia y mediana empresa en su integracion al financiamiento bursatil.

3.1 Analisis de la Nueva Ley del Mercado de Valores 2005: el papel de las
Sociedades Promotoras de Inversion (SAPI)

Como se menciond en el capitulo anterior, en el afio 2005 se promulga la Nueva
Ley del Mercado de Valores (NLMV) con el objetivo de lograr el desarrollo del
mercado de valores. Algunos de los argumentos por los cuales se cred dicha ley
son los siguientes:

¢ Institucionalizacion eficiente de las empresas (mejora en el aspecto
administrativo), para la proteccion de inversionistas, con el fin de atraer
Capital de Riesgo.

e Fomentar el acceso de la mediana empresa al financiamiento bursatil
mediante la creacion de la Sociedad Promotora de Inversion (SAPI) y la
Sociedad Anonima Promotora de Inversion Bursatil (SAPIB).

De acuerdo con la Ley de Sociedades de Inversion la SAPI tendera a la
consecucion de los siguientes objetivos (art. 1):

El fortalecimiento y descentralizacion del mercado de valores.

El acceso del pequeino y mediano inversionista al mercado de valores.
La diversificacion del capital.

La contribucién al financiamiento de la actividad productiva del pais.
Proteccion del inversionista.

La SAPI emitira valores y tendra la obligacion de otorgar capital de riesgo para las
empresas de menor tamafio y la SAPIB, las insertara al financiamiento bursatil. La
SAPI contara con mayores estandares de gobierno corporativo y revelacion de
informacioén a cambio de:

92



a) Excepciones a la Ley General de Sociedades Mercantiles (LGSM) para realizar
operaciones indispensables en transacciones de capital de riesgo:

e Compromisos de voto ente los accionistas
e Mecanismos de salida a través de la recompra de acciones
e Restricciones a los derechos de preferencia y separacion

b) La Sociedad Andénima de Capital de Riesgo podra listarse en bolsa y tener un
plazo de 3 afos para converger a los estandares de la sociedad bursatil. Con esto
es como se pretende obtener recursos para crear nuevas empresas, y de esta
forma promover el desarrollo del mercado de valores. Los inversionistas que
podran participar en estas sociedades seran los institucionales®’ y calificados®.

3.2 Limitantes de ingreso de la MIPYME al mercado bursatil

En este caso los requisitos de listado parecen ser una de las dificultades para el
estrato de la MiPyMe para poder insertarse en el mercado bursatil, y sobre todo
porque como se vio en el capitulo 1, las deficiencias en su organizacion y
estructura (capacitacion, educacion, etc.) es la causa de su exclusion de los
esquemas de financiamiento lo que implica por una parte a disminuir las
oportunidades de crecimiento y desarrollo de este estrato de empresas. Debe
aclararse que la exclusion de las fuentes de financiamiento no es el principal
problema que impide el crecimiento de la MiPyMe ya que también se argumenta
que otro de los factores que inciden en su crecimiento es el desconocimiento de
los programas de apoyo financiero de instituciones gubernamentales y del bajo
fomento a la creacion de las mismas (ver cuadro 13).

La realidad de las empresas no se ha modificado sustancialmente: estructuras
organizacionales con gobiernos corporativos inadecuados; falta de informacién y
de transparencia; insuficiente profesionalizacion financiera y administrativa;
dificultad para afrontar los costos de acceso al mercado de valores;
complicaciones para darse a conocer entre los inversionistas, y la tendencia a la
informalidad, aunque sea parcial, han mantenido a las Pymes alejadas de la BMV,
como ocurre generalmente en los paises con mercados emergentes.®®

67 Los Inversionistas Institucionales son los bancos, sociedades de inversion, compafiias de seguros, fondos de pensiones
y administradoras de fondos, etc.

68 Los inversionistas denominados Calificados son aquéllos que cuentan con los recursos suficientes para allegarse de
informacién necesaria para la toma de decisiones de inversién, asi como para salvaguardar sus intereses sin necesidad de
contar con la intervencion de la Autoridad.

69 Lecuona Valenzuela, Ramon. “El financiamiento a las Pymes en México: la experiencia reciente”. Revista Economia-
UNAM, vol. 6 nim. 17, México, Agosto 2009, p. 84.
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Como se mencion6 previamente, solo las empresas que tienen el potencial de
crecimiento, pueden cubrir con los requisitos de listado en la BMV. Sin embargo,
se argumenta que dichos requerimientos de listado estan creados bajo los
estandares internacionales, por lo que estos no deberian ser un impedimento
significativo para que las empresas coticen en bolsa, a pesar de la percepcion de

algunos empresarios.

Cuadro 13. México: requisitos de listado para ingresar a la BMV

REQUISITOS SAB SAPIB
H'Stona.‘l, de Ultimos tres ejercicios Ultimos tres ejercicios
operacion

Capital contable

20°000,000 UDI's

20°000,000 UDI's

Utilidad promedio
de
los Ultimos 3 afios

Positiva

Positiva

Valores sujetos a
oferta publica

Inscripcion: 15% del Capital Social pagado
Mantenimiento: 12% del Capital Social
Pagado

Inscripcion: 15% del Capital Social
pagado Mantenimiento: 12% del
Capital Social Pagado

Num. de acciones
objeto
de oferta publica

10°000,000 titulos

10°000,000 titulos

Tipos de
inversionistas

*Nacionales: Fisicos/Calificados
Morales/Institucionales
*Extranjeros

*Nacionales: Calificados,
Institucionales

Nam. De
inversionistas

Inscripcion: 200 (LMV)
Mantenimiento: 100 (Reglamento BMV)

Inscripcion: 150 (LMV)
Mantenimiento: 100 (Reglamento BMV)

Gobierno Ley del Mercado de Valores *Adhesion Voluntaria 3 afios (LMV)
corporativo *Calendario de eventos (BMV)
*Redefiniciéon de funciones y
responsabilidades del Consejo y del Director
General.
c . *Comités de Consejeros independientes *Consejo de Administracion con
onsejo de

Administracion

desempefiaran

funciones de practicas societarias y auditoria
*Desaparece el Comisario y sus funciones y
sus responsabilidades se reasignan al
Consejo, Comité y Auditor externo

al menos un miembro independiente
*Comité de Practicas societarias

Derecho de
minorias

*10% nombrar consejero, convocar
asambleas

*5% accion civil contra consejeros y directivos
+20% oposicion judicial a resoluciones de la
asamblea

*10% nombrar consejero, convocar
asambleas

*5% accion civil contra consejeros

y directivos

+20% oposicion judicial a resoluciones
de la asamblea

Revelacion de
informacion

*Principio de relevancia

*Prospecto

*Reporte anual

*Estados financieros anuales auditados
*Estados financieros trimestrales con anexos

*Principio de relevancia

*Menores requisitos de inscripcion
*Prospecto

*Reporte anual simplificado

*Estados financieros anuales auditados
*Estados financieros trimestrales sin
anexos

Fuente: Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AMIB): boletin informativo.
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De acuerdo a la informacion proporcionada en el cuadro 13 y a las caracteristicas
que presenta la MiPyMe, es muy dificil que puedan cumplir con los requisitos para
poder listarse en el Mercado de Valores.

Por otra parte, las empresas que pueden cumplir con los requisitos de listado para

cotizar en bolsa, pueden iniciar el proceso de listado ante la BMV, el INDEVAL y la
CNBV que se muestran en el diagrama 2.

Diagrama 2. Procedimiento para emision de valores

Informacion Legal
Obtener
deistadoenlaBMV Inf nC e S

auavesdeun Scvibe
Informacion Financiera l
Presentar solicitud

al INDEVAL para que g . Ejecucion de
vabresenh —) autoicecltivio  =p '”'“Legd"“"“ —> Ob‘f’“ S b aOferta
BMV que ampara os Publica
valores
Presentar solicitud
de autonzacion de la .
insciipcion de i
;» Informacion Corporativa registro y oficio
valoresen el RNV a
1a CNBV . gs MG}
Informacion Financiera
através deun
intermediario

Fuente: Instituto Mexicano para la Competitividad.

El primer requisito importante que toda empresa debe cumplir es conseguir la
instalacion de un gobierno corporativo, que permita el flujo de informacion entre
inversionistas, accionistas y directivos; y que establezca los objetivos y las
estrategias de la organizacion y los mecanismos de control interno, es la puerta de
entrada al Mercado de Valores.
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Ademas se puede mencionar que uno de los principales requisitos para que las
empresas opten por esta via de financiamiento (via emisién de acciones y o de
deuda) es apegarse a normas y practica de mercado mas estrictas, asi como a la
regulacion por parte de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, la Secretaria
de Hacienda Y Crédito Publico incluyendo al Banco de México, acorde a sus
funciones y facultades. Estos requisitos podrian considerarse una barrera para
obtener financiamiento mediante la Bolsa de Valores.

Otro aspecto que podria implicar una barrera mas es que una vez que una
empresa que se enlista en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), adquiere la
obligacion con el publico inversionista de hacer publica su informacion corporativa
y financiera relevante, para el conocimiento de sus accionistas o tenedores de
deuda, lo cual supone, a su vez, la emisidon de reportes financieros periddicos en
los que informe no sdlo sobre la situacion financiera de la empresa, sino también
de los resultados, los proyectos y las estrategias del negocio, con el mismo
proposito de que el inversionista tenga el mayor conocimiento posible de la
marcha de su inversion.

3.2.1 Apoyos de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) para facilitar la
institucionalizacion de la mediana empresa

1. Para la incorporacion de las empresas al mercado bursatil se proporciona la
“Guia practica para la adopcion de los estandares mexicanos de Gobierno
Corporativo”.

2. Otros apoyos proporcionados para el periodo de transicion de la SAPIB son: la
BMV contribuira econdmicamente en la contratacion de un asesor externo que
guie y apoye a las Empresas en el cumplimiento de sus Programas de 3 afios. La
empresa y la BMV soportaran de manera conjunta los costos de dicho apoyo.

La BMV cancelara las cuotas de inscripcidon y mantenimiento a nuevos emisores
nacionales, especialmente a la mediana empresa:

a) Los beneficios econémicos del Plan tienen como objetivo apoyar los procesos
de cambio institucional de las empresas (SAPI Bursatil principalmente).

b) Mayores beneficios a las empresas medianas. La cancelacion de cuotas y los
beneficios del Plan se determinan en funcién del tipo de instrumento y del tamafo
de la empresa, (capital contable menor a $1,500 millones de pesos). Representan
descuentos de entre 20% y 25% del costo de listado y mantenimiento en BMV
para la empresa en un periodo de 5 anos.
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3. Aplicable para nuevas emisoras nacionales de acciones, deuda de corto,
mediano y largo plazo, incluyendo esquemas de bursatilizacion que realicen su
colocacion en 2006 (Ver cuadro 14).

Cuadro 14. México: programa de servicios y facilidades a nuevas emisoras BMV

2006
Ofe_rta PubI]ca Deuda de Mediano y Deuda de corto
Inicial (IPO’S) LP
A plazo
Acciones
CC+ Cc.C- CC+
1,500 1,500 1,500 C.C-1500 CC+ C.C-1,500
mps. 1,500 mps. mps.
mps. mps mps
Cancelacion de
cuota de + + + + + +
inscripcion
Cancelacion de
cuota de + (50%)
mantenimiento
(primer afio)
Consultoria en
gobierno + +
corporativo
Promocion de
eventos para la + + + + + +
colocacién
Agilidad en el
proceso de + +
inscripcion
Vector de precios
para valuacién de + +
tesoreria por un
ano (valmer)
Claves de
Emisnet y
Publishing de * *
BMV por un afo

Fuente: La Bolsa Mexicana de Valores ante la Nueva Ley del Mercado de Valores: Hacia un mas efectivo acompafiamiento
de la Mediana Empresa en su acceso al mercado. Boletin informativo, octubre 2007.

A pesar de los esfuerzos de la bolsa de valores para incorporar a la mediana
empresa al financiamiento bursatil, los puntos de los programas de apoyo y
facilidades proporcionados por la institucion, no estan al alcance de las medianas
empresas debido a todos los problemas estructurales de las mismas vy
principalmente de recursos econdémicos.

En respuesta a esta situacion en mayo de 2011, la BMV, en conjunto con la
Secretaria de Economia y otras instituciones de caracter privado, lanzé el
programa Mercado de Deuda para Empresas, con el objeto de permitir a
empresas medianas la colocacién de deuda y asi poder apoyarlas en su insercion
al Mercado de Capitales.
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Este programa consiste en financiar la institucionalizacion e instalacion de
Gobierno Corporativo en la empresa, a través del pago de servicios profesionales,
equipamiento y sistemas que ayuden a fortalecerla, para que se convierta en
candidato de emision de deuda en la Bolsa Mexicana de Valores.

El programa esta dirigido a pequefias y medianas empresas (PYMES) que:

e Facturan anualmente entre 50 y 250 millones de pesos.

e Se encuentren en etapas de expansién o consolidacion.

o Tengan como obijetivo su fortalecimiento institucional y les permita
capitalizarse a través de la emisién de deuda en la Bolsa Mexicana de
Valores.

La primera fase del programa consisti6 en otorgar 50 millones de pesos a
empresas medianas para la implantacion de sistemas administrativos, el pago de
cuotas a calificadores y los servicios de auditoria y consultorias para conseguir la
instalacién de un gobierno corporativo y una eventual colocacion en el mercado de
valores. En esta primera fase participaron 80 empresas, que cumplieron con los
requisitos exigidos por las instituciones convocantes, y se otorg6 el apoyo a 10
empresas seleccionadas. A partir del afo 2012, el programa duplicé el monto de
apoyo a 100 millones de pesos, de esta manera se espera que a largo plazo, el
Mercado de Deuda para empresas pequeias sea mas dinamico y atractivo para
permitirles la posibilidad de participar en el Mercado de Valores, y por ende
impulsar su crecimiento mediante esta via en lugar de recurrir al crédito bancario.
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3.3 Importancia del Capital de Riesgo como fuente alternativa de
financiamiento empresarial y su relevancia en paises desarrollados

El Capital de Riesgo o Capital Privado es la aportacion de recursos (temporal y en
minima proporcién) a empresas que no tienen la capacidad de cotizar en bolsa de
valores, por medio de un instrumento especializado llamado fondo de inversién de
capital de riesgo. El objetivo principal del capital de riesgo es incrementar
significativamente el valor de las empresas en las que invierte. Es decir, el
mercado de Capital de Riesgo permite acceder a las empresas a fuentes de
financiamiento para proyectos nuevos y para crecer en una etapa intermedia entre
el crédito bancario, el mercado de deuda y de capitales en la bolsa de valores.

Normalmente las firmas de capital privado se constituyen como fondos de
inversion que captan dinero de inversionistas institucionales e individuales que
luego canalizan a las empresas en las que invierten a cambio de una participacion
en su capital. Las inversiones de capital privado se dividen en cuatro grandes
grupos, deopendiendo del tamafio y nivel de desarrollo de las empresas en las que
invierten: ’

a) Capital Semilla (Seed Capital). Financiamiento de empresas que no han
iniciado operaciones comerciales, y se encuentran en etapa de
investigacién y desarrollo de producto. En esta etapa, una empresa
requiere tipicamente entre 100 mil y 1 millébn de ddlares para financiar la
investigaciéon y desarrollo, arrancar el negocio y empezar a generar
ingresos.

b) Capital de Desarrollo (Early Stage). Financiamiento para empresas que
estén en las etapas iniciales de desarrollo de producto, manufactura,
mercadeo y venta. En esta etapa, el financiamiento de las operaciones y el
crecimiento puede requerir desde 500 mil y hasta 5 mdd.

c) Capital de expansién. Financiamiento para empresas que ya estan
consolidadas en su mercado y buscan crecer mediante proyectos de
expansion organica o a través de adquisiciones. Estos proyectos de
crecimiento pueden requerir desde 2 y hasta 20 mdd.

Perezcano, Luis Alfredo., Fabre, Fernando, “El desarrollo e impacto del capital privado en México”, trabajo elaborado
para la Asociacion Mexicana de Capital Privado (AMEXCAP), julio de 2005, p. 5.
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d) Capital de consolidacion (Later Stage). Financiamiento para companfias que
buscan lograr una masa critica que les permita acceder a los mercados
publicos de capital mediante una colocacion primaria de acciones o que las
prepare para ser adquiridas por un jugador estratégico. Estos proyectos
pueden requerir entre 10 y 50 mdd.

Es por eso que el capital de riesgo se diferencia de otros instrumentos financieros,
debido a:

e El mayor riesgo que presenta la inversion, su temporalidad y las
expectativas de altos rendimientos para los inversionistas.

e El seguimiento permanente de la operacién de la empresa por parte de los
inversionistas institucionales.

¢ Invertir en empresas nuevas y/o en operacion con potencial de desarrollo
no listadas en el mercado de valores.

e Contribuir a la institucionalizacion de las empresas.

Un mercado dinamico de Capital de Riesgo requiere de muchos factores, de los
cuales se pueden mencionar los siguientes:

e Estabilidad macroecondmica

e En los paises desarrollados los principales inversionistas en capital de
riesgo suelen ser inversionistas institucionales y calificados.

e Se requiere de un vehiculo de inversién agil que intermedie la oferta y
demanda eficientemente, y contener una legislacion regulatoria y fiscal
atractivo tanto para inversionistas y receptores de fondos.

e Desarrollar un marco legal solido para proteger los derechos de propiedad y
ofrecer proteccioén a inversionistas minoritarios.

En todos los paises mundo, el capital de riesgo como fuente de financiamiento
para pequefas y medianas empresas tiene una importante relevancia, porque es
fundamental para financiar nuevos proyectos y el crecimiento de las empresas en
diversos sectores econdmicos, principalmente en sectores de tecnologia.

En paises desarrollados como Estados Unidos (cuenta con la industria de capital
privado mas grande del mundo), el capital privado ha impulsado de manera
importante sus sectores econdmicos y es la responsable del dinamismo de los
mercados publicos y privados de capital, y por otra parte mas del 45% de
empresas que ingresan a la bolsa de valores a través de colocaciones
primarias son fondeadas con capital de riesgo.
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Durante el periodo 1970-2000 en Estados Unidos, los fondos de capital de riesgo
invirtieron $273,300 millones de ddélares en 16,278 empresas. En el afio 2000,
estas empresas crearon 7.6 millones de empleos (el 5.9% de los empleos del
pais) y generaron $1,300 billones de dolares en ventas en el afio 2000 (13.1% del
PIB). Para 2003, las empresas eran directamente responsables de mas de 10
millones de empleos (aproximadamente el 9.4% del total de la fuerza de trabajo).”

Las ventas de las empresas en Estados Unidos que recibieron financiamiento de
capital de riesgo crecen al doble en comparacién de empresas que recibieron
financiamiento tradicional. En el periodo 2000-2003 las empresas fondeadas con
recursos de capital privado tuvieron ventas por mas de $200,000 mdd.”? En 2008,
el monto de ventas obtenidas fue de casi 3 billones de ddlares, que representaron
cerca del 21% del PIB de la economia norteamericana.”

En el mismo periodo 2000-2003, el empleo en los Estados Unidos decrecidé 2.3%,
mientras que la tasa de crecimiento del empleo en las empresas que recibieron
inversiones de capital privado fue de 6.5% (aproximadamente 600 mil empleos).

En el periodo 2006-2008, el empleo en el sector privado en Estados Unidos crecid
en promedio el 0.2%, mientras que la tasa de crecimiento del empleo en las
empresas que recibieron inversiones de fondos de capital de riesgo (venture
capital) fue de 1.6%, en 2006 las empresas con inversion de fondos de capital
privado tenian 10.4 millones de empleados. Para 2008 estas empresas emplearon
aproximadamente a 12.1 millones de personas (representando el 11% del total de
la fuerza de trabajo del sector privado). Asimismo llegan a pagar mejores salarios
que el resto de las empresas.’™

En 2007, mas del 50% de las nuevas empresas que ingresaron a las bolsas de
valores a través de una colocacion primaria, fueron fondeadas previamente por
fondos de capital privado.”

! Instituto Mexicano de Ejecutivos en Finanzas (IMEF), Capital financiero e intelectual para el desarrollo de la empresa
mexicana, cap. 2, ponencia 2007 {www.imef.org.mx/ponencia2007>.
2 Venture Impact 2004, Global Insight, p. 5
& Venture Impact 2009, <http://nvcatoday.nvca.org/index.php/venture-impact-2009-updated-data-on-the-impact-of-venture-
backed-companies-on-the-us-economy-now-available.html>.
74 Ibid., nota 72.
[ Ibid., nota 73.
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En los Estados Unidos mas del 80% de los recursos son aportados por
inversionistas institucionales, y la mayor parte estan conformados por los fondos
de pensiones publicos y privados (ver grafica 35).

Grafica 35. Fuentes de financiamiento de capital de Riesgo en Estados Unidos.
(Porcentaje)

B Fondos de pensiones

B Financieros y aseguradoras
Universidades y fundaciones

M Individuos y familias

m Corporativos

Fuente: Perezcano, Luis Alfredo., Fabre, Fernando, E/ Desarrollo e impacto del Capital Privado en México, documento
elaborado para la Asociacion Mexicana de Fondos de Capital Privado, AMEXCAP, México, 2005.

En la actualidad Estados Unidos cuenta con 923 empresas de capital de riesgo
registradas, y en el aino 2012 realizaron 3,752 inversiones por un total de 29,100
millones de ddélares. Por su parte en México existen 14 organizaciones, que en el
mismo ano realizaron 19 inversiones por 200 millones de ddlares.

En el caso de Europa entre 2000 y 2004, los fondos de capital de riesgo y buy-
outs (financiamiento de proyectos que involucran la compra del 100% de una
empresa, generalmente en transacciones apalancadas) invirtieron mas de 140 mil
millones de euros en mas de 40 mil companias. Estas inversiones representaron
mas de 6.5 millones de empleos, de los cuales la mayoria son calificados.”® Las
empresas que utilizaron capital de riesgo como fuente de financiamiento
generaron en promedio 30.5% empleos adicionales por afo, es decir, 40 veces
mas la tasa de crecimiento anual de empleo total en la Unién Europea.”’

7
6 European Private Equity and Venture Capital Association (EVCA), Public Policy Priorities. Private Equity and Venture
Capital and Economic Growth, Competitiveness and Sustainability, 2010 p.6.

77 Ibid., nota 70.
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En la actualidad el capital privado en Europa estda jugando un papel muy
importante en la economia en general y tuvo un papel relevante en la integracién
del continente.

En economias emergentes, el capital privado es parte importante en los esquemas
de financiamiento tradicional para empresas pequefias y medianas. En paises
como Corea del Sur, India, China, Israel, Hong Kong, Indonesia y Sudafrica, esta
industria se ha desarrollado mas que en México. Argentina y Brasil son los paises
que captan mayor inversion en capital privado en Latinoamérica.

Del afio 2000 a 2005, las inversiones en capital de riesgo crecieron en promedio
3.4% anual como proporcion del PIB mundial. En el afio 2004 se invirtieron
$110,000 millones de délares a nivel mundial.”®

Desde 2003 América Latina recibe un porcentaje reducido del 1% de la inversion
de capital de riesgo en el mundo, en el cual México recibe el 10% anual, como se
muestra en la grafica 36.

Grafica 36. Recepcion de Capital de Riesgo por regiones (Porcentaje).
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Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico: impulsando el mercado de capital de riesgo en México, 2004.

Las economias desarrolladas concentran la gran mayoria de los flujos de capital
privado en el mundo. Entre Estados Unidos, Europa, Japoén, Australia, y Canada
tienen alrededor del 90% de los compromisos de capital globales.

8 Patifio, Federico, México rumbo a la competitividad, Nacional Financiera, 2006.
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Como se puede ver en la grafica 37, México se encuentra rezagado en captacion
de capital de riesgo con respecto a otros paises latinoamericanos, africanos,
asiaticos y los montos invertidos no llegan ni al 1% del PIB mundial. A partir de
1993, Brasil y Argentina han captado mas capital de riesgo en América Latina con
32% y 29% respectivamente del total percibido (1%), esto se debe probablemente
al gran dinamismo que han tenido en sus economias, logrando con ello cada vez
mas el fortalecimiento de sus mercados de valores. México ha recibido entre el
10% y 18% del capital de riesgo captado en America Latina.

Grafica 37. Paises que recibieron capital privado/capital de riesgo en América y el
Caribe, 1993-2003 (Porcentaje).
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Fuente: Elejalde, Eduardo, Capital de Riesgo y Capital Privado en América Latina y el Caribe: Tendencias y Desafios,
Encuentro Internacional para Desarrollo Empresarial, Colombia, 2006.

3.3.1 Evolucién del Mercado de Capital de Riesgo en México

En México, ademas de los esquemas tradicionales de financiamiento, de
aportacion de recursos a través de fondos privados y los de la banca de
desarrollo, se hicieron varios esfuerzos de contribucion al financiamiento de las
empresas utilizando al mercado de valores como instrumento de politica
econdmica y de desarrollo.

A finales de los anos ochenta y principios de los noventa, el primer logro a la
contribucion del financiamiento, fueron las Sociedades de Inversion de Capitales
(SINCAS), disefiadas principalmente a promover la formacién de capitales de
largo plazo destinados a financiar la inversion productiva de empresas medianas y
en su momento insertarlas a la BMV.

Otro de los motivos por el cual se crearon las SINCAS, fue para impulsar la
industria de capital de riesgo en el pais, las cuales lamentablemente no llegaron a
consolidarse.
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Las razones por las cuales las Sociedades de Inversién de Capital de Riesgo
(SINCAS) no han tenido resultados positivos en México, en el impulso a la
creacion de nuevas empresas se deben a los siguientes problemas:

e Las SINCAS sufrieron problemas estructurales regulatorios y fiscales, que
les han impedido canalizar la inversion eficientemente.

e El problema fundamental en términos estructurales-regulatorios es que
fueron disefiadas como Sociedades de Inversion para el gran publico
inversionista y no como vehiculos especificos para la inversion en capital de
riesgo.

e A pesar de que las SINCAS, gozan de la ventaja fiscal del diferimiento,
valiosa por los largos periodos de gestacion de los proyectos, los
inversionistas son gravados a tasa corporativa de las SINCAS como
persona moral y no a la tasa a la cual corresponde su personalidad fiscal.

Actualmente el Banco de Comercio Exterior (Bancomext), Nacional Financiera
(Nafin) y, con el apoyo de la Secretaria de Economia invierten en capital de
riesgo de la siguiente manera:

Nafin:

e 10 Sociedades de Inversién de Capitales (SINCAS) con $18 mdd de capital
comprometido y un promedio de participacidén de 25 por ciento.

e 17 fondos de capital de riesgo con un capital comprometido de 114 mdd y
una participacion de 10 por ciento

Bancomext invierte a través de 6 fondos con un capital comprometido de $45 mdd
aproximadamente.

Este fue uno de los motivos por la cual eso cred la Nueva Ley del Mercado de
Valores 2005, establecer un marco solido para el desarrollo del Capital de Riesgo
en México, ya que les ofrece derechos y garantias a los inversionistas al invertir en
estas empresas. Nafin participd activamente en la iniciativa de la nueva Ley del
Mercado de Valores, y como se analizd anteriormente, se encuentra la
normatividad de la SAPI, cuyo propdsito es proporcionar a las empresas, capital
de riesgo.

Por otra parte, también en el ano 2005 como medida de solucion a la escasez de
capital de riesgo, se propuso la creacion de un Fondo de Fondos (con la
participacion de Nafin y Bancomext como instrumento de politica econdmica)
especializado en el mercado de capital de riesgo, responsable de fomentar el
desarrollo de dicho mercado, constituyéndose como el unico vehiculo del sector
publico para impulsar la industria de capital de riesgo en México, el cual aun no ha
mostrado resultados importantes hasta la fecha.
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El fondo de fondos se cre6 como un mecanismo de creacion e incubacion de
nuevos fondos de capital privado que facilitara la formacién de ahorro interno y la
atraccion de inversion extranjera, impulse la inversién productiva, proporcionando
recursos financieros de largo plazo para incrementar la productividad y el
desarrollo de las empresas y de esta forma consolidar el mercado de valores
mediante la incorporacién de nuevas empresas.

Los objetivos del Fondo de Fondos son:

Impulsar el desarrollo de la industria de capital de riesgo en el pais bajo
principios de viabilidad y rentabilidad econémica.

Propiciar la inversidén publica y privada a través de la creacion de nuevos
fondos de capital de riesgo.

Fomentar la cultura de capital de riesgo entre inversionistas y empresas.
Desarrollar nuevos esquemas de inversion de capital de riesgo.

Impulsar iniciativas legales y financieras que fortalezcan el capital de riesgo
en beneficio de las pequefias y medianas empresas mexicanas.

Para cumplir con sus objetivos, el Fondo lanzé un primer programa denominado
Meéxico Venture, y esta compuesto en cuatro partes:

México Venture One, que es un fondo con un presupuesto programado de
100 mdd que aporta recursos publicos y capital de inversion de instituciones
internacionales en fondos de capital privado para invertir en operaciones de
capital privado y de CR. El tamafio promedio de cada fondo va de 15 a 20
mdd y la participacion publica de cada uno de los fondos no debe superar
35% del total.

Desarrollo de programas de capacitacion para los administradores de
fondos en colaboracion con instituciones privadas.

Otorgar asistencia técnica y asesoria a empresarios sobre los
requerimientos para el desarrollo de proyectos y para atraer fondos de
capital angel y CR.

Desarrollo de la red de capital angel y de CR para fortalecer los

componentes de financiamiento publico y privado del ecosistema de
innovacion.
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En primera instancia, la Secretaria de Economia proporcioné 70 mdd a Nafin, de
los cuales 20 mdd se asignaron a empresas y fondos en el pais, 25 mdd quedaron
comprometidos y 25 mdd quedaron disponibles para futuros solicitantes de
recursos (ver cuadro 15).

Cuadro 15: México: aportaciones del gobierno federal para apoyar el Capital de Riesgo

Fondo de Fondos | Fondo de Fondos México Capital
Periodo 1 Periodo 2 Ventures Semilla
Periodo de inversion 2007-2011 2012-2016 2011-2013 2012-2014
Capital total $ en mdd 250 700 80 22
Numero de fondos 22 de 26 a 50 de8a12 de5a14
Numero de empresas 132 130 a 270 64 a 120 60 a 180

Fuente: Nacional Financiera

Algunos estudios realizados en México sobre el capital privado y capital de riesgo,
mencionan que dicha industria comenzo6 a crecer a finales de los afios noventa, y
ha invertido en 200 empresas.

Grafica 38: numero de fondos operando en México y monto acumulado de capital
privado, 2000-2012.
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Fuente: AMEXCAP, noviembre 2012.
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Desde el afio 2000 aproximadamente, instituciones no gubernamentales como la
Asociacion Mexicana de Capital Privado (AMEXCAP) han adquirido relevancia en
apoyar a empresas pequefias y medianas en el acceso a capital de riesgo en
nuestro pais. A partir de 2006 AMEXCAP y Deloitte han publicado cinco estudios
sobre el mercado mexicano de fondos de capital privado en México (ultimo estudio
realizado en 2013). Los resultados evidencian la falta de conocimiento de este
instrumento financiero, la concentracion geografica en tres entidades del pais, que
aglutinan en torno a 42% del PIB, y en ciertos sectores (bienes raices,
telecomunicaciones, medios y tecnologia, comercio, servicios financieros y salud)
y también muestra el aumento de fondos nacionales pero con alta presencia de
recursos del extranjero.

De acuerdo con informacion a noviembre de 2012 de la AMEXCAP, en México
operan 71 administradores de fondos de los cuales 27 se especializan en Capital
privado, 15 en Capital Emprendedor, 19 en Bienes Raices, 7 en Infraestructura, y
ademas, hay tres fondos de fondos (que proveen recursos a los Fondos de Capital
Privado). Los fondos de Capital Privado operando en México se ha a $14,394mdd
del ano 2000 a 2012 (ver grafica 38).

Entre el ano 2006 y 2013, la Asociacion Latinoamericana de Capital Privado y de
Riesgo ha difundido un estudio anual que califica el entorno del sector del capital
privado y de riesgo en ciertos paises de América Latina y el Caribe, junto con
Espafia, Israel, Reino Unido y Taiwan. La comparacién revela que, entre los de la
region, Chile ocupa el primer lugar desde el inicio, y Brasil y México han mejorado
su puntuacién, ubicandose en el segundo y tercer lugar, respectivamente. Entre
las debilidades actuales a las que se enfrenta en el sector en Latinoamérica se
encuentran: la corrupcion percibida, el sistema judicial, y la proteccion de los
derechos de propiedad intelectual.

Experiencias de Europa y Estados Unidos han demostrado que las inversiones de
capital de riesgo se han hecho principalmente en sectores tecnolégicos, pero no
solamente se limitan a él, puesto que también hay casos en que las inversiones se
hacen en la agricultura y en la industria tradicional, aunque en menor medida.

La industria de fusiones y adquisiciones esta respaldada en buena medida por las
transacciones con fondos de capital privado. Entre 1998 y 2003, en los Estados
Unidos se hicieron alrededor de 4000 mil transacciones de empresas financiadas
con c7a9pital de riesgo o buy-out, con un monto reportado que excedié los $650,000
mdd.

9 Perezcano, Luis Alfredo., Fabre, Fernando, E/ desarrollo e impacto del capital privado en México, trabajo elaborado para
la Asociacion Mexicana de Capital Privado (AMEXCAP), julio de 2005, p. 28.
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En un estudio publicado por el National Bureau of Economic Research de Estados
Unidos demuestra que el capital de riesgo explica aproximadamente 15% de
las innovaciones industriales. Estos resultados argumentan a favor de la
formacion de fondos de capital de riesgo en paises que necesiten de un desarrollo
econdmico acelerado y sostenido como el nuestro. Los beneficios econdmicos que
se obtendrian por este tipo de inversion, a su vez, justificarian la creacion de
politicas publicas que incentiven las actividades de capital riesgo.

El capital privado es un perfecto complemento a los mercados crediticios
tradicionales al tener la capacidad de financiar empresas jovenes o en situaciones
especiales que no tendrian acceso a otros esquemas de financiamiento. El capital
privado permiti6 la profundizacion del sistema financiero de los paises
desarrollados y por lo tanto es una pieza fundamental en su crecimiento
economico. Con capital privado se fomenta y reactiva los mercados de capitales,
impulsando el mercado de fusiones y adquisiciones, originando emisiones
primarias en los mercados de valores.

El desarrollo formal de la industria de capital de riesgo requiere de oportunidades
de mercado con potencial de crecimiento, de fondos con recursos para invertir y
expertos capaces de evaluar a los empresarios y las ideas de negocio. Ademas,
debe coexistir una masa critica de emprendedores de alto potencial con
capacidades especificas y dispuestas a tomar los riesgos.

A pesar de los esfuerzos realizados en México por satisfacer la enorme necesidad
de financiamiento productivo, la industria de capital de riesgo es muy ineficiente, y
pocas empresas se han beneficiado por el limitado e insuficiente monto de fondos
que existen. Ni el INADEM y Nafin no han logrado proporcionar recursos de
manera directa asi como establecer politicas claras de apoyo a proyectos
innovadores.

En la actualidad, no sélo en México, sino también en algunos paises en vias de
desarrollo, se sigue presentando la misma estructura de mercado que retrasa el
desarrollo de capital de riesgo, los cuales son:

e Cultura emprendedora incipiente y estructura tradicional de la propiedad de
la empresa.

e Escasez de inversionistas de riesgo y vision atrasada respecto del riesgo.

e Baja participacién de inversionistas institucionales.

e Reducido tamafio economico del mercado de emprendimientos
innovadores.

e Bajo desarrollo de los mercados de capital y baja liquidez de los
mecanismos de salida para inversionistas de riesgo.
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3.4 El Mercado Over The Counter como estrategia alternativa para insertar a
la MIPYME al financiamiento bursatil

En paises desarrollados se afirma que los beneficios que puede obtener una
empresa al cotizar en el mercado bursatil, pueden ser, los de obtener recursos
para realizar nuevos proyectos para crecimiento y expansion. También con esto
no solo se beneficia a las empresas sino el mercado de valores en su conjunto ya
que al poder listarse cada vez mas empresas, permite su crecimiento y desarrollo,
al mismo tiempo que se considera una fuente alterna de financiamiento.

Los mercados Over The Counter (OTC) o extrabursatiles son una alternativa
importante para capitalizar a las empresas de menor tamafo, ya que existen
mercados de capitales en varios paises desarrollados para empresas pequefas y
medianas con reglas flexibles que podrian adecuarse a la realidad mexicana.

Los mercados extrabursatiles no estan organizados ni regulados como los
formales por las instituciones gubernamentales. La principal diferencia consiste en
que los contratos no se estandarizan ya que se ajustan a las necesidades de las
partes, no se encuentran en un espacio geografico y los precios de los
instrumentos bursatiles se acuerdan en negociaciones libres. Otra diferencia, es
que la negociacion entre el comprador y el vendedor es directa, mientras que en el
mercado organizado es mas seguro y es mas rapido tomar y cerrar transacciones,
son mayores los costos, por lo que los mercados extrabursatiles son muy
utilizados por las pyme.®°

La Unidn Europea tiene una larga trayectoria en iniciativas para apoyar y
desarrollar a las pequefias y medianas empresas. Los mercados europeos estan
segmentados para atender las necesidades de grandes, medianas y pequefias
empresas (1°. 2° y 3er mercados).

Cuadro 16. Paises con mercados OTC para pequefas y medianas empresas

Pai Bolsa de Valores, Bolsa de Valores, de Mercado OTC para
ais : _
Mediana Empresa la Pequeiia Empresa Pymes
EUA (PINK SHEETS) v v v
CANADA (TSE) v v v
ESPANA E ITALIA v v v
INGLATERRA v v v
ALEMANIA,
FRANCIA, HOLANDA, v v X
BELGICA
CHINA v v v
INDIA v v v
COREA v v X
CHILE v X X
BRASIL X X X
MEXICO X X X

Fuente: Nacional Financiera.

80 . N " ~ . - .
Ramirez Acosta, Ramoén de Jesus, “Financiamiento bursatil de las empresas pequefias y medianas en México”, revista
Comercio Exterior, vol. 55, nim. 4, abril 2005.
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En Alemania esta el Neuer Marka; Francia, Noveau Marche; Inglaterra, Ofex, Aim
y Plusmarket; Espafa, Segundo Mercado y Mercado OTC (en Cataluia); Italia,
Nuovo Mercato y Mercato Expandi; Holanda, Mercado NM, entre otros.

Estados Unidos y Canada cuentan con los mercados especializados en apoyo a
pymes, mas grandes del mundo. Entre los principales de Estados Unidos se
encuentra el Pink Sheets (en donde cotizan mas de 4,700 empresas), Bulletin
Borrad y Capdial. En Canada el TSE Venture Exchange.

Los mercados asiaticos también cuentan con segmentos especiales para
desarrollar pymes y mercados OTC: en Japdn el Mercado Hércules en la Bolsa de
Osaka; Corea, KOSDAK, segun el modelo NASDAQ; en la India 21 bolsas de
valores y un mercado OTC; China, 17 mercados OTC a nivel nacional siendo
estos los mas activos y cuentan con sistemas de negociacion electronica y market
makers, ademas existen otros mercados OTC que establecen contacto via Internet
y cierran la transaccion face-to-face (transaccion que se efectua mediante el
intercambio de instrumentos entre el pagador y el beneficiario situados en el
mismo lugar fisico).

El ejemplo mas destacado y actual para la incorporacién de las pymes al
financiamiento bursatil es el caso de Espafia, sus mercados OTC se orientaron a
impulsar el financiamiento de estas y obtuvieron grados de rentabilidad atractivos
que requieren constantes recursos para reforzar su estructura de capital y
alcanzar nuevos objetivos de expansion.

En México no se tiene conocimiento sobre mercados Over The Counter (OTC),
esto ocurre también en toda Latinoamérica. La NLMV 2005, promueve sistemas
de negociacidon extrabursatil con acciones no inscritas en el Registro Nacional de
Valores (RNV), y para operar de forma autorregulada.

Debe resaltarse que el mercado intermedio creado en los primeros afios de la
década de Ilos noventa, tuvo deficientes resultados debido a factores
macroecondémicos como la crisis de 1994, provocando su desaparicion por orden
de la CNBV en el afno 2000.

A ocho anos de entrar en vigor la NLMV (28 de junio de 2006), es muy dificil saber
el impacto de las negociaciones extrabursatiles que se han realizado en el
crecimiento de pequefias y medianas empresas, no se tiene una cifra sobre el
numero de empresas que utilizan este mecanismo. Esto y entre otros factores
macroecondmicos, podrian provocar que no se promueva de manera directa la
creacion de un mercado OTC.
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Sin embargo, en las malas condiciones micro y macroeconomicas en las que se
encuentra el pais actualmente, el mercado de valores no jugara un papel
importante para insertar al estrato MIPYME al financiamiento bursatil para lograr
su crecimiento, sobre todo porque este fue creado y controlado por empresas de
gran magnitud, en especial empresas transnacionales.
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Il. CONCLUSIONES

De acuerdo con el analisis realizado a lo largo de este trabajo, se pueden destacar
las siguientes conclusiones:

Las adversas condiciones macroecondémicas por las que ha pasado el pais y los
problemas estructurales, son una de las principales causas que han obstaculizado
el crecimiento del sector empresarial, afectando con ello también el crecimiento
econdomico en general. Las politicas de apoyo y fomento para MiPyMes
implementadas desde la década de 1950, han sido insuficientes e ineficientes, los
resultados obtenidos de ellos poco se vieron reflejados en la estructura productiva
hasta la actualidad. Esto se debe también al deficiente funcionamiento y
coordinacion de las instituciones encargadas de promover, aplicar y dirigir los
programas de apoyo (agregando también la insuficiencia de recursos para cumplir
con la cobertura de apoyo a la MiPyMe). Ademas, las deficiencias legales y el nulo
desempefio de la estructura juridica, impiden la aparicion de nuevos
establecimientos formales, y favorecen el incremento de la informalidad (aunado a
esto, se pueden incluir los problemas sociales, principalmente con la educacion
financiera y capacitacién, ya que la mayor parte de propietarios de MiPyMes
carecen de estos elementos, para lograr establecer una administracion eficiente y
evitar su desvinculacion con los sectores econdmicos mas dinamicos), teniendo
como consecuencias graves en la economia y en los esquemas de financiamiento.

Las politicas y estrategias aplicadas por el gobierno para contrarrestar los efectos
negativos de las diferentes crisis, no coadyuvaron en lo absoluto al crecimiento
economico, sino provocaron en mayor medida una reduccion y escasez de
financiamiento al sector productivo. Otro de los factores que han contribuido esta
falta de financiamiento, es porque no se permitié consolidar el desarrollo de las
instituciones financieras y sus operaciones por los cambios realizados desde 1980
en la legislacién del Sistema Financiero (regulacion, normas de instituciones vy
mercados).

El hecho de que Nacional Financiera y otras instituciones publicas como la
Secretaria de Economia reasumieran el papel de generar nuevas condiciones
para fomentar el crecimiento de la MiPyMe a través de diversos programas tanto
de consultoria, capacitacion y apoyo financiero, muy dificilmente podran lograr sus
objetivos, debido que siguen aumentando los problemas estructurales y de
coyuntura.

Se sigue careciendo de politicas de financiamiento adecuadas, ya que en
momentos de recesion econdmica, el principal problema a la que se enfrentan el
sector empresarial, es la ausencia del mismo, que trae como consecuencia la
desaparicion de MiPyMes.
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Se necesita crear y aplicar un conjunto de estrategias integrales de financiamiento
que logre impulsar realmente el crecimiento de la MiPyMe, que incluya la
participacion de todos los sectores econdmicos y de las instituciones publicas en
los diferentes niveles de gobierno.

En efecto la NLMV promueve el acceso de la mediana empresa al financiamiento
bursatil a través de la SAPI y la SAPIB, y de esta forma alentar el desarrollo del
Mercado de Valores, ya que la legislacion otorga derechos y garantias juridicas
para la entrada inversiones en Capital de Riesgo, el cual es muy importante para
el financiamiento empresarial (los requisitos establecidos para insertarse siguen
siendo otro obstaculo para este tipo de empresas, debido a que muy pocas logran
tener una organizacion interna formal). Con estas acciones puede decirse que el
Mercado de Valores busca dejar de ser una fuente de financiamiento
complementaria y tener un papel como principal via de financiamiento para la
actividad productiva. Si bien estas medidas resultan ser vitales para iniciar el
proceso de desarrollo del mercado de valores, aun son insuficientes.

A mas de diez afos de entrar en vigor dicha ley, el Mercado de Valores sigue
mostrando las mismas deficiencias de hace 50 afios (debilidad financiera, alta
concentracion del mercado, baja emision de ofertas publicas iniciales, falta de
instrumentos financieros, insuficientes inversionistas institucionales, reducido
namero de empresas cotizantes). Esto también imposibilita la creacion de
Mercados Alternativos como los Over The Counter implementados en Estados
Unidos, Unidn Europea y algunos paises emergentes de Asia, que han tenido
resultados importantes en el financiamiento a la pequefia y mediana empresa.

De acuerdo con algunos estudios, para que se pueda formar un mercado
extrabursatil se requieren empresas privadas con tecnologia electronica avanzada,
equipos de administracion profesional y agentes especializados asociados que
permitan crear una red de comunicacion entre las pymes y los inversionistas
calificados e institucionales de la sociedad.

La importancia que ha adquirido el mercado de valores para los sectores gobierno,
empresarios y sociedad, aun se considera escasa, ya que su difusion solo se basa
en cursos y conferencias en universidades e instituciones bursatiles, como la
Bolsa Mexicana de Valores y la Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles.
El mercado de valores requiere de cambios mas profundos para poder insertar a la
MiPyMe a la actividad bursatil, debe proporcionar condiciones suficientes y
necesarias, la asociacioén y la cooperacion (entre los agentes participantes) en el
marco de un nuevo paradigma de financiamiento.

A pesar de estas posibles barreras, la realidad es que el mercado de valores
representa una alternativa atractiva de financiamiento para las empresas, que
puede ajustarse en funcion de las necesidades de capital y la capacidad de
endeudamiento de la unidad econdémica, tal y como se ha demostrado en los
resultados en paises desarrollados y emergentes.
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Por dltimo, un punto importante a destacar en el ultimo afio por el gobierno
mexicano para coadyuvar al crecimiento empresarial y econdmico, es en las
reformas realizadas a la Ley General de Sociedades Mercantiles (LGSM), por la
cual establecen la creacion de un nuevo tipo de Sociedad Mercantil denominada
Sociedad por Acciones Simplificada (SAS).

El 14 de marzo de 2016 se publicé en el Diario Oficial de la Federacion (DOF) el
Decreto por el que se reforman y adicionan diversas disposiciones de la Ley
General de Sociedades Mercantiles. Este decreto resulta particularmente
significativo, ya que establece los lineamientos para la creacién de un nuevo tipo
de Sociedad Mercantil denominada: Sociedad por Acciones Simplificada (SAS).

Esta iniciativa tiene como obijetivos, eliminar la informalidad, simplificar el proceso
de constitucion para micro y pequefas empresas, crear un nuevo régimen
societario constituido por uno o mas accionistas (personas fisicas), establecer un
proceso de constitucion administrativa con todos los efectos legales, y fomentar el
crecimiento de estas empresas para que, en lo futuro, adopten formas mas
sofisticadas de operacion y administracion.

De acuerdo al articulo 260 de la LGSM, la Sociedad por Acciones Simplificada se
define como aquella que se constituye con una o mas personas fisicas que
solamente estan obligadas al pago de sus aportaciones representadas en
acciones. En ningun caso las personas fisicas podran ser simultaneamente
accionistas de otro tipo de sociedad mercantil.

Los ingresos totales anuales de una SAS no podran rebasar de 5 millones de
pesos. En caso de rebasar el monto respectivo, la SAS debera transformarse en
otro régimen societario contemplado en esta ley. La denominacion se formara
libremente, pero distinta de la cualquier otra sociedad y siempre seguida de las
palabras “Sociedad por Acciones Simplificada” o de su abreviatura “SAS”.

El art. 261 establece los requisitos para la constitucion de una S.A.S los cuales
son:

l. Que haya uno o mas accionistas;

. Que él o los accionistas externen su consentimiento para constituir una
SAS bajo los estatutos sociales que la secretaria de Economia ponga a
disposicion mediante el sistema electronico de constitucion;

Il. Que alguno de los accionistas cuente con la autorizacién para el uso de
denominacion emitida por la Secretaria de Economia vy;

V. Que todos los accionistas cuenten con certificado de firma electrénica
avanzada vigente reconocido en las reglas generales que emita la
Secretaria de Economia conforme a lo dispuesto en el articulo 263 de
esta ley.
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En ningun caso se exigira el requisito de escritura publica, pdliza o cualquier otra
formalidad adicional, para la constitucion de la SAS.

De acuerdo a los puntos senalados previamente la SAS estara caracterizada por
lo siguiente:

La responsabilidad de los accionistas queda limitada hasta el monto de sus
aportaciones.

No deberan apartar utilidades para fondo de reserva.

Deberan calificar como micro y pequefia empresa, por lo que se tomaran como
referencia sus ingresos anuales ($5,000,000 de pesos).

No estan sujetas al requisito de escritura publica o cualquier otra formalidad.

Las modificaciones de los estatutos se realizaran a través de fedatario publico.

En cualquier momento podran transformarse en otro régimen societario.

Las controversias entre los accionistas, en principio, deberan resolverse a través
de mecanismos alternativos como mediacion o conciliacion.

Las utilidades se distribuiran en proporcién a las aportaciones.

Se establecen obligaciones de transparencia que cumplirdn en el Sistema
Electronico de Publicaciones Empresariales.

Con esta nueva sociedad mercantil, se puede considerar como un buen detonante
para la estimulacion y fomento para el crecimiento empresarial, teniendo efectos
positivos para su acceso en los diversos esquemas de financiamiento y sobretodo
impactar en el crecimiento del sistema financiero y por ende en el mercado de
valores.
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