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INTRODUCCION

Debido a los problemas a los que se ha enfrentado la Pequefia y Mediana empresa
durante mucho tiempo entre los cuales se encuentra la carencia de fuentes altemas de
financiamiento formal ya que el Sistema Financiero Mexicano aiin no ha respondido de
manera eficiente a sus necesidades y porque son pocos los organismos de apoyo financiero
para este tipo de empresas, es porque surgié el interés de realizar el siguiente trabajo de
investigacién, que recopila una serie de datos que permiten concretar la importancia de un

Sistema Financiero eficiente en el desarrollo de las empresas y de un pais en general.

Fl tema ¢s importante ya que se ha comprobado en todo el mundo que las pequefias
empresas juegan un papel fundamental ante el grave problema del desempleo, ya que las
grandes empresas orientan sus decisiones de inversion cada vez mds a incorporar alta
tecnologia y en general capital intensivo. Es decir son capaces de crecer, modemizarse y

desarrollarse sin necesidad de incrementar su ndmero de irabajadores.

Ademés las Pequefias y Medianas empresas son importantes ya que tienen facilidad

de ubicarse en cualquier espacio y fomentar en cierta forma el desarrollo regional.

Sin embargo los problemas a los que se enfrentan las empresas de menor tamafio
son muchos pero uno muy importante es el del financiamiento ya que este es como la

gasolina que mueve al motor.



Es entonces urgente buscar el método mas adecuado para poder impulsar el
desarrollo de las Micro Pequefias y Medianas Empresas que forman parte de la base

industrial de nuestro pais.

Existen diversas instituciones que forman parte del Sistema Financiero Mexicano y
entre ellas se encuentra El Mercado de Valores cuyo objetivo principal es cubrir las
necesidades de capital de las empresas, asi como crear nuevas opcioncs de inversién. Es por

ello y por el peso que tiene dicha institucion dentro de la economia mexicana que se decidid

analizarla.

El hecho de que el trabajo este enfocado hacia El Mercado de Valores es porque
hace algunos afios para ser exactos en 1993, surge una nueva fuente de financiamiento para
{a mediana empresa en México, es decir surge el Mercado Intermedio, la inquietud de
conocer mis a fondo los objetivos y funcionamiento de dicho mercado es lo que llevo a
hacer esta investigaci6n, ademds por ser un tema relativamente reciente no es muy

discutido adn, incluso muchas personas todavia desconocen su existencia.

Asi pues la creacién de dicho Mercado Intermedio beneficiard de dos formas la
primera creando una nueva fuente de financiamiento a largo plazo y con menor costo para
las empresas medianas y la segunda ampliando las opciones para los inversionistas tanto
internos eomo externos es decir se amplia la gama de productos que ofrece la Bolsa

mexicana de Valores.



Para realizar esta investigaci6n es importante en un primer plano conocer ¢l entomo
de las medianas empresas que son el centro de atencion de esta seccidn del mercado, es por
ello que en los dos primeros capitulos se hace una caracterizacién de las condiciones de la
Pequefia y Mediana empresa en México, asi como de su importancia en ¢l desarrollo
econdmico del pais.

También es fundamental antes de entrar a hablar del mercado intermedio, saber que
es y para que sirve el mercado principal, por ello se ha abierto un capitulo para hablar
especificamente de la Bolsa Mexicana de Valores en su seccién principal, asi como de los

6rganos que fa regulan y la apoyan.

En la parte final que es el tema ceniral El Mercado Intermedio, se presenta la forma

en que este funciona y porque es adecuado para el segmento de fa mediana empresa.

En general la investigacién se hace para ver que tan efectivo puede ser el nuevo
mecanismo de financiamiento para la mediana empresa en México y que modificaciones

seria necesarias implementar para un funcionamiento mds efectivo.



CAPITULO 1

LA PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA COMO
COMPLEMENTARIA DEL DESARROLLO INDUSTRIAL DE
UN PAIS.

1.1.-LA EMPRESA COMO UNIDAD ECONOMICA PRODUCTIVA

Desde épocas primitivas 1os hombres han buscado la forma de satisfacer sus
necesidades, en un principio lo hacian a través de distintas actividades como la caza, la
pesca, y la recoleccion de alimentos. Desde enfonces tenian ya que organizarse de alguna
rmanera para conseguir sus objetivos, esto los Hevo a lograr ciertas formas de trabajo en
equipo mediante las cuales se llevaba acabo el proceso de produccion que no es otra cosa
mas que la transformacién de la naturaleza por medio de la sociedad, dichas
organizaciones fueron el antecedente de las ahora ya conocidas como empresas.

La economia tiene que ver en cierta forma con la satisfaccion de dichas necesidades
humanas y como se lograra esto mediante las actividades productivas que se llevan acabo
dentro de una organizacion .

Asi pues, la empresa surge de la necesidad de producir bienes y servicios y de
transformar los mismos con dos objetivos principales uno de cubrir necesidades. Por un
lado existen necesidades de consumo y por el ofro la necesidad de generar utilidades o
ganancias que serdn fa retribucion a los esfuerzos y riesgos del empresario, es decir su

beneficio.

Desde entonces las unidades econdmicas conocidas como empresas se convirtieron
en un determinante basico del desarrollo. Inclusive algunos aufores definen a la empresa
como “La empresa es la célula del sistema econémico, es la unidad basica de produccion™

La empresa es importante para cualquier economia ya que es capaz de generar

productos, transformando los insumos en productos terminados listos para ser consumidos,

I MENDEZ MORALES, José Silvestre y otros, Dindmica social de las organizaciones, México Interamericana, 1986, p
169



también es generadora de empleos y por su puesto de valor agregado .

En conclusién las empresas que son las unidades bésicas de produccion son las
encargadas de Ilevar acabo las actividades de transformacién que nos permiten satisfacer las

necesidades humanas.

Y como se dijo anteriormente el desarrollo econdmico de un pais se logra en cierto

grado gracias a su desarrolio industrial .

En este sentido la empresa juega un papel muy importante ya que es tanto
generadora de empleos como de valor y por lo tanto de productos que requiere la sociedad

para satisfacer sus necesidades.

Cada pais esta dotado de distintos recursos como son la tierra, los animales,
vegetales, minerales, humanos y capital, a estos recursos se Jes conoce como factores de
produccién y generalmente se distinguen ires grupos: tiemra, trabajo y capital, ¥ ia
combinacién de estos tres factores generan un producto con un valor superior a sus propios

componentes que es la utilidad.

Es asi, como a través de la combinacién de estos factores en un espacio determinado
nos lleva a la creacién de organizaciones llamadas empresas, en donde se llevara acabo el

proceso de produccion y la generacion de producto y utilidades.

Es decir en la empresa se logra conjuntar sistemnaticamente los recursos humanos,

financieros, técnicos y de informacién.

Come ya se dijo anteriormente el desarrollo de un pais va de Ia mano con su
desarrollo industrial, y por lo tanto con su capacidad de produceidn, por ello la importancia

de analizar a la empresa y su funcionamiento, analisis que se hara a continuacion.



PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LA EMPRESA

La principal caracteristica de la empresa es que en ella se rednen los factores de Ia
produccidn, para combinarse y llevar acabo el proceso productivo del cual surge un nuevo

producto transformado y listo para [a satisfaccién de las necesidades.
CLASIFICACION DE LOS FACTORES,

Como se sefialo anteriormente los economistas clasicos distinguieron tres factores

de 1a produccién: la tierra, €l capital y el trabajo.

La tierra que para David Ricardo’, significaba una porcién de terreno en donde
poder Jlevar acabo el proceso de produccién agricola y que constituia el insumo no creable
y no reproducible en {a produccion. Para el la oferta de la tierta es fa que debiera producir la
determinacion final del crecimiento econdmico.

E! capital es el instramento creado por los seres humanos a partir de 1os recursos

naturales vy el trabajo, simplemente , la fuerza de trabajo.

En la teoria econdmica actnal la tierra incluye ademés de un pedazo de terreno
todo aquello conocido como recursos naturales, incluye la superficie terrestre en condicién
natural, y todos Ios ofros recursos proporcionado por la naturaleza como las materias

primas, agua, arboles, minerales.

El termino trabajo se refiere a todos aquellos recursos humanos que pueden ser
utilizados en fa produccién de bienes y servicios. El trabajo incluye tanto las capacidades
fisicas como intelectuales de las personas aplicadas a la produccién de bienes y servicios.

E! deterrninante basico de la cantidad de trabajo de una nacién es su poblacién.®

Wease DAVID, Ricardo Obras y Correspondencia Vol. 1 México 1959 “Principios de Economlia Politica y
Tributacion™ P 53
} Vease WONNACOTT en “Economia” 2° edicién México 1984 p 23 y 24



Por supuesto no toda la poblacién de un pais esta disponible para ser utilizada en la
preduccion. por ejemplo lo que se conoce cOmo poblacién econdmicamente activa ¢s
aquella parte de la poblacién que se encuentra en edad de trabajar, es decir entre los 16 y 65
afios. Sin embargo no todos los que tienen esta edad estin ocupados en el proceso
productivo, por lo que existe olro rango que mide la poblacién ocupada, la que realmente se

encuentra activa en el proceso poductivo.

El capital se refiere ademds del dinero que se destina a la inversi6n, a los bienes

producidos por el propio hombre para conseguir una mayor produccion.

Los equipos y las fabricas se consideran capital; asi como también las herramientas
que utilizan los trabajadores, y la maquinaria. El capital es un factor de produccion que a

su vez es también producido por €l hombre. Su produccién requiere de trabajo y esfuerzo .

En la teoria econémica actual existe un nuevo factor adicional a los tres anteriores,
a el que se le conoce como capacidad empresarial u organizacién empresarial. Cuando se
emprende una nueva empresa siempre es necesario que exista alguien a la cabeza para
organizar, dirigir y supervisar el proceso productivo y se dice que es un nuevo factor de la

produccién ya que sin este el proceso produetivo, quiza no funcionaria como debiera.’

En particular Schumpeter hablaba de 1a necesidad de contar con alguien que tuviera
caracteristicas particulares para dinigir y combinar los factores de la produccién, es decir

alguien que llevara acabo la organizacién o funcién empresarial .

De acuerdo a la definicién de Say sobre la produccién “la produccién consiste
esencialmente en combinar o transformar los factores en productos™ es entonces necesario

que alguien se encargue de combinar, planificar y dirigir dicho proceso de produccion. Es

* Vease libro sobre ensayos de Schumpeter coleccion “Libros de Econonua Oikes™ p. 43
* Ibid, p 67



entonces cuando se piensa en afiadir el nuevo factor que es la capacidad empresarial para

culminar con éxito la reunion y combinacidén de los demas factores.

En realidad no existen reglas particulares que digan lo que ticne que hacer o la
decision que deban tomar las personas que se encuentran a la cabeza del proceso productivo
. es decir no es un esquema que deba seguirse tal vez la decision que tomaron los directivos
de una empresa hace mucho tiempo ahora ya no sea la adecnada de acuerdo a cada

momento y a cada circunstancia deberdn tomarse diferentes decisiones.

Por lo tanto la esencia de 1a empresa se encuentra en 1a combinacién adecuada de los
factores de la produccién antes mencionados y de las funciones técnicas que completadas
y coordinadas lograran la produccion de bienes y servicios para el mercado. Quien logre

una buena combinacién de estos elementos serd un buen empresario.

Asi pues podemos concluir que la estructura econémica de una sociedad esta
compuesta por un conjunto de unidades econémicas que realizan actividades productivas para

satisfacer necesidades humanas.

1.2 LA PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA COMO ELEMENTO FUNDAMENTAL
PARA IMPULSAR EL DESARROLLO INDUSTRIAL DEL PAis

CLASIFICACION DE LA EMPRESA

La necesidad de clasificar a las empresas surge del hecho de que esta diferencia de
magnitudes trae consigo diferencias en cuanto a los problemas a los que se enfrentan, es
decir los problemas son sumamente diferentes y por lo tanto la obtencidn de beneficios
también. Y aunque no existiera un criterio formal para determinar su tamafio las diferencias

son evidentes.



Las empresas se clasifican segiin su tamafio en micro, pequefia, mediana y grande
que son practicamente las cuatro dimensiones mas utilizadas. Por lo general al referirnos a
la empresa se piensa en dos extremos pequefta o micro empresa y gtande, pero existe sin
duda !a tercera que sera la mediana Ia cual no tiene cabida ni cumple los requisitos de la

pequefia y de la grande , por lo que se acompatia de grandes imprecistones.

De ahi se presenta la idea de querer establecer las reglas que deberin cumplir las
empresas para ser catalogadas como pequefias, medianas o grandes, tan es as{ que pudiera
ser que o que se clasifica en un pais en desanollo como mediana 0 gran empresa en otro
pais desarrollado apenas seria catalogada como pequefia ; esto sugiere que los paises

deberan tener o utilizar diferentes criterios para definir la magnitud de sus empresas.

A continuacién presentaremos algunos criterios que se utilizan en paises como

México, para medir la magnitud de las empresas.

1)En razon del mercado que domina y abastece, este se refiere a la penctracién que
haya logrado la empresa en los mercados es decir hasta donde ha logrado colocarse su

producto

2) Ofro criterio seria el de la produccién o capital productivo .

Pueden existir empresas de cardcter predominantemente artesanal donde se utiliza
mas que nada la mano de obra , otras que tienen gran cantidad de maquinaria pero
ademas tienen también uma importante cantidad de manc de obra y las ultimas
donde 1a maquinaria es muy intensa y la mano de obra o numero de trabajadores

resulta relativamente bajo.

3) También es muy comdin utilizar el criterio de personal ecupado como o veremos

mas adeiante en el caso especifico de México. Dependiendo del personal



ocupado es como se determina el {amafic de la empresa.

4) Las ventas son utilizadas también en esto de determinacién de magnitud.

Regularmente se calcula el monto de ventas anuales para medir el tamafio de la

empresa.

En seguida se hara una breve diferenciacién de las pequefias y grandes empresas
dejando al final el andlisis de la mediana por ser la que como al principio se dijo se

encuentra llena de imprecisiones. _

En la pequeiia empresa. el gerente o duefio sucle conocer si no a todos a la mayoria
de sus empleados, tiene comunicacion directa con ellos, conoce sus inquietudes y los ayuda
a resolver sus problemas. Ademds en este tipo de empresas el duefio o el gerente tiene la
oportunidad de tomar la mayoria de las decisiones ya que no se requicre de gran
especializacion debido a que el funcionamiento de esta no es tan complejo como ¢l de la
grande, de ésta manera este tipo de empresario conoce generalmente el desenvolvimiento de
la empresa desde sus inicios hasta sus resuitados.

Algo muy importante para la pequefia empresa es que sus necesidades de capital son

minimas comparadas con la mediana y la grande.

Por ¢l contrario en la gran empresa es imposible que el duefio o gerente conozca a
fa gran mayoria de su personal lo que genera una faita de comunicacién entre trabajador y
directivo. Sin embargo existen personas asignadas para tratar de resolver los problemas de
los trabajadores. En este tipo de empresas los directivos no conocen a detalle el
desenvolvimiento de cada una de las dreas de trabajo como en el caso anterior. EI
directivo o duefio solo coordina y toma decisiones concretas y generales de la empresa.
Ademas se requiere también de un gran numero de especialistas, gerentes de ventas, de
finanzas, de planeacion , de recursos humanos asi como directotes profesionales que se

hacen cargo de las empresas.



También se caracterizan por localizarse en los principales centros y cindades
propiciando una excesiva concentracion de empresas, asi como de inversionistas, de
personal y de la produccién, dejando a un lado tantos otros nitcleos de la poblacién que se

encueniran en ofras regiones del pais.

Y por iltimo-algo muy importante es que muchas de estas generalmente estan
dominadas o controladas por capital extranjero, por lo que fos beneficios de su actividad no

favorecen al desarrollo del pais.

Por otro Jado la mediana empresa suele tener un ritmo de crecimiento mas
impresionante que las otras dos es decir para la pequefia empresa ¢s mayor el tiempo que
se lleva para pasar a el rango de la mediana y en muchos de los casos en vez de crecer
tendera a desaparecer. Por su parte la grande tiende a asociarse con ofras empresas 0 a
crear nuevas que no afectaran en nada su magnitud. Sin embargo la empresa mediana sobre
todo en un pais en vias de desarrollo con ampliacién de mercados y crecimiento de la
poblacién si esta bien administrada suele tender mas rapidamente a 1a dimensién de gran
empresa.

Ademas este tipo de empresas llevan 7su administracién formal con registros

financieros a comparacién con la pequefia y la micro que muchas veces no los tienen.

IMPORTANCIA DE LA PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA ( PYME) EN EL
DESARROLLO ECONOMICO

La importancia de la pequeiia y mediana empresa va reconociéndose cada vez mas
en los paises desarrollados. La mayorfa de estos paises han estudiado los problemas a los
que se enfrentan dichas empresas y han introducido programas de apoyo y estimulo a
dichas unidades productivas. Sin embargo, estos no han sido suficientes para lograr cerrar

la brecha gue existe entre la pequefia y la gran empresa.



Ademés dicha importancia radica en que la PyME es una fuente generadora de
empleo ya que requiere grandes cantidades de mano de obra y poca densidad de capital. La
mano de obra que utilizan estas empresas en su mayoria es no calificada dando asf empleo a
las personas con poca preparacion. Asimismo las pequefias empresas industriales ofrecen

un medio de estimular el espiritu empresarial de una nacion .

Schumpeter reconoce Ia importancia del empresario o de la direccién de negocios.
De acuerdo con su hipétesis existen caracteristicas comunes a los empresarios u hombres de
negocios estos tienen un gran sentido comin y capacidad ara los negocios que incluye
una aptitud para la administracién eficiente, para la toma de decisiones, para aceptar
riesgos y para que la mayoria de las ocasiones supere los problemas en que se encuentra,

asi como saber aprovechar también las situaciones favorables.

El ser empresario también incluye cierta capacidad de liderazgo. El poder
conseguir ser obedecido por las demas personas ¢s una caracteristica comitn de los
empresarios. Por lo tanto “el empresario ¢s una persona innovadora que hace que las

cosas nuevas se hagan, y no solamente el hombre que inven 8

Schumpeter también apoya la idea de que el nacimiento de un mayor numero de
empresarios contribuye a un cierto tipo de desarrollo de una nacién, ya que los
empresatios existen y nacen desde todas las clases desde las mas altas burguesias como
desde el mas humilde obrero, esta capacidad empresarial se puede enconirar inmersa en

cualquier persona con las caracteristicas antes mencionadas. ?

De esta forma las pequefias empresas que tienen a la cabeza un gran hombre de
negocios no niegan que en un futuro puedan crecer de ahi la importancia de estimular el

espiritu empresarial.

¢ ENSAYOS DE JOSHEP A. SCHUMPETER COLECCION “LIBROS DE ECONOMIA OIKOS”
"Ibid, p 56



También la pequeiia y mediana empresa puede ser en cierta forma complementaria
del proceso de produccién indusirial de las grandes empresas ya que aportan productos
intermedios que sirven para llevar acabo el proceso productivo de la gran empresa. En
algunas ocasiones la gran empresa puede requerir piezas cuya produccién pudiera ser muy
costosa a gran escala, sin embargo no para la pequefia empresa, que pudiera producir dichas

piezas a bajo cosio y venderlas a la gran empresa que las necesifa.

La pequefia y mediana empresa permite un medio para diversificar la industria ¥
que ¢l crecimiento de la misma sca menos concentrado gengrificamente . pudiera ser gue
en algin momento la demanda de un determinado producto fuera limitado, es entouces
cuando la produccién en pequeiia escala seria la mas apropiada para evitar el incremento de
tas importaciones.

Ademis quien puede negar que tal vez muchas de las pequefias y medianas
empresas que surgen asi pequefias puedan desarrollarse de tal forma que puedan crecer

para formar parte de las gigantes e impulsar aun mas el desarroflo industrial de un pais.

1.3 TPROBLEMAS A LOS QUE SE ENFRENTA LA PEQUERA Y MEDIANA
EMPRESA (PyME) EN LOS PAISES SUBDESARROLLADOS.

En la mayoria de los paises en desarrollo suele haber, por una parte, un gran
numero de empresas pequeiias que a falta de apoyo no han podido desarrollar su potencial
de produccién, y por otra parte también existen grandes empresas que siguen creciendo a
costa de las pequefias y aunque ¢stas grandes empresas son pocas su peso en la economia

es muy grande y abarcan grandes porciones del mercado.

La gran brecha que existe entre estas empresas se ha agudizado a través del tiempo
ya que no se le ha dado la atencién requerida. Los problemas a los que se enfrenta la micro,
pequeiia y mediana empresa son innumerables y entre ellos destacan la falta de recursos

financieros que sirvan de apoyo para realizar sus proyectos de inversién e innovacion



tecnolégica, la falta de confianza de los inversionistas para traer sus capitales hacia las

pequeiias empresas es cada vez mayor por lo que la inversion es escasa.

En el caso del acceso a los recursos financieros entre fos grandes topes al iratar de
tramitar créditos de targo plazo para financiar su proceso productivo se encuentran la faita
de credibilidad en la capacidad de pago de dichos empresarios. Ademas es probable que las
politicas de industrializacion de los gobiemos estén disefiadas mas bien para tratar con
grandes empresas y que se beneficien dichas empresas, y no ponen mucho énfasis en apoyar

realmente a las PYME.

La falta de recurso financieros trae consigo ademas otros problemas como son la
falta de tecnologia de punta y el acceso a la informacién e innovacién tecnolégica. Por lo

general estas empresas utilizan tecnologia rezagada y que no es utilizada eficientemente.

En cuanto a la infraestructura la PYME se tiene que adaptar a la infraesiructura ya
establecida, va que es casi imposible que estas empresas puedan crear su propia
infraestructura. Con esto el problema de la distribucién para estas empresa es mayor al no

tener vias de acceso 2 los mercados que faciliten la misma.

La falta de mano de obra calificada también se presenta para las pequefias empresas
como un problema , ya que por lo general la mejor mano de obra es absorbida por las
empresas gigantes, ya que tienen mayor facilidad de ofrecer mayores beneficios a dichos
trabajadores. Ademas en las pequefias empresas muchas veces el mismo duefio realiza
diferentes actividades, como la de ser el administrador, supervisor ademéds de ser

inversionista y tesorero.

En este entomo general en el que se encuentran las PYME, nos enfocaremos a un
punto fundamental para el desenvolvimiento de las mismas, es decir el financiamiento. La
dificultad para obtener créditos y en general financiamiento, es un obsticule que se

presenta con mayor frecuencia sobre fodo en los paises en vias de desarrollo, ¥ de ahi que



se derivan otros problemas que limitan sus posibilidades como la obtencién de maquinaria,
equipo, instalaciones adecuadas, informacién, tecnologfa de punta, capacitacién y diversos

servicios fundamentales para el funcionamiento de la misma.

El gran inconveniente a todo esto es que existen pocas instituciones (tanto privadas
como oficiales) de crédito que satisfagan las necesidades de financiamiento de dichas
empresas, y cuando estas instituciones llegan a existir son pocas las empresas que logran

cubrir los requisitos necesarios para ser sujetos de crédito.

Entre otros se presenta ¢l problema de la falta de una cuenta bancaria o de un activo
que avale dicho préstamo. Por lo tanto las PYME tienen que depender de los créditos
£sc2S0S Y caros que son los que se encuentran fuera de las instituciones formales de crédito.
Es decir en otras formas de obtener crédito diferentes a las tradicionales que son las que

forman parte de un sistema financiero informal.

Dicho de otra forma existen dos caras del sector financiero. El primero  formado
por todas las instituciones de crédito que estan autorizadas de alguna forma para otorgar
créditos y financiamiento a quien lo necesita. sin embargo los pequefios empresarios pocas
veces recurren a este ya que tienen pocas oportunidades de cumplit con los requisitos que
se les impone o simplemente por la falta de cultura financiera que tienen estos pequefios
empresarios. Ademds las instituciones de crédito muestran poco interés en otorgar créditos

a los pequeiios ya que su capacidad de pago muchas veces es casi nula o muy incierta.

Dichas instituciones financieras racionan ¢l crédite y lo 6t0rgan solamente a los
clientes que implican menos costos de investigacién y supervisién y cuya capacidad de
pago es grande. Ademas existen muchos lugares en donde se ubican las empresas tanto
medianas como pequefias que no cuentan con servicios financieros como son los bancos u
otras insfituciones de crédito, por lo que para tramitarlo tendrian que viajar a las grandes

ciudades y esto implica costos adicionales para la empresa.
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En el segundo caso, el sistema financiero informal esta formado por personas que
tienen de alguna forma solvencia financiera y que se dedican a hacer prestamos con tasas de
interés muy elevadas, este tipo de crédito generalmente esta atado a relaciones familiares,
de trabajo o amistosas, casi siempre los prestamistas otorgan el crédito o préstamo a

personas que son de su confianza o que puedan comprobar el pago del crédito.®

En muchas ocasiones los duefios de los pequefios negocios o micro empresas suelen
acudir con algunos parientes y amigos que les pudieran facilitar alguna forma de
financiamiento. sin embargo, algunas veces reculta contraproducentc, ya que en vez de
resolver sus problemas quedan aun mas endeudados dado que este tipe de prestamos resulta
mas ONeroso.

Como veremos més adelante México es uno de los paises en donde se utiliza
comtinmente los recursos otorgados por el sistema financiero informal, sobre todo en el

caso de la micro y pequefia empresa.

Por lo gcne;ral, los créditos de dicho sistema informal son pequefios a comparacion
de los que podria otorgar un banco ademas de ser a plazos cortos ya que este tipo de
erédito implica menos riesgo. Sin embargo las tasas de interés tienden a ser muy altas, esto
podria ser de alguna forma el efecto de un riesgo por demds alto, o del costo de
oportunidad del prestamista, aunque también se podrian incluir los costos que devengara la

investigacion que se le hiciera a el prestatario.

Dentro del sistema informal existen los llamados agiotistas que se dedican a hacer
préstamos en efectivo a tasas de interés demasiado clevadas, por lo que su  servicio suele

ser menos utilizado

El empeiio de algunos activos de la empresa o incluso de bienes u objetos valiosos

puede ser también una fuente importante de créditos para los pequefios empresarios. Este

* Vease CARSTENS CATHERIN, Mansell “Las Finanzas Populares en México ™ E) redescubrimiento de un
Sistema Financiero olvidado. México 1995, p 37-45.
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mecanismo proporciona liquidez inmediata a la empresa ya que el prestamista presta
cantidades pequefias de dinero y reciben en prenda dichos activos o bienes que garantizan
de alguna forma la devolucién del préstamo. Dicha actividad puede sacar a la empresa de

problemas en muchas ocasiones.”

Los Fondos de ahorro muy conocidas en las pequefias y medianas empresas son
también una fuente de ahotro para los trabajadores, el proceso consiste en ir descontando
una parte proporcional del sueldo del trabajador cada vez que le sea pagado el mismo, ¢l
dinero se va guardando y al termine de un periodo generalmente ur afio se le entrega a el
frabajador. Algunas veces los empleados de oficias desean poner un pequeiio negocio pero
su sueldo no les alcanza para hacerlo de inmediato, por lo cual planean Ia utilizacién de los

Fondos de ahorro para cumplir sus cbjetivos.

Asi pues el sistema financiero informal que es el que muchas veces utitizan los
micro, pequefios y medianos empresarios suele ser mas incierto, mas caro, mas corto,

pero con mayores posibilidades de acceso para dichas empresas.

Las grandes empresas pueden resolver los problemas presentados anteriormente

mientras que las pequefias no han podido salir del hoyo en ¢l que se encuentran.

Todo lo anterior nos permite afimar que las PYME necesitan de un apoyo
verdadero y constante en cuanto a créditos, que impulse su crecimiento y permita asi
cerrar la brecha que existe entre las pequefias y las grandes empresas. Ademas nos lleva
también a concluir que los problemas que presenta la mediana empresa no serdn los

mismos que los de la grande y la pequefia.

Asi como también sus capacidades y beneficios serdn totalmente distintos, por lo
tanto las medidas que puedan tomarse para su impniso hacia el desarrollo deberan ser

diferentes para los tres tipos de empresa. Es decir, una politica orientada a apoyar a la

? tbid, p 39
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micro y pequefia empresa, otra para la mediana y una mas para la gran empresa.

1.4 EL PROBLEMA DE FINANCIAMIENTO, CARACTERISTICA COMUN DE

LAS PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS.

Como se dijo anteriormente el problema que presentan las pequefias y medianas
empresas en cuanto a recibir el financiamiento necesario es muy grave y aunque también
las grandes tienen necesidad de financiamientos oportunos para seguir funcienanda pueden
obtencrlo de mas instituciones como son los bancos u obfener dicha ayuda financiera de
otros paises . Muchas veces los mismos socios 0 inversionistas de estas grandes empresas
son los que financian en parte o los que pucden conseguir los prestamos con mayor

facilidad.

Sin embargo en las empresas pequefias cominmente hay solamente un duefio que
dificilmente podra obtener prestamos debido ya sea a la falta de cultura financiera o

simplemente a no saber que hacer ni a quien dirigirse en €sos casos.

Esta caracteristica comiin de las empresas micro, pequefias y medianas es decir el
problema de financiamiento puede ser crucial en algunos momentos del desarrolio
empresarial. Este problema puede ocurrir cuando se desea crear la empresa; durante las
fases de expansion, pues una inadecwada estructura financiera no permite cubrir los
requerimientos de esta para su funcionamiento, también cuando se piensa restructurar la
empresa o introducir mejoras productivas se exigen fuertes inversiones, al igual que si se
quiere desarrollar un nuevo producto todas las investigaciones y estudios implican costos

para la empresa.
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Entre los problemas mis comunes a los que se enfrentan las MPYMES al tratar de

conseguir un crédito se encuentran:

e Lentitud en los trAmites de un crédito que resulta ser sumamente perjudicial para
las empresas y entorpecen el conjunto de su gestién empresarial.

e Muchas veces los pequefios ¥ medianos empresarios consideran a las
instituciones financieras ajenas a ellos o a su actividad por producir a pequeifia
escala.

« Al no contar muchas veces <G garantias suficientes q1e respalden el crédito las
instituciones niegan el mismo por no arriesgarse a perder.

¢ Un problema muy importante €s que muchas veces las empresas micro Yy
pequefias no llevan registros contables formales, vy por lo tanto la elaboracidn de

un analisis financiero de Ja empresa sera ¢casi imposibile.

Ademas por razones estructurales las MPYME por lo regular tienen un menor
acceso que las grandes a financiamiento, al tiempo que soportan un mayor costo financiero
por los intereses maés altos y los periodos de amortizaciones mas cortos. Asi también su

capacidad para ofrecer garantias y negociar ante el sistema financiero es menos.

Estas dificultades en cuanto a obtener financiamiento traen consigo la carencia de
recursos necesarios en las distintas etapas de desarrollo, asi entonces se originardn otros
problemas como SO perdida de competitividad por la baja escala de produccion y las
limitaciones de productividad, dificultad en el acceso a la informacion sobre procesos
tecnolégicos, y sobre todo que seguiran con la carencia de créditos apropiados, agiles,

suficientes y oportunos.



CAPITULO 2

LA IMPORTANCIA DE LA PEQUENA Y MEDIANA
EMPRESA EN MEXICO.

2.1 CLASIFICACION Y REGULACION A LAS QUE ESTAN SOMETIDAS LAS
PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS EN MEXICO.

El nivel de industrializacién que ha alcanzado nuestro pais tiene de alguna forma
sustento en el crecimiento y consolidacién de las pequefias y medianas empresas. Dichas
empresas son parte fundamental del desarrollo econdmico del pafs, ya que fueron la base
de dicho proceso industrializador y son ademds importantes productoras de bienes de
consumo para el mercado interno o como proveedoras de insumos y materias primas de las
grandes empresas. Es por ¢llo que son consideradas como prioritarias, sin embargo aun no

se les ha dado el apoyo y la atencion necesarias para su crecimiento.

Para iniciar el analisis de las llamadas micro pequefias y medianas empresas €8
necesario conocer su clasificacion, para el caso de México que es el pais observado y la
clasificacién que tomaremos en cuenta es la que nos proporciona nacional financiera, por
ser una de las instituciones mas importantes o tal vez la mas importante en cuanto a el

apoyo para dichas empresas.

La mictoempresa que se caracteriza por ocupar de 1 a 5 empleados y con ventas de
$ 1 500 000, la pequeiia que va de 16 al00 empleados con ventas de $ 15 000, la mediana
de 101 a 150 empleados y $ 34 000 000 en ventas, y por ltimo la grande con mas de 250
empleados y ventas mayores a $ 34 000 000.



CLASIFICACION DE LA EMPRESA POR TAMANO CRITERIO NAFINSA

TAMARO VENTAS No. TRABAJADORES
EMPLEADOS
Micro 1, 500, 000 pesos delals
Pequeita 15, 000, 000 pesos de 16 2 100
Mediana 34, 000, 000 pesos de 101 a 250
Grande mas de34 000 000 pesos mas de 250

Fuente: centro de informacién de nacionaf financiera

Clemente Ruiz duran'® hace una clasificacién de las empresas en México que frente

a los problemas macroeconomicos actuales han segnido distintas estrategias:

Las empresas que a pesar de las inestabilidades del mercado subsistieron ya que sus
costos se elevaron a tal grado que superaron a sus precios, los cuales subieron menos que la

inflacién, Hevando asi a dichas empresas a una contraccion de su rentabilidad.

Un segundo grupo que supo aprovechar los problemas econémicos y la crisis de
divisas de la economia para dar un salto tecnologico y producir insumos internos para las

empresas grandes.

Y por ultimo el tercer grupo que el llama el mas dindmico ya que pudo vincularse
con el sector externo mediante la exportacion directa o el abastecimiento de insumos a la

gran empresa exportadora.

®véase RUIZ DURAN, Clemente “” , en comercio exterior, No , marzo 1993, . Trabajo presentado en el
seminario internacional El papel de la micro pequefia y mediana empresa en el proceso de globalizacion de la
economia mundial celebrado en la ciudad de México en marzo de 1993.



Asi pues dentro del marco globalizador en ¢l que se encuenira nuestro pais (la
liberatizacién de mercados, la apertura de la economia y la menor participacion del estado
en la actividad productiva) las pequefias y medianas empresas se vuelven vulnerables ante
la competencia tanto intema como externa. Por lo tanto han tenido que enfrentarse al
cambio buscando la forma de vincularse con el exterior, lo que las ha hecho pasar de un
modelo cerrado a otro abierto, en donde la competencia se incrementa ripidamente. Asi
entonces, algunas empresas logran sobrevivir y en muchos de los casos tienden a

desaparecer, al no poder enfrentar dicha competencia.

Pero esto no solo corresponde a las pequefias empresas, en general solo las empresas
mas competitivas seran las que permanezcan en el mercado, ya que ni siquiera la gran

empresa tiene asegurada su permanencia aunque su desaparicién es mas dificil.

CONDICIONANTES AL CRECIMIENTO DE LAS PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS
EN MEXICO.

A pesar de [a importancia que tienen las pequefias y medianas empresas para el
desarrolio econbrico de México no se les ha dado aun la atencién y ayuda necesaria por
lo que presentan verdaderos problemas que afectan su eficiencia y condicionan su

crecimiento y desarrollo.

Entre los obstaculos que presentan las pequefias y medianas empresas se cncucntran:
la baja productividad y los reducidos margenes de ganancia con los que operan dichas

empresas, lo que limita considerablemente su capacidad de ahorro e inversién.

Los probiemas mas comunes a los que se enfrentan las micro empresas en México,
se presentan en el siguiente cuadro (Ver cuadro 2.1) y son en orden de importancia: la falta
de clientes con una participacién que va de 39.3% en 1992 a 40.26% para 1996, la

competencia excesiva que representa al rededor del 20% del total para los afios de 1992-
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1996, también las bajas ganancias tienen importancia significativa ya que representan ¢l
13.76% para 1992 cifra que se incrementa notablemente en 1996 hasta llegar a 18.58%, la

falta de recursos econdmicos también forma parte de esta lista con una participacién de

7.9% en 1992 y 6.7%para 1996.

La falta de mano de obra calificada; la reducida utilizacién de la capacidad
instalada y la falta de sistemas de administracion modemos, la carencia de informacion
técnica para seleccionar maquinaria y equipo para adoptar medidas que eleven la
productividad; la insuficiencia de infraestructura necesaria que Heva a la falta de redss de
comunicaci6én y servicios lo que propicia la falta de integracién hacia los mercados; la
limitada capacidad financiera , que las obliga a comprar sus insumos a precios mas caros al
adquirirlos casi siempre al menudeo; son ademés de los anteriores ofros problemas que
comiinmente caracterizan a la micro y pequefia empresa principalmente.

CUADRO 2.1

PRINCIPALES PROBLEMAS PARA EL

FUNCIONAMIENTO DE LOS NEGOCIOS
4992  %RESPECTO  4QQg % RESPECTO

AL TOTAL AL TOTAL

PRINCIPAL PROBLEMA

FALTA DE CLIENTES 927,301 39.30 1,242,552 40.26
FALTA DE CREDITO 75,083 3.18 47,842 1.55
FALTA DE RECURSOS ECONOMICOS 186,976 7.92 206,932 670
BAJAS GANANCIAS 324,722 13.76 573,473 18.58
PROBLEMAS CON LAS AUTORIDADES 114,586 4.86 89,62¢ 290
COMPETENCIA EXCESIVA 473,491 20.07 619,073 20.06
PROBLEMAS CON LOS TRABAJADORES 15,914 0.67 2,386 0.08
NO PAGAN A TIEMPO LOS CLIENTES 86,731 3.68 160,470 520
PROBLEMAS CON MATERIAS PRIMAS 20,826 0.88 33,513 1.09
INTERESES EXCESIVOS 7,844 0.25
OTROS 133,765 5.67 102,948 3.34
TOTAL 2,369,385 10000 3,086,862 100.00

FUENTE: Elaboracidn propia con datos de la Encuesta Nacional de
Micronegocios 1992, 1896
INEGI_STPS.
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En cuanto a los créditos, estos no siempre son oportunos y se les imponen tanfos
requisitos que Ja mayoria de las empresas no alcanzan a cubrir. entre las respuestas mas
comunes a los micronegocios que solicitaron créditos se encuentran en primer lugar las que
no son sujetos de crédito con el 53% para 1992 cifra que se incrementé notablemente hasta
llegar a 85.6% para 1996, en seguida los que por alguna razon no tetminaron los tramites

que representaron 24.9 y 9.57% respectivamente.

NEGOCIOS QUE SOLICITARON CREDITO DESPUES DE
INICIAR SU OPERACION Y NO LO OBTUVIERCN
IMOTIVO 1992 % RESPECTO 1596 % RESPECTO
AL TOTAL AL TOTAL

NO £S SUJETO DE CREDITO 24874 53.03 50420 85.62

qNO TERMINO LOS TRAMITES 10313 21.99 5635 9.57

OTRO 11722 24.99 2833 4.81
46909 100.00 58888 100.00

FUENTE; Elaboracibn propia con datos de la Encuesta Nacional de Micronegocios 1992, 1996
INEGI_STPS.

Esto provoca la insuficiencia de capital de trabajo, que muchas veces las obliga a
rechazar negocios de subcontratacién con la gran industria. En general estos son los
problemas que mas frecuentemente se presentan para estas empresas Y que detienen

fuertemente su desarrollo.

2.2 DISTRIRUCION DE LA PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA POR
REGICNES O POR SECTORES

Entre las caracteristicas mas importantes de la micro pequefia y mediana empresa en
México se encuentra que: son una fuente generadora de empleos, contribuyendo ademas a
la distribucién regional del ingreso. Las pequefias y medianas empresas se pueden

establecer a Io largo del pais ya que su estructura productiva se los permite al no ser tan

21



compleja como 1a de las grandes y por lo tanto dan empleo a la gente que se encuenira

alejada de las grandes ciudades y genera una fuente de ingresos para muchas familias.

Son proveedoras eficientes de las grandes empresas al producir insumos que para la
gran empresa resultaria costoso. Algo muy importante es que frente a los problemas
macroeconomicos a los que se enfrenta el pais estas empresas tienen cierta flexibilidad
para responder a los cambios del mercado, pues no utilizan equipo muy complejo y su

estructura productiva es bastante flexible.

En México las micro pequefias y medianas empresas constituyen un grupo muy
diferenciado de establecimientos. Dichos establecimientos varfan desde su forma de

produccién hasta en la diversidad de bienesy servicios que producen.

En el caso mexicano la pequefia industria se encuentra ubicada en forma dispar a lo
largo del pais. En este caso se tomo como muestra solamente el sector manufacturero, De
acuerdo con las estadisticas los estados que presentan mayor concentracién de micro
pequefias y medianas empresas son: ( ver cuadro 2..3) en primer lugar el Distrito Federal
con una participacion de 20.20% en 1990 y de 16.01% para 1996, es el Estado donde se
encuentra el mayor numero de establecimientos, le sigue el estado de Jalisco con una
participacién que pasé de 11.12% a 10.31% durante ¢l periodo, en tercer lugar se
encuentra el Estado de México que representé el 9.04% en 1990 y el 9.05% para 1996,
Nuevo Le6n también tiene participacién significativa que va de 7.42% a 7.26 y por ltimo
Guanajuato con el 6.81% en 1990 y 7.15% en 1996.
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CUADRO 2.3

ESTADO -+~ 0= REEATIVO: - ABSOLUTO: - RE :
DISTRITO FEDERAL 23813 20.62 18811 16.38
JALISCO 13110 11.35 12113 10.55
México 10652 9.22 10638 9.26
NUEVO LEOM 8751 7.58 8542 7.44
GUANAJUATO 8031 6.95 8404 7.32
TOTAL MUESTRA 115507 100.00 114868 100.00

FUENTE: laboracién propia con informacion de fa direcci6n general
de promocitn de las micro pequefas y medianas empresas, y de desamatlo

regional secofi

En general la MPYME nacional presenté una peguefia disminucion al pasar de
representar ¢l 97.98% a un 97.75% respectivamente (Ver cuadro 2.4). Sin embargo este
grupo de empresas sigue teniendo un peso muy importante en 1a base industrial del pais, ya
que la grande solamente cuenta con una participacion del 2.02% para 1990 y del 2.26 para

1996.
CUADRO 2.4

DEOA 1S 93920 " 79.92
DE 16 A 100 17544 14.93
DE 101 A 250 3404 2.90}
DE 250 Y MAS 2653 2.26
TOTAL MUESTRA 117893 100.00 117521 100.00

FUENTE-Ibid

23



En particular la micro y pequefia cmpresa juntas representan atrededor del 95% del

total, de ahi la importancia que presentan en el desarrollo del pais.

La disminucion en el nimero de establecimientos manufactureros es el resultado de
la crisis que se presento en el afio de 1994, ya que muchas empresas micro y pequefias no

pudieron eafrentar los cambios y desaparecieron.

También disminucion en el niimero de establecimientos en las principales ciudades
se puede explicar por una descentralizacion de empresas de este tamaiio, ya que otros

estados presentaron incrementos en este aspecto.

Los estados que presentaron incrementos durante el periodo es decir que crecié el
numero de establecimientos fueron: en primer jugar Quintana roo al pasar de 425 a 604
con un incremento de 42.12% le sigue Zacatecas al pasar de 629 a 883 con un incremento
de 40.38% y por ultimo Baja California sur al pasar de 436 a 587 establecimientos
incremento del 34.63%. (Ver cuadros anexos 1,2,3 y 4).

En general el total de establecimientos micro crecit en un 1.47% al pasar de 92 ,556
en 1990 a 93,970 en 1996 una variacién absoluta de 1364 unidades. Esto refleja que la

micro industria sigue en expansién por lo tanto’la que disminuyé fize la catalogada como

pequeiia.

Esto quiere decir que la pequefia empresa no esta creciendo al mismo ritmo que la
micro  ya que las necesidades para crear una pequefia empresa son mayores a las de la

micro.

Esto refleja que la creacidn de micro empresas es cada vez mayor, la gente busca
dia tras dia obtener alguna fuente de ingresos muchas veces adicional a la que ya tienen. La
creacion de este tipo de negocios se debe a que su inversién no es fan fuerte como las

demas, por lo que la gente puede de alguna forma iniciar alguno.
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La desaparicién de empresas consideradas como pequefias se debe a la
vulnerabilidad que estas presentan ante los problemas econémicos y la perdida de

compelitividad ante la apertura comercial.

Sin embargo se observa que este tipo de empresas tanto la micro como [a pequefia
se encuentran establecidas en todo Io largo del pais apoyando asi la diversificacién

industrial y creando empleos en los lugares algjados de las grandes ciudades industriales.

Las grandes empresas también se encuentran concentradas en casi todos los estados
anteriores en primer lugar el Estado de México con 441 establecimientos, en seguida el
D.F, con 422 establecimientos, Nuevo Leén con 194, chihuahuz con 186, jalisco con
144, Baja California con 137 y por ultimo Tamaulipas con 103 unidades econdmicas.
Ademis de Chihuzhua y Tamaulipas que también tienen participacion significativa.(ver

cuadro anexo T)

Lo anterior nos lleva a la conclusién de que los estados en donde se concentra el
mayor desarrollo industrial en México son el Distrito Federal, el estado de México, Jalisco,
Nuevo Leén, Guanajuato, Chihuahua y Tamaulipas estas dos Gltimas se podrfan

considerar estados industrializados por el nimero de grandes empresas con las que cuentan

El tipo de actividades que desarrolla la MPYME se ubica fundamentalmente en las
ramas de alimentos y bebidas, imprentas y editoriales, calzado, productos de cuero y de
maquinaria y equipo, se dedican generalmente a la produccitn de pan, tortillas y pequefios
herrajes. También existe otro grupo de empresas con tecnologia tradicional que se ocupan

de la produccion de textiles, las artesanias y en otros casos el hietro y el acero.

Sin embargo la mayoria de las empresas micro y pequefias se encuentran e¢n
actividades de bajo valor agregado lo que impide su crecimiento y da como resultado bajos
margenes de ganancia que obstaculizan su capitalizacién y llevan a que las empresas se

mantengan en un circulo de bajo valor agregado.
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El ntimero de unidades micro v pequefias rebasa por mucho a las empresas

medianas y grandes de ahi la importancia que tienen fas anteriores en la base industrial del

pais.

El personal ocupado en este sector crecié durante el periodo sin embargo la
participacién de la micro pequeiia y mediana cmpresa con respecto a el total disminuyé ya
que para 1990 representaba et 50% y para 1996 el 45%, dicha disminucion se presento con
mayor fuerza en la micro y pequefia empresa al pasar de 34.3% en 1990 2 29.7% en 1996.

Esto se puede deber a un traslado de la fuerza laboral hacia otros sectores como son el

sector comercio y servicios.

CUADRO2S
“WPYMEPERSONAGOCUPADO-. - .- , ©.
. AfG - ) e

Faslns:

11.76

DECA 1S 376,602

DE 16 A 100 737,230 ’ 22.55 657,422 18.89
|oE 101 A 250 512,280 15.67 531,986 15.29
DE 250 Y MAS 1,635,629 50.03 1,913,788 55.00
TOTAL MUESTRA 3,269,604 100.00 3,479,798 100.00

FUENTE: IBIDEM
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Podria también ser la consecuencia de que ahora los duefios de estas
microempresas se encargan de llevar acabo actividades que antes correspondian a otros, es
decir se ocupan cada vez mas de sus negocios tal vez por que no cuentan con suficiente

capital para pagar algunos servicios y prefieren hacer el trabajo ellos mismos.

Esto quiere decir que en realidad las unidades econémicas productivas de menor

tamaiio son una fuente generadora de empleos muy importante.
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23.- EL. PROBLEMA DE FINANCIAMIENTO DE LAS PEQUENAS Y MEDIANAS
EMPRESAS EN MEXICO.

El financiamiento es nccesario en cada una de las fases de la produccion, desde que
se crea la empresa se necesita capital para obtener un lugar en donde se llevara acabo el
proceso productivo, maquinaria y equipo asi como capital de trabajo para obtener los
recursos necesarios como materias primas, y  mano de obra. También es necesario el
financiamiento cuando se desea expandir una empresa o cuando se desean realizar
investigaciones para desarroflar nuevos productos, entonces el problema del

financiamiento se puede presentar en los distintos momentos del desarrollo de la empresa.

El problema fundamental se encuentra en las dificultades para obtener apoyo
crediticio oportuno, que las obligan a recurrir a fuentes alternativas inadecuadas, como el
financiamiento de prestamistas con un mayor costo financiero por los tipos de intereses
mas altos y periodos de amortizacién mas cortos, ello por su puesto hace que los
prestamos se encarezean y ponen en peligro su solvencia, pues en ocasiones los términos

del endeudamiento resultan onerosos.

Ademds en las instituciones financieras el crédito no es siempre oportuno ya que s¢
deben de seguir una serie de tramites que llevan tiempo y se les imponen requisitos que
resultan sumamente complejos para poder cumplir ya que carecen de capacidad suficiente
para ofrecer garantias y negociar ante las instituciones financieras. Dichos problemas se

presentan sobre todo para las empresas de menor tamafio (las micro)

En México la principal fuente de financiamiento para establecer las micro y
pequeiias empresas es el ahorro personal (Ver cuadro 2.6) que para 1992 represent6 el 579
% del total cifra que para 1996 paso a ser de 64.3 %, y prestamos de amigos y parientes
que representan el 20.5 y 18.4% respectivamente, seguida por los recursos obtenidos de las
liquidaciones det empleo anterior que representan al rededor del 7% para ambos afios y por
alumo el crédito de proveedé)res, que tuvo una disminucidn al pasar de 470 a 2.98%

respectivamente.
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No se deja a un lado Ia participacién de los prestamistas particulares y de las cajas
de ahorro.
La banca comercial solo aporto financiamiento para el 1.99 % de los casos en 1992

misma que disminuyé a 1.29 % en 1996,

CUADRO 2.6

NEGOCIOS QUE NECESITARON FINANCIAMIENTO INICIAL

1992-1996
FUENTE DE FINANCIAMIENTO 1992 % RESPECTO 1996 % RESPECTO
AL TOTAL AL TOTAL
INSTITUCION BANCARIA 47,475 1.99 37,695 1.29
CAJA DE AHORRO 10,173 0.43 21,804 0.75
PRESTAMOS DE AMIGOS O PARIENTES 491,012 20.53 538,309 18.44
PRESTAMISTAS PARTICULARES 55,036 231 58,680 2.01
IAHORROS PERSONALES 1,382,847 57.98 1,879,861 64.39;
LIQUIDACION EN EL EMPLEO ANTERIOR 171,644 7.20 197,887 6.78
CREDITO DE CUENTES 15,807 0.66 28,888 0.99
CREDITO DE PROVEEDORES 112,051 4.70 87,074 2.98
OTRA FUENTE 99,036 4.15 69,500 2.38
TOTAL 2,385,081 100,00 2,919,698 100.00

FUENTE: IBIDEM

Es evidente entonces que las empresas de menor tamafio al no tener altemnativas
para financiarse tienen que acudir a el Sistema Financiero Informal que si bien es mas caro

y con plazos mis cortos el acceso a este serd menos complicado.

En el caso de las grandes empresas este problema no se presenta ya que estas tienen
acceso a lineas de crédito con tasas de interés moderadas, estas empresas muchas veces
participan en los conscjos de instituciones financieras y de alguna forma tienen que
relacionarse haciendo tratos para conseguir ¢l crédito necesario. Ademas estas empresas
tienen capacidad para conseguir fondos mediante la emision de acciones como
detallaremos mas adelante. La pequefia empresa no fiene esa facilidad casi siempre estan
desvinculadas de las instituciones financieras y muchas veces ni siquiera conocen las

politicas de dichas instituciones.
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También Ia gran empresa puede obtener financiamientos externos ya que en otros
piases existen instituciones que otorgan créditos a las grandes corporaciones, asi como
también inversionistas interesados en colocar sus capifales en dichas empresas lo que no

ocurre con las pequefias por las que no s¢ muestra ningiin interés.

El problema de financiamiento en la pequefia y mediana empresa trae como
consecuencia algunas ocasiones la insuficiencia de capital de trabajo 1o que con frecuencia

as obliga a rechazar negocios de subcontratacion con las grandes industrias.

En cuanto al marco macroeconomico los altos indices de inflacién afectan
directamente a las pequefias empresas, sobre todo en sus costos de produccion, también las
politicas fiscales deberan de ser sanas para que las pequefias empresas puedan asi cumplir

con sus obligaciones.

En suma todos los problemas anteriores afectan el desarrollo de estas empresas por
lo que es recesario tomar medidas adecuadas para ayudatlas a salir del hoyo y que por o

tanto es necesario elevar la eficiencia del apoyo crediticio

2.4 INSTITUCIONES DENTRCO DEL SECTOR FINANCIERO Y PROGRAMAS
DE APOYO A LA PEQUENA-Y MEDIANA EMPRESA.

En México se han instrumentado diversos programas para el fomento de las
pequefias y medianas empresas (PYMES), sin embargo muchas veces solo han sido
acciones desarticuladas y que no han tenido el seguimiento necesario por lo que han
resultado en una gran incapacidad para conducir a un cambio suficienfemente rapido y

significativo hacia una base industrial més eficiente y descentralizada.

En seguida se mostraran en una forma breve algunos programas e instituciones que

se encargan de apoyar el desarrollo de dichas empresas.
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Una institucién que forma parte del sistema financiero mexicano y que ha apoyado a
las pequefias y medianas empresas es Nacional Financiera cuyo objetivo principal es
promover el desarrollo industrial del pais para crear mas y mejores empleos. dicha
institucién se encarga también de llevar acabo fa promocion de proyectos de importancia
nacional y mantener un estrecho seguimiento de dichos proyectos. otro trabajo importante
que ha desempefiado nacional financiera es el apoyo al desarrollo del mercado de valores

asi como a el mercado infermedio.

Por lo tanto nacional financiera es considerada un agente promotor del desarrollo

econdmico del pais.

A partir de 1988 nacional financiera modifica su estructura para responder a la
nueva estrategia de modernizacién que requiere el nuevo sistema financiero mexicano, y
cuyo propésito es buscar que la banca de desarrolio amplie su cobertura aprovechando las
facilidades que ofrece la infraestructura operativa de la banca miltiple . asi nacional
financiera comicnza a apoyar a la pequefia y mediana empresa a partir de su nueva
condicién de banca de segundo piso. y ast canaliza recursos a través de las ventanillas que

en todo el pais tienen los intermediarios financieros.

Dicha transformacién significo que Nafin se retirara de fas actividades dirigidas ala
capitacién de ahorro y se convirtiera ent una instancia que otorga ctédito en forma directa.
De este modo, deja de ser un competider de la banca miiltiple para atender los campos que
ésta no puede abarcar, como son: el financiamiento a proyectos de largo plazo, el apoyo a
proyectos de mayor riesgo Telativo, la atencién al micro, pequefio y mediano empresario
que ficnen un acceso muy limitado al crédito. Por ofra parte Nafin continua desempefiando
un papel central en la promocion del mercado de valores por medio de la emision de titulos

y la adecuada integracion de las fuentes de fondeo de dicha institucion.
Hoy dia nacional financiera mantiene su interés por contribuir a la preservacion de

la planta productiva y el empleo. Ademds persiste en su confinuo impuiso a la

materializacién de nuevos proyectos de inversién viables que alienten al crecimiento de la
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economia. no obstante sus objetivos basicos son'’

centrar su atencién en las micro, pequefizs y medianas empresas, dando a estas
facilidades de acceso a el financlamiento,

dar preferencia al desarrollo de la industria manufacturera .

brindar apoyo a los proyectos de las grandes empresas que favorezcan la
articulacién de cadenas productivas y el desarrollo de micro pequefios y
medianos proveedores .

disefiar mecanismos altemos de financiamienio en apoyo de la planta
productiva.

promover el desarrollo de cuftura empresarial por medio de acciones de asesoria,
capacitacién y asistencia técnica.

desarrollar tareas de ingenieria financiera y banca de inversién que facilite la
incursién de las empresas mexicanas en los mercados de valores nacional e
internacional.

estimular el fomento 2 las alianzas estratégicas.

En nuestros dias, la prioridad de nacional financiera es apoyar a la industria

manufacturera mexicana , sin abandonar uno de sus principales objetivos que es atender a

las empresas micros y medianas de los sectores comercio y de servicios localizadas en los

estados de menor desarroilo relativo.

La oferta de productos y servicios que actualmente tiene nacional financiera,

'::omprendvf::Iz

*

*

*

programa vinico de financiamiento a la modemizacién industrial (promin).
programa de aportacion accionaria.

programa extraordinario de capital de riesgo.

" Palabras presentadas por el Lic. Carlos Sales Gufierres en el Sexagésimo tercer aniversario de Nacional
Financiera en El Mercado de Valores, abril de 1997,
" Vease El Financiamiento de la Micro, Pequefia y Mediana Industria en “£f Mercado de Valeres ” Marzo de

1997 p 9-11
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* programa de desarrollo de proveedores.
* programa de desarrollo empresarial.

* programa de cadenas productivas y agrupamientos industriales.
PROGRAMA UNICO DE MODERNIZACION INDUSTRIAL (PROMIN)

Este programa facilita la reconversion manufacturera, integrando cinco programas
que ya existen en uno solo, a cuyos recursos se accede ahora mediante un formato }’mjpp,
que cubre todas las necesidades de la reconversion de las. empresas a'cféciifadés. Estos
recursos se pueden destinar 2 multiples propdsitos, que van desde la reestructuracién de
pasivos, compra de activos fijos y capital de trabajo, hasta la contratacion de asesorias,
desarrollo de tecnologias, infraestructura tecnolégica, asi como el mejoramiento del medio

ambiente .

Los créditos se otorgan hasta por 20 afios y se canalizan por medio de la banca

comercial asi como por los intermediarios financieros no bancarios.

PROGRAMA DE APORTACION ACCIONARIA Y DE CAPITAL DE
RIESGO

El primero incluye la aportacion accionaria en los proyectos o empresas tanto en
forma directa como indirecta , con lo cual se busca detonar nuevas inversiones de gran

impacto econémico, sobre todo en los estados y regiones de menor desarrollo relativo.

Con el segundo el programa extraordinario de capital de riesgo, se complementan
los esfuerzos de reestructuracion de los pasivos bancarios, para rescatar empresas
industriales con problemas financieros, a los cuales la banca comercial les capitaliza
pasivos, a la vez que nafin les inyecta recursos frescos para capital de trabajo y

modemizacion.
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Mediante este mismo programa en 1994 nacional financiera constituyé una sociedad
de inversién de capital denominada fondo de apoyo al mercado intermedio (FAMI) con el
objeto primordial de apoyar con recursos a empresas medianas que en el corto plazo puedan

registrarse, inscribirse y cotizar en ¢l mercado intermedio de valores.

DESARROLLO DE PROVEEDORES

Con este programa se pretende facilitar !a vincuiacion de la industria pequedia y
mediana con la gran empresa compradora, mediante la atencion integral de sus diversas
necesidades como las de financiamiento, capacitacidn y asistencia técnica, y asi contribuir a
la formacién de un mayor valor agregado nacional en la oferta exportable, mediante la

sustitucién eficiente de importaciones de bienes finales e infermedios.

Mediante este programa nacional financiera apoyara los contratos o pedidos de
proveedores con empresas exportadoras y magquiladoras esto con el objetivo de propiciar
una mayor integracién de micro, pequefios y medianos negocios a fas cadenas productivas

de las grandes empresas del pais.

Este esquema tiene el propésito de propiciar beneficios reales a través del
establecimiento de una red de proveedores mas confiables y seguros que permita

instrumentar sistemas de modernizacion y de aseguramiento de la calidad.

PROGRAMA DE DESARROLLO EMPRESARIAL

Su principal propésito es confribuir a mejorar la capacidad gerencial de los
empresanos ¥ técnicos, aumentande la competitividad de las pyme mediante la
capacitacidon y la asistencia técnica, particularmente para que formulen y evalden

adecuadamente sus propios proyectos de inversion.
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Conjuntamente se busca la capacitacidn para cjecutivos y operarios con el
propésito de mejorar su gestion productiva, y mejorando al mismo tiempo su

competitividad y la de la empresa asi como de sus productos.

PROGRAMA DE CADENAS PRODUCTIVAS Y AGRUPAMIENTOS
INDISTRIALES,

El programa de Politica Industrial y de Comercio Exterior particulariza el reto que
ha significado la apertura comercial para la estructura de las cadenas productivas. nacional
financiera también busca coadyuvar al desarrollo de las cadenas productivas, dandoles una
atencién especializada, con el proposito de promover una exitosa reconformacion de las
mismas, fomentar su competitividad y modernizacién tecnolégica, y avanzar en una nueva

y eficiente sustitucién de importaciones. 3

De esta forma nacional financiera apoya el desarrollo industrial del pais buscando

nuevos métodos de canalizar recursos hacia las micro pequefias y medianas empresas.

Otra institucién dedicada a apoyar a el sector productivo del pafs es la Secretaria de

Comercio y Fomento Industrial. SECOFI,

Dicha institucién tiene entre sus metas prioritarias el apoye a las micro, pequefias y
medianas empresas .

El fortalecimiento de las empresas indusiriales y comerciales, sobre todo las de
menor tamaiio, es meta prioritaria de la politica industrial y de la politica de

modernizacion comercial.

Los trabajos del consejo nacional de la micro pequefia ¥y mediana empresa ,
constituido por representantes del sector empresarial y diversas autoridades
gubemamentales, ha permitido el disefio e instrumentacién de una estrategia integral para

promover Ia competitividad de las empresas de menor tamario.

Y Ibid, p 10, 1L
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Esta estrategia busca promover la modernizacion tecnoldgica de las empresas de
menor tamafio e incorporarlas a la exporiacion directa ¢ indirecta. solo asi estas empresas
podran responder , de manera eficiente y competitiva, a los vertiginosos cambios del

mercado.

Las principales acciones que llevara acabo SECOFI para 1997 seran:'

*

consolidar 1a red de centros para la competitividad eripresarial.

#*

impulsar el desarrollo de preveedores nacicnales.
* mejorar la situacién tecnoldgica de las empresas de menor tamafio.

+ fortalecer el programa de formatos de negocio para el pequefio comercio.

Ademas de las instituciénes ya mencionadas el gobiemo ha buscado la manera de
intervenir creando algunos programas que incluyen como prioritarias a las empresas de

menor tamafio.

Entre los programas de apoyo a la micro pequefia y mediana empresa se encuentran

los siguientes:

La puesta en marcha de una estrategia eficaz tendiente a promover y desarrollar a
las pequefias y medianas empresas, es una tarea prioritaria dentro del Plan Nacional de
Desarrollo 1995-2000. es por ello que en Ia presente administracion se constituyo el
consejo nacional para la micro pequefia y mediana empresa, el 23 de mayo de 1995, cuyos

objetivos son:"*

« La modemizacion de un marco regulatorio, que genere mayores beneficios que
los costos de su aplicacién y que no reste competitividad a las PYMES.

s Promover las exportaciones y lograr una integracion de las micro, pequefias y
medianas empresas a estas. Se implementarin progratﬂas que eleven la eficiencia

de las micro pequeiias y medianas empresas y promuevan su desarrollo.

" Vease Secofi: Programa de Trabajo 1997 en “£l Mercado de Valores ™ Abril de 1997 p 13
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e Fomentar los esquemas de asociacién, apoyando [a formacion de empresas
integradoras.
¢ Fomentar mecanismos de asociacion, con objeto de fomentar [a espectalizacion

de la produccién y mejorar la integracién de las cadenas productivas.

En general los apoyos sc dardn bajo un enfogue integral que incluye apoyos en

capacitacién, tecnologia, financiamiento y promocién externa.

Otfro programa de apo¥o que ha implementado el gobierno federal es el de el
fomento a la micro pequefia y mediana empresa FOPYME. Por medio de este acuerdo el
gobierno de la Repiiblica refrenda su compromiso de  apoyar a las pequefias y medianas
empresas a cumplit con sus obligaciones crediticias y alentar su proceso de recuperacion

mediante recursos frescos. '

E1 16 de agosto de 1996 se dio a t;,onocer el acuerdo de apoyo financiere y fomento
a la micro, pequefia y mediana empresa mejor conocido como ¢l FOPYME. El cual es un
acuerdo para apoyar a la micro pequefia y mediana empresa con el propdsito de que cuente
con alternativas para el pago y la reestructuracién de sus adeudos , y de que obienga

nuevos créditos para sus actividades productivas.

Debido a que este sector ha enfrentado grandes dificultades para cumplit con sus
obligaciones crediticias, (ocasionadas principalmente por las altas tasas de interés, la
contraccién del mercado intemo asi como por la perdida de poder adquisitivo de la
poblacion). Es asi que el gobiemo federal tiene que intervenir apoyéndolas de esta forma,
ya que tanto Ia falta de capacidad de pago asi como las dificultades para acceder a nuevos
recursos para invertir generan un circulo de estancamiento gue impide impulsar el

crecimiento de este sector estratégico.

' Consejo Nacional de La Micro Pequeiia Y Mediana Empresa en “El Mercado de Valores " Juitio de 1995
16 Vease ORTIZ MARTINES, Guillerme Acuerdo de Apoyo Financiero Y Fomento a la Micro, Pequeiia y
Mediapa Empresa (FOPYME) en “E! Mercado de Valores ” septiembre de 1596,
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Algunas estrategias a seguir en este programa son: subsidio en las tasas de interés,
descuentos de hasta 30% en los pagos de créditos, canalizacién de nuevos recursos con

créditos de hasta 13 mil millones de pesos.

Asi pues este programa tiene una gran tarca que es ayudar a las micro pequefias y
medianas empresas a conlar con nuevas altemativas para el pago de sus adeudos, al mismo

tiempo de contar con recursos frescos y nuevos créditos para la inversion.

Otro punto importante que vale la pena sefialar es la inclusion de la MPYME en el
programa de Politica Industrial y Comercio Exterior. Entre los objetivos mas
importantes de este programa se encuentra la construccién de una planta productiva
modema y eficiente capaz de satisfacer las necesidades del mercado intemo y de competir

en fos mercados intemacionales.

Para lograr esto es necesario empezar desde las bases y en primer lugar se necesita
superar el rezago de las empresas de menor tamafio indispensable para fortalecer Ia
industria nacional, este es uno de los retos intemnos de la industria nacional incluidos en el

programa.

Ante la globalizacion se requieren grandes cantidades de inversion en tecnologia y
capacidad gerencial para operar eficientemente, las formas de produccién a escala reducida,
han perdido competitividad, esta problematica como ya se dijo anteriormente es comin de

fas MPyME de ahi la urgencia por apoyar su desarrollo.

Entre las estrategias que se utilizaran para lograr los objetivos se encuentran:
impulsar la conformacion de agripamientos industriales regionales y sectoriales de alta
competitividad, con una aita participacién de micro pequefias y medianas empresas, asi
pues se busca estimular la incorporacién de las MPyME ya que ofrecen amplias
posibilidades para responder de manera mas eficiente y competitiva a los cambios del

mercado, debido a su mayor flexibilidad.
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También se busca fomeniar el desarrollo del mercado interno y la sustitucién
eficiente de imporiaciones que ayudara a la pequefia empresa a colocar sus productos en el

mercado.

La promocitn de 1a modernizacién tecnoldgica tanto para empresas grandes como
para el sector de las MPyME también es un objetivo fundamental en Ia Politica Industrial

y de Comercio Exterior.

De esta forma dichos programas (sélo por mencionar algunos) pretenden ayudar a
las pequefias y medianas empresas a salir del atraso en el que s¢ encuentran y a apoyar su

desarroilo.

Sin embargo los programas de apoyo v las estrategias que se han tomado para este
sector de empresas no han sido suficientes y muestran una gran deficiencia en sus
resultados ya que en nuestros dias la pequefia y mediana empresa sigue mostrando signos
de retraso. En realidad atin falta mucho por hacer en lo que se refiere a las necesidades de

este seclor.
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CAPITULO 3

EL MERCADOQ DE VALORES COMO FUENTE DE
FINANCIAMIENTO DE LAS EMPRESAS MEXICANAS.

Las formas de obtener financiamiento tanto en México como en ofros palses son
cada vez mas variadas, es decir como cada dia nos cuesta mas trabajo y por lo tanto mas
dinero obtener bienes y servicios para satisfacer nuestras necesidades han surgido
diferentes formas de financiamiento empezando por el mas comdn como es el de las tiendas
de aparatos eléciricos que te Hevas en el momento y lo vas pagando poco a poce 0 como las
tarjetas de crédito que cada vez aparecen mas en los centros comerciales con el lema de
compre ahora y pague después, su uso se estd tornando cada vez mas comin enfre Ia

poblacion.

Pero este es sdlo un ejemplo de lo que estd ocurriendo en México en cuanto a
financiamiento, y asi como en este caso las grandes instituciones financieras que manejan
cantidades muy grandes de dinero también tienen que ir 2 la vanguardia y ofrecer a la gente

instrumentos que faciliten la obtencion de dicho financiamiento.

Es entonces urgente buscar la modernizacion del sistema financiero mexicano y no
s6lo de un sistema bancario sino también de un mercado de vatores fuerte y actualizado que

apoye y estimule la productividad y competencia de la economia mexicana.

Es por ello que como hemos visto a través de el trabajo un gran problema para las
empresas esto del financiamiento, a continuacién analizaremos el papel de una gran
institucién financiera en México como es el mercado de valores, pero para poder analizarlo

debemos saber primero como es su funcionamiento y caracteristicas principales.
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31. - CARACTERiSTICAS GENERALES DEL MERCADO DE VALORES EN
MEXICO.

En Meéxico el Sistema Financiero se encuentra formado por un conjunto de
instituciones, normas y reglamentos cuyo principal objetivo es negociar con dinero ¥
titulos, Hevando a cabo un proceso de intermediacién entre los oferentes y demandantes de

dincro, ofreciendo asi ia prestacion de servicios financieros.

Dicho sistema estd conformado por entidades normativas, intermediarios
financieros, grupos financieros e instituciones ae apoyo. Todos ellus interviencn pars

lievar acabo el intercambio de recursos monetarios entre oferentes y demandantes.

Dentro de dicho conjunto de instituciones se encuentra el mercado de valores
mexicano que forma una parte muy importante de el Sistema Financiero ya que en este se

manejan grandes cantidades de dinero entre los inversionistas y las empresas emisoras.

El Mercado de Valores mexicano estd formado como el conjunto de normas ¢
instituciones, cuyo funcionamiento permite el proceso de emision, colocacién, y

distribucién de valores inscritos en ¢l registro nacional de valores e intermediarios.

ESTRUCTURA INSTITUCIONAL DEL MERCADQ DE VALORES.

El mercado de valores esta dividido en cuatro grandes segmentos:

1) Organismos reguladores.
2) Organismos de intermediaron.
3) Organismos de apoyo.

4) Piiblico demandante y oferente de valores.

1) ORGANISMOS REGULADORES
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Los organismos rcguladores cuya funcién principal es regular y supervisar el
desempefio del mercado de valores y las operaciones financieras que se llevan acabo en

este son: La secretaria de Hacienda y Crédito Publico:

Es el brazo ejecutor de la politica financiera del pais. Esta instancia se encarga de
las siguientes funciones respecto a el mercado de valores y 2l sistema financiero en

general.

Establece las normas generales de politica financiera.

Determina los criterios generales nommatives y de control de las instituciones del
Sistema Financiero Mexicano.

Propone las politicas de orientacion, }egulacién control y vigifancia de valores,

Olorga © revoca concesiones para la conslitucion y operacion de infermediarios
financieros. particularmente de los intermediarios bursdtiles como bolsas de valores,
casas de bolsa, especialistas bursétiles y sociedades de inversion, asi como aprobar las
actas constitutivas y los estatutos de las instituciones sefialadas anteriormente.

Propone politicas de orientacién, regulacién y control para los intermediarios
financieros extranjeros.

Define las actividades que puedan realizar los intermediarios financieros.

Sanciona administrativamente a quienes cometen infracciones a la ley del mercado de
valores.

Aprueba la constitucién de los grupos financieros.

Aprueba las facultades permitidas a los interrediarios bursatiles.

Seitala el alcance de las bolsas de valores y de las casas de bolsa.

Define las clases de valores que seran recibidas por el Indeval.

Una institucion con personalidad juridica y patrimonio propio guien efectiia las tareas

correspondientes a la banca central en México es el Banco de México y como tal sus
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funciones mas importantes son:

* Regular la emision y circulacién de dinero.

*+ Regular el mercado cambiario nacional spot y de coberturas cambiarias de corto plazo.

+ Regular e influir en la politica de tasas de iriterés, de acuerdo a las directrices de la
politica monetaria y crediticia general.

+ Opera como banco de reserva,

+ Opera como cdmara de compensacién de las instituciones de crédito para todos los
valores subername=ntales.

+ Administra las reservas monetarias del pais.

* Es agente financiero del gobiemo en operaciones de valores y de crédiio interno y
extemo.

+ Aclia en el mercado de dinerc para vigilar la liquidez del mercado.

+ Establece las condiciones bajo las cuales los intermediarios bursitiles podrén tomar y

conceder financiamientos para las actividades que no son propias.

Olro organismo que forma parie de las instituciones que regulan el Sistema
Financiero Mexicane es la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, dicho organismo
depende de [a Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico y tiene como principales funciones

las siguientes:

+ Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las casas de bolsa.

* Inspeccionar y vigilar a las emisoras de valores inscritas en el registro nacional de
valores ¢ intermediarios en cuanto a las obligaciones que les impone la ley del mercado
de valores.

+ Dictaminar medidas de cz;rﬁcter general 2 labolsa ¥ 2 la intermediacién para que ajusten
sus operaciones a la ley del mercado de valores.

= Ordenar la suspensién de cotizaciones de valores si se dieran condiciones desordenadas
© ajenas a los sanos usoes y practicas.

* Intervenir administrativamente a las casas de bolsa 0 a la bolsa mexicana de valores,
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cuando su solvencia, estabilidad y liquidez estén en peligro, o bien, cuando incurran en
algiin acto violatorio de la ley del mercado de valores que asi lo amerite.
« Inspeccionar y vigilar el funcionamiento del instituto para el depdsito de valores

(INDEVAL)

2) ORGANISMOS DE INTERMEDIACION.

Los organismos de intermediacion tienen cormo principal objetivo apoyar v cooperar
para el buen funcionamiento de ¢! Mercado de Valores y de las mismas instituciones que lo
forman. es decir son los agentes que ponen en confacto a oferentes y demandantes de

recirsos monetarios.

En México existen diferentes tipos de intermediarios financieros como son: 10s
almacenes generales de depésito, arrendadoras financieras, banca de desarrollo, banca
miitiple, casas de bolsa, casas de cambio, empresas de factoraje, especialistas bursatiles y

uniones de crédito.

Uno de los organismos intermediarios que apoyan el buen funcionamiento del
mercado de valores son las casas de bolsa que son empresas organizadas como Sociedades
Anénimas, dedicadas a actuar como agente o intermediario en la compra venta de valores,
registrados en [a bolsa mexicana de valores, cuenta para ello con la autorizacién de la
Secretaria de Hacienda y Crécito Piiblico a través de la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores. las actividades especificas de una casa de bolsa son la intermediacién de valores

en el mercado secundario, asi como la de portafolios.

Asi mismo mientras la banca central puede realizar emisiones de deuda publica, la
de empresas privadas es realizada casi en exclusiva por las casas de bolas. Cabe mencionar
que para que una casa de bolsa pueda funcionar es necesario adquirir un asiento en la bolsa

mexicana de valores.



Por otra parte la ley del mercado de valores estipula que la intermediacion de los
valores en el mercado es actividad de las casas de bolsa, las que para realizar tal fin deberan
constituirse bajo las disposiciones reglamentarias de las leyes de sociedades mercantijes y

adquirir la personalidad juridica de sociedades an6nimas.

Requisitos basicos a cumplir por las casas de bolsa:

+ Estar inscritos en la seccién de intermediarios de la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores.

» Adquirir una accién de [a Bolsa Mexicana de Valores al que estdn inscritos.

+ Realizar la obligatoria aportacién al fondo de contingencia en favor del publico
inversionista.

+ Designar y mantener un minimo de dos operadores en el piso.

Dentro de 1a labor de intermediacion las casas de bolsa podran realizar los

siguientes servicios.

+ Realizar operaciones de compra venta de valores del mercado, incluyendo aquellos del
mercado de dinero que estan autorizados para manejar.

* Acluar como intermediaria en el mercado de valores

* Recibir fondos por concepto de operaciones con valores que se les encomienden.

* Realizar operaciones por cuenta propia que faciliten la colocacién de valores o que
coadyuven a dar mayor estabilidad a los precios de estos y a reducir los margenes entre
cotizaciones de compra y venta de los propios titulos.

+ Prestar asesoria en materia del mercado de valores a las empresas y al publico
inversionista.

+ Facilitar la obtencion de créditos para apoyar la inversion en bolsa.

+ Proporcionar a las empresas la asesoria técnica necesaria para la colocacion de los

valores en el mercado.
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De vital importancia son también las Sociedades de Inversion, que son instituciones
orientadas al analisis de opciones y de inversion de fondos colectivos. Es decir son
instituciones especializadas en la administracién de inversiones, que concentran el dinero
proveniente de la captacién de numerosos ahorradores interesados en formar e incrementar
su capital invirtiendolo por cuenta y a beneficio de estos, entre un amplio y selecto grupo
de valores.

Estas instituciones constituyen ademas un instrumento adecuado para incrementar la
oferta y demanda en el mercado de valores, dando acceso a los pequefios inversionistas y a
los beneficios que este ofrece, mediante la posibilidad de contar con una inversién

diversificada y profesionalmente administrada.

En la situacién actual existe otro organismo que sirve como intermediano de el
mercado de valores y es el especialista bursatil mexicano quien realiza las siguientes

actividades fundamentales:

+ Mantener inventarios para responder drdenes de terceros, cuando no exista contraparte.
*+ Colocar posturas de ordenes de compra venta en forma continua desde el inicio de la
sesién y para determinado tipo de valores.

* Intermediar valores a cuenta de terceros recibiendo en compensacion una comision.

3) ORGANISMOS DE APOYO.

Son organismos cuya actividad principal es facilitar y agilizar el funcionamiento del

sistema financiero y en particular al mercado de valores,

Un organismo de apoyo que es de vital iraportancia para el buen funcionamiento de
la bolsa es el instituto para el deposito de valores mejor conocido como INDEVAL, cuyo
papel fundamental es ser el custodio de los valores negociados en [a bolsa, asi como la
entidad encargada de realizar los servicios de administracién, transferencia, compensacion

y liquidacién de valores.

47



Concretamente el INDEVAL presta los servicios de guarda, administracion,
compensacién, transferencia y liquidacién de los valores, recibiendo bajo contrato de
deposito y administracion  los titulos negociados en la bolsa. Cabe mencionar que el
INDEVAL no presta servicios solo a los valores inscritos en el mercado, sino que estd
autorizado por la Comision Nacional Bancaria y de Valores para recibir en depdsito y
administracion valores, titulos y documentos de casas de bolsa , instituciones de crédito,
aseguradoras, afianzadoras, sociedades de inversion y de otras instituciones antorizadas por

dicha comisidn.

Una de las tareas mas relevantes del INDEVAL tiene que ver con la compensacion

y liquidacion de valores.

La asociacién mexicana de intermediarios bursatiles (AMIB) es otro organismo de
apoyo y es el Organo que representa al gremio burstil, es decir a los intermediarios, en
espccial ante las autoridades de regulacién. la asociacion esta integrada en comités de
trabajo, los cuales sesionan periédicamente , y a través de los cuales el gremio presenta sus

requerimicntos para negociar ante las autoridades y desarrollar el mercado de valores,

Sus principales objetivos son:

+ Promover el desarrollo firme y sano de la intermediacién del mercado de valores.

+ Promover cambios en la legislacién bursatil, con la finalidad de hacer mas rapida y
eficiente la intermediacién de los valores.

+ Promover medidas de autorregulacién relacionada con las actividades de los agremiados.

+ Contar con la representacion y apoyo de los asociados para la defensa de los intereses de

las casas de bolsa y del mercado de valores .

Las calificadoras de valores también se encuentran dentro de los organismos de
apoyo y surgen de la necesidad de contar con una calificacion del riesgo crediticio de la

emision de deuda, otorgada por una empresa especialista en otorgar calificaciones de este
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tipo.

El propdsito de una calificacion no es ofra cosa méis que proporcionar a los
inversionistas una opinién sobre ¢l grado de riesgo que implica una emision. Ademas con
la evolucién de los mercados financieros y Ia economia mexicana se desarrollo inquietud
por parte de los mercados intemacionales por contar con informacién acerca del grado de

riesgo que pudiera significar invertir en un pais como México y sus empresas.

Una calificacién es entonces la expresién de una opinién acerca de la probabilidad y
riesgo relativo de la capacidad e intencién de un emisor de un titulo de crédito colocado en
el mercado de valores, de efectuar su pago precisamente ¢n el plazo y las condiciones

acordadas.

Tal opinién se basa en el analisis tanfo de elementos cuantitativos como cualitativos.
Comprende el estudio de razones y proyecciones financieras asi como el entorno
econémico de la empresa, su posicién competitiva, administracién y estrategias. todo a ello

de acuerdo al tipo y plaze de la emision de denda de que se trate.

La calificadora efectia su anilisis con base, entre ofros clementos a estados
financieros auditados y avaliios efectuados por valuadores autorizados.
BOLSA MEXICANA DE VALORES.

En nuestro pais ¢l mercado de valores forma parte de un sistema llamado sistema
financiero mexicano que esta constituido por diversos organismos que en conjunto forman

la base financiera .

Los origenes de la bolsa se ubican hacia fines del siglo pasado, sin embargo la fase
importante de desarrollo se presenta hasta mediados de la década de los 70 del presente

siglo.

2 bolsa mexicana de valores se puede definir como una persona moral organizada
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bajo la forma de sociedad anénima de capital variable que tiene la certificacion de la

Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico para realizar sus actividades.

En este sentido, esta institucion es considerada como el espacio fisico en el cual se
realizan transacciones con titulos valores, emitidos por el sector publico o bien, por el

sector privado con el objeta de obtener recursos para sus actividades.

La Bolsa Mexicana de Valores y en general el mercado de valores cumple una
funcién clave en el crecimiento de las actividades empresariales y en el desarrollo de la

cconomia.

Para facilitar las operaciones de compra venta de los titulos valores, ia bolsa cuenta
con un local o area propia conocido como “salén de remates” dentro del cual coexisten
diversas instituciones o empresas tales como: las casas de bolsa, los especialistas bursatiles,

fas instituciones de supervisién y control, y los inversionistas propiamente.

El mercado de valores en general, ofrece a los empresarios [a posibilidad de
allegarse de recursos de capital que respalden infinidad de proyectos de inversién, pues no
hay que olvidar que uno de los elementos para el éxito de las empresas hoy dia lo

constituye el financiamiento oportuno.

En el caso de los ahorradores o inversionistas individuales, se ofrecen alternativas
variadas para invetir, obteniendo en compensacién rendimiento y proteccion dentro de un

amplio marco de expectativas, en la que el riesgo puede o no jugar un papel importante.
L.a holsa mexicana de valores en nuestra economia y ¢l financiamiento que se
puede recibir a través de esta, van enlazados pues s6lo ingresan a la institucion empresas

productivas con gran capacidad de generacion de recursos, y de fuentes de empleo.

En la bolsa se conjugan dos importantes factores, el riesgo y el rendimiento, los

inversionistas que desean obtener mayores rendimientos también llevan un mayor riesgo, o
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viceversa si se busca un menor riesgo habra por lo tanto menores rendimientos. También
pueden combinarse las opciones, invirtiendo en diversos tipos de valores a través de

carteras que pueden disefiarse con la asesoria de los especialistas en las casas de bolsa.

En general, el control que tanto la bolsa como las antoridades desarrollan en tomo a
las operaciones de compra venta y las sanciones establecidas para cualquier desviacion en
las normas legales, constituyen un resguardo para la inversién en bolsa. Sin embargo, de
ninguna manera garantizan el éxito en los resultados en lo que se refiere a las inversiones
en el mercado de renta variable, puesto que tampoco las empresas tienen garantizado el

€xito,

También cabe sefialar que los propietarios o accionistas de la bolsa mexicana de

valores son fundamentalmente las casas de bolsa,

Durante los dltimos 25 afios, esta institucién ha sido el centro de desarrollo de
muchas empresas y ha dado abrigo y apoyo al crecimiento de los recursos de cientos de

miles de inversionistas.

Como ya se dijo anteriormente las transacciones realizadas dentro de la bolsa se

efectitan dentro de un sitio especifico denominado “el piso de remates™.

El salén de remates es donde se reiinen los agentes de bolsa, operadores de piso, y
representantes de casas de bolsa para realizar las operaciones de compra venta de valores
inscritos en la bolsa mexicana, asi como en el registro nacional de valores e intermediarios,

a cargo de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.
FEl salén de remates es administrade por la bolsa mexicana de valores y el personal
adscrito tiene como principales funciones la de vigilar que todas las operaciones se realicen

dentro del marco normativo que establece el reglamento interior de la propia institucién.

Todas las operaciones son efectuadas por medio de operadores de piso, recibiendo
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estos las instrucciones correspondientes a ordenes de compra y venta hechas por el piblico
inversionista a las casas de bolsa, a través de los promotores. Es evidente que la operacion
de 1a bolsa se alimenta de un servicio de telefonia , que funciona a través de la instalacion
de una central especial para el mercado, mediante el establecimiento de conmutadores que
operan con lineas privadas que mantienen una comunicacion continua entre bolsa y casas

de bolsa y viceversa.

Ademis la bolsa cuenta con instalaciones de computo que incluyen una red de
terminales instaladas en las casas de bolsa, conectadas al computadora central de la
institucion, que permiten a las casas de bolsa tener acceso 2 la informacidén del banco de
datos existente en fa boisa, tales como : informacién histérica sobre operaciones y datos de
cmisoras que se remontan a 5 afios, asi como al modulo informativo llamado “de remate”
que ofrece informacién a tiempo real sobre las cotizaciones de los valores, las posturas de
comptra y venta. Todo esto permite tomar decisiones de inversién y participar activamente
en el mercado bursatil como si se estuviera presente en el mismo sitio donde se realizan las

transacciones.

Finalmente la informacién bursatil se distribuye al resto del pais y a otros paises a
través de los servicios de la agencia internacional de noticias “reuters”, la cual cuenta con
suscriptores a los cuales les hace llegar a través de monitores la informacién bursatil

basica.

En general existen tres partes fundamentales para [levar acabo el proceso de
canalizacion de recursos y de intercambio de valores y estas son: los emisores de valores o
unidades econdmicas que requieren financiamiento y logran cumplir con los requisitos
establecidos, los inversionistas que son personas fisicas 0 morales que por lo general tienen
un excedente de ahorro y que colocan a través de una casa de bolsa sus recursos a cambio
de valores para obtener rendimientos, y los intermediarios financieros que comunmente son
las casas de bolsa las que se encargan de realizar operaciones de compra venta de valores y

asesorar 2 los inversionistas en la conformacién de portafolios de inversion.
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Entre los requisitos mas importantes que deben cumplir las empresas emisoras para

cotizar en el mercado accionario se encuentrain:

« Estar inscritas en el registro nacional de valores e intermediarios dela CNBV.

« Presentar una solicitud a la BMV, por medio de una casa de bolsa anexando la
informacion financiera, econémica y legal correspondiente.

+ Cumplir con lo previsto en el reglamehto interior de la BMV.

cubrir los requisitos de listado y mantenimiento de inscripcién en la BMV.

En el mercado accionario Unicamente s¢ pueden listar empresas cuyo capital
conmutable sca mayor a 20 millones de pesos. Aquelias empresas con un capital contable
al momento de la oferta piblica mayor 2 20, pero menor a 100 millones de pesos , deberdn
cumplir con los requisitos de listado y mantenimiento establecidos para el mercado para la
mediana empresa mexicana, ¥ aquellas con un capital contable mayor a 100 millones de

[T )

pesos con los correspondientes a la seccién “a del mercado principal.

3.2 .- INSTRUMENTOS ¥ MECARISMOS DE CAPITACION.

En primer lugar hablaremos del mercado primario que es donde se origina el
movimiento bursétil._El mercado primario lo constituyen las colocaciones originales de las
empresas, dichas colocaciones se hacen para atender distintas necesidades que tienen las
empresas como aumentos de capital para expansion de las mismas, o para el pago de
pasivos. Los recursos obtenidos de la colocacién primaria se canalizan en forma directa a
las empresas. Es decir cuando una empresa tiené necesidad de recursos frescos 0
financiamiento se hace un andlisis de las necesidades y de los activos que tiene como
respaldo, entotices se recurre a una casa de bolsa para llevar acabo la primera emisién de

iitutos, entonces la casa de bolsa se encargara de colocarlos entre ¢l publico.
Dichas colocaciones s¢ realizan 2 través de ofertas publicas, siguiendo los

lineamientos de inseripeién ¥y tramites de la comisién nacionat bancaria y de valores, la

bolsa mexicana de valores y el INDEVAL.
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Entre los objetivos principales que persigue una colocacién primaria de valores se

encuentran:

+ La disminucién de los costos de capital, ya que el costo de capital de una colocacién
piiblica es menor que el de una colocacién privada, y normalmente ambos costos son
menores que el de un crédito bancario.

+ Incrementar los recursos de la empresa, La emision de acciones en un contexto de
aumento en la utilizacién de financiamiento bursatil es una forma adecuada de obtener
capital.

+ Diversificar la esiructura financiera de una empresa.

+ Obtener primas de la venta de capital en este caso la colocacién primaria de las acciones
es vendida por amiba del valor en libros obteniéndose un premio por arriba del valor
real del negocio.

Existen dos modalidades de colocacién accionaria prévia emision de titulos hecha

por las empresas, la oferta publica: cuando la emision se ofrece al pliblico inversionista a

través de una bolsa de valores y la oferta privada: cuando la emisién se ofrece a un pitblico

inversionista previamente seleccionado.

Para Ilevar acabo las operaciones de oferta piiblica se cuenta con un lugar en la
Bolsa conocido como “El piso de remates”, el cual es considerado como el Iugar fisico
donde se realizan las transacciones del mercado secundario. Dicho recinto cuenta con tres
médulos de servicio, integrados cada uno de ellos con dos corros, los cuales son el espacio

fisico para la operacion de valores designados a cada emisora.

Fl mercado secundario se presenta una vez hechas las colocaciones piiblicas de las
empresas en el mercado primario, los titulos colocados ingresan al circuito del mercado
secundario en donde pueden ser revendidos y sus precios se fijan por la oferta y demanda
de dichos titulos. Es decir todas las negociaciones realizadas en este mercado implican
exclusivamente cambios de mano, pero no implican generacidn de nuevos recursos para la

empresa emisora.
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Esto quiere decir que la empresa que emite los titulos solamente se hace allegar de
recursos financieros mediante la primera emision es decir en I mercado primario ya que
los rendimientos o perdidas que resulten de las operaciones en el mercado secundario ya no
seréin para el financiamiento de dichas empresas si no que afectaran directamente a los

inversionistas.

La transferencia de valores se realiza a través de los intermediarios o casas de bolsa.
El mercado secundario tiene como principal objetivo dar liquidez a los valores colocados
en ofertas primarias, el mercado secundario en la bolsa mexicana de valores ha observado
una mayor profundidad en los Gltimos afios, en especial con la afluencia de la inversidén

extranjera.

Otra parte fundamental de el mercado de valores es el llamado mercado de dinero.
Este es la parte central de Sistema Financiero Mexicano a través del cual se llevan acabo
transacciones con titulfos de corto plazo, en el se lievan acabo diatiamente altos volimenes
de negociacién, es un mercado muy liquido cuyos instrumentos de capitacién de recursos

para entidades privadas son:
ACEPTACIONES BANCARIAS

existen 2 tipos:

a) Las letras de cambio giradas por empresas radicadas en el territorio mexicano a su orden
y aceptadas por instituciones de banca miiltiple en base a lineas de crédito. Amortizables al
vencimiento.
b)letras de cambio en moneda nacional aceptadas por instituciones de banca miltiple y
giradas por ias propias instituciones domiciliadas en el pais.
objetivo: financiamiento a c.p. para empresas que buscan cubrir sus necesidades de capital
de trabajo. capitacién bancaria.
garantia: no existe garantia especifica la institucidn respalda los doc. emitidos.

plazo: determinado libremente por el girador
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valor nominal: cien nuevos pesos o sus miiltiplos

rendimiento: fijo al vencimiento.

colocacién; oferta publica y privada y a descuento.

posibles adquisitores: personas fisicas y morales nacionales y exiranjeras

liquidacién: mismo dia o 24 hrs. después de haber realizado la operacidn

régimen fiscal: personas fisicas retencién y pago definitivo del 1.4 % personas morales,
retencién y pago provisional de 1.4 % acumulable, residentes en el extranjero 1.5 % sobre
los intereses pagados.

ventajas: rendimiento ofrecen tasas superiores a otros instrumentos de c.p..

sepuridad :garantizadas por sociedades nacionales de crédito.

financiamiento; conforman importante fuente de recursos tanto para empresas como para
bancos.

desventajas: riesgo existe cierto riesgo en su operacién en el mercado. secundario por la
fluctuacién de las tasas.

regulacion : tienen un marco regnlatoric muy restrictivo.

BONOS DE DESARROLLO INDUSTRIAL

Bonos Bancarios a L.P. para financiar proyectos industriales donde se consigna la
obligacién del gobiemo federal a través de nacional financiera para liquidar una suma de
dinero al vencimiento de los documentos.

objetivo:captar recursos liquidos a Lp para apoyar la inversién publica y privada orientadas
al desarrollo industrial y econdmico del pais apoyando la creacion de infraestructura
tecnologia y equipamiento.

emisor: nacional financiera

garantia: no existe garantia especifica nacional financiera se obliga a liquidar al
vencimiento los valores emitidos.

plazo: 10 afios con 130 cupones a plazo de 28 dias.

valor nominal: cien nuevos pesos
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rendimiento: en base a la tasa primaria de cetes a 28 dias mas una sobre tasa del 5 % en
compras bajo Ia par genera ganancias de capital adicionalmente paga un premio revisable
cada trece periodos pagadero en fechas de revision.

colocacién: oferta publica y privada y a descuento.

posibles adquisitores: personas fisicas y morales nacionales y extranjeras

liquidacién: mismo dia o 24 hrs. después de haber realizado la operacién

régimen fiscal: residentes en México personas fisicas , exentas, personas morales
acumulable sin retencion..

ventajas: ahoro a largo plazo. tasa de inferés competitiva mas sobre tasa qu.c gencra
atractivas ganancias de capital..

desventajas: instrumento poco conocido, puede dar tasas reales negativas en periodos de

alta inflacion no cubre contra el riesgo devaluatorio

PAGARE CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO

Titulos de crédito emitidos por instituciontes bancarias

objetivo; captar recursos liquidos para la capitacion bancaria

emisor: instituciones bancarias

plazo: hasta un afio.

valor nomiral: un nuevo peso o sus miltiplos.

rendimiento: a través del diferencial en su precio de compra “bajo par” y su valor de
redencidn no causan interés.

colocacibn: privada y a descuento.

posibles adquisitores: personas fisicas y morales nacionales y extranjeras

liquidacion: mismo dia o 24 hrs. después de haber realizado la operacién

régimen fiscal:: personas fisicas refencién y pago definitivo del 1.4 % personas morales,
retencidn y pago provisional de 1.4 % acumulable, residentes en et extranjerc 1.5 % sobre

los intereses pagados
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ventajas: creciente dinimica de operacion en el mercado

desventajas:: riesgo en su operacion en mercado secundario. alta sensibilidad a su oferta.
PAGARE DE MEDIANO PLAZO.

Titulos de crédito de mediano plazo que documentan una promesa incondicional de
pago a m.p de una suma determinada de dinero, suscritos por sociedades mexicanas
denominados en moneda nacional pudiendo ser indizados al tipo de cambio libre publicado
diariamente por el banco de México
objetivo:obtener recursos liguidos para el financiamiento de empresas a través de
instituciones bancarias.
emisor: sociedades mexicanas
plaze: de uno a tres afios.
valor nominal: cien nuevos pesos o sus miltiplos.
rendimiento: sobretasa en puntos o porcentaje sobre los rendimientos de titulos
gubernamentales o bancarios pagaderos por cortes de cupones.
colocacion: oferta publica y privada
posibles adquisitores: personas fisicas y morales nacionales y extranjeras
liquidacion: 24 hrs. después de haber realizado la operacién
ventajas: rendimiento competitivo nuevo instrumento en el mercado.

desventajas: requieren de una calificacién lo que puede retrasat su emision.
PAPEL COMERCIAL BURSATIL.

Pagare nominativo suscrito por sociedades anénimas mexicanas denominados en
moneda nacional pudiendo ser indizados al t.c. libre del délar destinados a la obtencién de
recursos financieros para las empresas.
objetivo: crédito como linea revolvente para financiar las necesidades a c.p de capital de
trabajo de fas empresas.
emisor: sociedades andnimas mexicanas

plazo: de 7 a 28 dias y excepcionalmente de 60 a 90 dias .
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rendimiento: fijo al vencimiento

colocacion: por oferta publica y a descuento sobre el valor nominal.

posibles adquisitores: personas fisicas y morales nacionales y extranjeras

liquidacién: mismo dia

régimen fiscal: residentes en México personas fisicas retencion del isr. extranjero 15 %
ventajas: rendimiento ofrecen retornos superiores a otros instrumentos de c.p.
desventajas: .riesgo dependiendo del emisor baja liquidez debido a lo reducido de la

emision.

El gobiemo federal también tiene su forma de financiamiento a través del mercado
de valores a cual representa una importante forma de financiamiento, es decir el gobierno

emite sus propios titulos para ser negociados dentro del mercado de valores.
CETES

Son titulos de crédito a corto plazo al portador en los cuales se consigna la
obligacién del gobierno federal a liquidar a la fecha de vencimiento al tenedor el valor
nominal del documento.
objetivo: captar recursos financieros del publico inversionista: conforma una herramienta
para ejecutar la politica monetaria brinda una de ahorro de renta fija y hiquidez inmediata
emisor: shcp como representante del gobierno federal a través del banco de México.
plazo: 28,91 182, 364 dias..
valor nominal: diez nuevos pesos o sus miiltiplos.
rendimiento: titulos colocados a descuento por lo que el rendimiento seré la diferencia del
precio de compra y el de venta.
colocacién: mediante oferta publica regulada por el banco de México donde se colocan los
valores a descuento es decir bajo par con la participacion exclusiva de las entidades
financieras del pais..
posibles adquisiteres: personas fisicas y morales nacionales y extranjeras

liquidacién: mismo dia o 24 hrs. de realizada la operacion.

59



régimen fiscal;: personas fisicas y residentes en ¢l exiranjero exentas del pago del isr.
sobre los ingresos derivados de la enajenacion, intereses y redencién personas morales
residentes en México, acumulable sin retencidn,

ventajas: alta liquidez, disponibilidad de informacion, seguridad.

desventajas: ricsgo al realizarse ¢l doc. antes del vencimiento por las fluctuaciones de las

tasas en ¢l mercado secundario. perdidas reales en periodos de alta inflacién.

AJUSTABONOS

Titulos de crédito nominativos negociables a mediano y 1.p denominados en moneda
nal., en los cuales se consigna la obligacién directa e incondicional del gobierno federal a
liquidar una suma de dinero que se ajusta de acuerdo al i..n.p.c. publicado por el banco de
México
objetivo: captar recursos financieros del publico inversionista a Lp. para el gobierno
federal. brinda a opcién de ahorro a largo plazo sin merma en el rendimiento real..
emisor: shcp como representante del gobierno federal a través del banco de México.
plazo: mayor a 91 dias actualmente existen emisiones a 3 y 5 afios
valor nominal cien nuevos pesos o sus multiplos valor se ajusta periddicamente al
Lop.C..
rendimiento: ofrecen tasa real asegurada, sobre el valor nominal ajustado cada 91 dias..
colocacion: me mediante oferta publica regulada por el banco de México donde se colocan
los valores a descuento es decir bajo par con la participacién exclusiva de las entidades
financieras del pais.
posibies adquisitores: personas fisicas y morales nacionales y extranjeras
liquidacién: mismo dia o 24. después de haber realizado la operacion
régimen fiscal:: personas fisicas y residentes en el extranjero exentas del pago del isr.
sobre los ingresos derivados de la enajenacion, intereses y redencion personas morales
residentes en México, acumulable sin retencidn.

ventajas: liquidez, seguridad,
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desventajas: rendimiento estacional, dificultad en el manejo, inversion a Lp.

PAGAFES

Titulos de crédito al portador denominados en délares americanos, en los cuales se
consigna la obligacién del gobiemo federal de liquidar al vencimiento del documento al
tenedor , ¢l equivalente en moneda nacionat al tipo de cambio controlado de equilibrioi.
objetivo: captar recursos financieros del publico inversionista especialmente en periodos
de incertidumbre cambiaria la opcién de ahorro a largo plazo sin merma en el rendimiento
real..
emisor:SHCP como representante del gobierno federal a través del banco de México.
plazo: existen emisiones a 28 y 364 dias
valor nominal mil délares americanos..
rendimiento; titulos colocados a descuento por lo que el rendimiento serd la diferencia
enlre el precio de compra y el precio de venta
colocacion: me mediante oferta publica regulada por el banco de México donde se colocan
los valores a descuento es decit bajo par con la participacion exclusiva de las entidades
financieras del pais.
posibles adquisitores: personas fisicas y morales nacionales y extranjeras
liquidacion: mismo dia o 24 hrs. después de haber realizado la operacion
régimen fiscal:: personas fisicas y residentes en el extranjero exentas del pago del isr.
sobre los ingresos derivados de la enajenacién, intereses y redencién personas morales

residentes en México, acumulable sin retencion.
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El mercado de capitales es otra parte mas que conforma el mercado de valores
mexicano en este mercado se negocia con titulos de largo plazo y se divide en dos partes,

los instrumentos de deuda y los de renta variable.

entre 1os instrumentos de deuda se encuentran :
OBLIGACIONES

Que son titulos valor que representan Ja participacién individual de los tenedores en
un crédito colectivo, constituido a cargo de la sociedad emisora, pudiendo ser indizados al
t.c libre de venta de los délares americanos.Depositario el INDEVAL.
objetivo: financiamiento a Lp para proyectos de inversion de activo fijo o para reestructurar
pasivos.
emisor: sociedades andnimas
plazo: el minimo recomendable es de 3 afios y el max. se determinara eh base a las
condiciones del mercado, al flujo de la emisora a las necesidades del emisor.

Valor: cien pesos o sus riltiplos

rendimiento: en base a los instrumentos vigentes ene el mercado mas un promedio sobre
tasa

colocacion: mediante oferta publica

posibles adguisitores: personas fisicas y morales nacionales y extranjeras

liquidacion: 48 horas

régimen fiscal: en México personas fisicas exentas personas morales acumulables sin

retencion residentes en ef extranjero 15 %
CERTIFICADOS DE PARTICIPACION INMOBILIARIA AMORTIZABLES Y PLUS.

Certificados que representan el derecho del tenedor sobre una parte de los titulos o
rendimientos de un bien inmueble, referenciados al tipo de cambio libre del délar
objetivo: sustituir pasivos a c.p. por obligaciones a Lp. controlados por la adquisicién de

inmuebles

62



emisor:.empresas que fideicomisan ¢l inmueble

plazo:de 3 a 7 afios

vator nominal: cien nuevos pesos

garantia: los inmuebles.

rendimiento: 1a tasa mayor de libor mas sobretasa de esta misma la tasa de tesobono a plazo
menor ¢ igual de 182 dias mas una sobretasa

colacacion: mediante oferta publica

posibles adquisitores: personas fisicas y morales nacionales y extranjeras

liquidacién: mismo dia o 24 hrs. después de haber realizado la operacion

comision: .25 % en cada operacién de compra venta.
CEPLATA

Certificados de participacién ordinatios que representan derechos sobre un
fideicomniso constituido con barras de plata en el que actian como fideicomitentes el banco
de México y las empresas mineras como fiduciario banca cremi como fideicomisario los

tenedores de los certificados.

objetivo: oftecer cobertura cambiaria al inversionista.

emisor:.banca cremi quien recibe la plata aportada en fideicomiso.

plazo: inicial promrogable de 30 afios

valor nominal: ¢cien nuevos pesos

garantia: los inmuebles.

rendimiento: no devengan intereses el rendimiento se obticne por los diferenciales en los
precios

colocacion: mediante oferta publica

posibles adquisitores: personas fisicas y morales nacionales y extranjeras

liquidacidn: 24 hrs. después de haber realizado la operacidn

comisidn: .25 % en cada operacion de compra venta

BONOS BANCARIOS PARA LA VIVIENDA
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Titulos al portador emitidos por instituciones de banca multiple a Lp para obtener
recursos liquidos con los cuales se financian obras de edificacién de viviendas
objetivo: obtener recursos para impulsar la construccion de casas habitacion y ofrecer
instrumentos de inversion a plazos prolongados.
emisor: instituciones de banca multiple
plazo: ¢l que determine el emisor siempre y cuando no sea mayor a ires afios
valor nominal: cien nuevos pesos o sus multiplos
rendimiento: devenga intereses mensuales retenidos 2 instrumentos de capacitacién
bancaria 0 deuda gubernamental sobre el valor nominal.
colocacién: mediante oferta pubfica o privada
posibles adquisiteres: personas fisicas y morales nacionales y extranjeras
liquidacion: mismo dia o 24 hrs. después de haber realizado la operacién
comision: 0.25 % de los montos de compra venta
régimen fiscal: en México personas fisicas exentas personas morales acumulables sin

retencion residentes en el extranjero 15 %
ACCIONES

Son el dnico instrumento de renta variable dentro del mercado y son un titulo valor
que representa una parte alicuota del capital social de una empresa e incorpora los derechos
y obligaciones corporativos y patrimoniales de un socio. depositario el INDEVAL.
objetivo: obtener recursos para cubrir necesidades de compra de activos planes de
cxpansion , integracion proyectos de inversion.
emisor:. sociedades andnimas
plazo: segtin lo establecido en los estatutos sociales de la empresa
valor nominal: varia segin lo establecido en los estatutos sociales de la empresa
garantia: el capital contable de la empresa.
rendimiento: a) pagos de dividendos decretados por la emisora. b)en ¢l caso de las
cotizadas en bolsa por su diferencial de precio

calocacién: mediante oferta publica o privada



posibles adquisitores: personas fisicas y morales nacionales y exfranjeras

liquidacion: compra venta en 48 horas

3.3.- PRINCIPALES OBSTACULOS A LOS QUE SE ENFRENTA LA PEQUERNA
Y MEDIANA EMPRESA PARA COTIZAR EN EL MERCADO PRINCIPAL.

De acuerdo a las caracteristicas que se observaron en ¢l apartado anterior se puede
decir que son sblo las grandes corporaciones las que generalmente participan en el mercado
de valores, ya que estas tienen entre otras caracteristicas una situacion financiera que les

permite enfreniar con mayor facilidad ios problemas actuales.

En realidad son las grandes empresas las que se recuperan primero de cualquier
inestabilidad econdmica, y son ademés las que cuentan con mayor capital, mejor
tecoologia, més acceso a los capitales, y las primeras que se recuperan de los problemas

financieros.

Las empresas que cotizan en la bolsa mexicana de valores en la seccidn principal
son aquellas que a través del tiempo han logrado consolidase y crecer cada vez mas, son
empresas muy fuertes que utilizan tecnologia de punta, personal altamente capacitado,
instalaciones muy grandes y adecuadas para Ilevar acabo su proceso de produccion y por lo

lanto generan utilidades muy buenas.

Ademas son empresas que cumplen con las condiciones requeridas para cotizar en
el mercado principal de valores. Por ¢l contrario las empresas pequefias no pueden cumplir
con los requisitos que se piden para lograr cotizar dentro del mercado de valores en primer
lugar la mayoria de estas empresas carecen de solvencia y liquidez que es un requisito para
poder cotizar en bolsa, y como es que pudieran tenerla si precisamente este es uno de los
principales problemas a los que se enfrentan, son empresas muy inestables con penodos
buenos y periodos malos y por lo tanto la desconfianza que hay para invertir en ellas es

muy grande.
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Como ya observamos en ¢l anslisis que se hizo en los primeros capitulos del
presente trabajo Ia micro pequefia y mediana empresa se encuentra en medio de una serie
de problemas que mis que ayudarla detienen su desarrollo y las hacen débiles frente a ias
condiciones econémicas, y son generalmente las més afectadas porque su capacidad de
resistir a los problemas econdmicos es menor, el grave problema es que estc tipo de
empresas conforman la mayoria en nuestro pais. Es dificil pensar por lo tanto que estas
empresas pudieran en algin momento formar parte de el mercado de valores como

cotizadoras de titulos valores.

La mayoria de estas empresas [levan su administracién en forma desordenada o
simplemente los mismos duefios son gerentes, contadores y administradores a la vez, por
lo que no existen registros financieros adecuados que respalden la situacién de dichas
empresas. Los inversionistas de estas pequefias empresas son en muchas ocasiones los
mismos familiares o amigos del duefic y sus montos de inversién son pequefios a

comparacion con los de la mediana y gran empresa.

Ademas cuando las empresas que cotizan en el mercado de valores estin mal, quicre
decir que ya muchas empresas pequefias desaparecieron o se encuenfran en proceso de
desaparecer. Y de la misma manera cuando las empresas grandes empiezan a recuperarse
las empresas pequefias requeririn de mayor tiempo y esfuerzos para salir de sus

dificuitades.
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CAPITULO 4

EL MERCADO INTERMEDIO
UNA ALTERNATIVA DE FINANCIAMIENTO PARA LA
MEIDMANA EMPRESA.

Como s¢ dijo anteriormente también el Sistema Fipanciero necesita estar a la
vanguardia y cubrir las necesidades de la poblacién asi como cubrir sus propias necesidades
por lo que a través del tiempo han aparecido diversas instrumentos y formas de hacer Hegar
el financiamiente 2 quienes lo necesitan, 1al es €l caso de el surgimiento del mercado
intermedio que viene a cubrir una necesidad de el segmento de empresas catalogadas como
medianas y aunque esto no resvelva totalmente el problema de financiamiento es un buen

paso en el desarrollo del sistema financiero mexicano.

El mundo bursatil ya no es exclusivo de las grandes corporaciones que requieren de

liquidez para su desarrollo. Ahora muchas empresas de tamafio mediano pueden utilizar

este medio para capitalizarse.

Esto resulta muy importante ya que dado el limitado nimero de empresas grandes
en México el mercado intermedio permife tener una composicion mucho mas rica de

empresas en el mercado y con esto llamar la atencién de inversionistas extranjeros

4.1.- SURGIMIENTO DEL MERCADO INTERMEDIO.

El mercado intermedio surge de la necesidad de capitalizacién que presentan las
empresas de menor tamaiio, gue no cumplen con los requisitos establecidos para cotizar en
el mercado principal. Asi pues el 7 de julio de 1993 da inicio a sus operaciones el mercado
intermedio o seccién B del mercado de valores, cuyo objetivo principal es fomentar y
generar nuevas oportunidades de inversion incorporando al financiamiento bursatil a las
empresas medianas, ademés de diversificar los servicios que presta ¢l sector financiero y en

particular el mercado de valores mexicano.

67



Esta seccién del mercado esta destinada principalmente a la negociacion de titulos
emitidos por las empresas medianas. El mercade intermedio es un segmento del mercado de
capitales en donde se lleva acabo como se dijo anteriormente la negoctacién de fitulos que
emiten algunas empresas cuyos niveles de operatividad, liquidez y pulverizacion del capital
son inferiores a los requeridos para negociar en el mercado principal. Dicho de ofra forma
las empresas que operan en la seccidn B del mercado de valores son aquellas que no
alcanzan a cubrir los requisitos de inscripcion y colocacién que se pide a [as empresas del

mercado principal, en cuanto a capital inscrito, overatividad y otros parametros.

La creacion de este mercado tiene entre otras ia ventaja de incrementar la amplitud y
capacidad de negociacién del mercado accionario, y aunque una gran porcion de empresas
que representan fa mayoria en México es decir las pequefias empresas no resuelvan con esto
su problemas de financiamiento sf representa una amplitud del mercado de valores, a la vez
que se incrementa su solidez y liquidez fomentando ademés la competencia. También para
los inversionistas significa una amplitud de perspectivas, al dirigir sus capitales hacia

empresas con gran potencial de crecimiento.

4.2.- PRINCIPALES CARACTERISTICAS.

El mercado intermedio o seccidn “b” del mercado de valores esta destinado a la
operacién de valores de empresas consideradas de tamafio mediano en relacién con las
empresas que operan en el mercado principal; pere que presentan cierto potencial de
crecimiento y cuyas acciones pueden alcanzar una circulacién y rentabilidad significativa.
Ademas son empresas que después de cierto tiempo pueden tlegar a cotizar en el mercado

principal.

Al igual que el mercado principal el mercado intermedio funciona con tecnologia de
punta que permite hacer mas eficientes las operaciones que se realizan. Existe un sistema
de remate electronico que asegura la eficiente formacion de los precios de los valores a
negociar, garanlizando asi al publico inversionista el orden y transparencia en la realizacién

de las operaciones, este sistema permite una amplia divulgacién de operaciones y
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cotizaciones, respecto a las emisoras listadas en la seccién B. El mecanismo de subasta por
medio del sistema electrénico permite que la formacion de precios se realice una vez que
estn postuladas todas las ofertas de compra y venta, el sistema establece el precio dnico

de subasta mediante ponderacion equilibrada de posturas.

Asi pues el mercado intermedio confribuye a incrementar las posibilidades de
captar y canalizar el ahorro, asi como a diversificar las oportunidades de financiamiento y
promover ¢l crecimiento de las empresas participantes, dichas empresas pueden ademas
reestructurar sus negoeios e incrementar su inversién productiva, mediante 1a obtencion de
recursos sin plazo determinado y lo que es mas importante sin el compromiso de un costo

financiero.

En cuanto a la confianza que debe significar el mercado intermedio para Jos
inversionistas ia Comisién Nacional Bancaria y de Valores ha adoptado diversos criterios
para la operacién del mercado intermedio, entre los cuales se ha considerado otorgar una
amplia seguridad a los inversionistas que intervienen en la compraventa de valores en gste
mercado respaldados por un aparato juridico eficaz. De igual forma se han creado las bases
para perfeccionar los mecanismos de informacion oportuna y suficiente a las casas de bolsa
y publico participante, ast como de intensificar la tendencia al ahorro y 2l financiamiento

bursatil.

También el mercado intermedio o seccién B del mercado de valores brinda Ia
oportunidad a las empresas medianas para que tiendan a fortalecer su infraesiructura,
emprendan programas de ampliacién y diversificacién, y mediante estrategias de eficiencia
competitiva busquen la promocién de sus acciones tanto al mercado principal como en el

mercado internacional.
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4.3,- CONDICIONES QUE DEBEN CUMPLIR LAS MEDIANAS EMPRESAS
PARA INSCRIBIRSE EN EL MERCADO INTERMEDIO.

Las empresas que deseen inscribir sus acciones en el registro nacional de valores e

intermediarios, deberan cumplir con los siguientes requisitos:

Un requisito muy importante antes de presentar la solicitud correspondiente es el
que estas empresas deberér; contar con un capital contable de 20 millones de pesos como
minimo. También es importante que la sumatoria de resultados de los 1ltimos tres gjercicios
arroje utilidades.
presentar una solicitud por escrito que contenga como minimo:

Ademas de:

* Denominacion y domicilio de la sociedad.

« Nombre y personalidad del representante de la sociedad emisora legalmente facultado
para tramuitar la solicitud.

* El representante debera acreditar su personalidad mediante poder inscrito en el registro
publico de la propiedad y del comercio.

* Denominacién del intermediario autorizado por la emisora , para promover y tramitar la
solicitud ante la comisién nacicnal bancaria y de valores y de su representante
legalmente facultado.

+ Nimero y caracteristicas de las acciones representativas del capital de la sociedad,
especificindose, valor nominal, serie y clase de acciones y en su caso, aquéllas cuya
inscripcién se requiere o cuya autorizacion de oferta piiblica se solicita, indicando la
clase de oferta.

* Fecha de la solicitud y firma del representante de la sociedad emisora y de la

intermediaria.

Ademis de la solicitud correspondiente deberin presentarse los siguientes

documentos:
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s Certificado de inscripcion en €l registro nacional de vaiores e intermediarios.

* Copia certificada de escritura constitutiva y sus modificaciones .

+ Acta de emision de valores.

+ Certificado de depdsito de los titulos en €l INDEVAL.

+ PBstados financieros dictaminados y demas documentacién contable que acredite la
solvencia, liquidez y rendimiento razonable de los titulos; incluyendo la informacién

adicional que solicite la direccion general de la bolsa.

Ademas se establece también requisitos de listadc y mantenimiento referentes al
historial de operacion de la emisora, minimos de capital contable, cantidad de inversionistas
y porcentajes de capital social de fa emisora en poder del piblico. En comparacion con el
mercado principal los requisitos para el mercado intermedio son menores en cuanto a
capital contable y cantidad minima de accionistas, en cambio, se exige a las emisoras
inscritag en Ia seceién “B” un mayor porcentaje de acciones distribuidas entre el publico
inversionista, respecto al capital social. todos los plazos, montos, porcentaje y nimeros
minimos son revisados periédicamente por el consejo de la bolsa y se dan a conocer por

medio de comunicados.

El reglamento estipula la realizacién de visitas de verificacién y de un estudio
téenico juridico, antes de someter la solicitud al consejo de la bolsa, para su aprobacién o

rechazo.

Para obtener y, en su caso mantener la inscripcion de los valores que s¢ operan en el
mercado intermedio en la sub-seccién “B” del registro nacionai de valores e intermediarios,
sus emisores deben presentar la solicitud correspondiente y cumplir, a juicio de Ia

Comisién Nacional Bancaria y de Valores, enire otros los siguientes requisitos:

* Que se prevea razonablemente que sus emisores tendran solvencia y liquidez,
+ Que los valores tengan o puedan Ilegar a tener una circulacidn amplia en relacién con la
magnitud del mercado o de 1a empresa emisora, 2 la vez que no presenten perjuicio al

mercado.
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+ Que las emisoras no efectien operaciones que modifiquen artificialmente el rendimiento
de sus valores, ni concedan a sus tenedores prestaciones que no se deriven de la

naturaleza propia de los titulos.

Para mantener la inscripcién de acciones ya sea en la seccion “A” o “B” de la bolsa,
Jas emisoras deberan cumplir los mismos requisitos de inscripcion. el cumplimiento de los
requisitos sera evaluado periédicamente . el consejo de la bolsa informa por escrito a la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores durante el mes de junio de cada afio sobre el

resultado de la evaluacion. _

Asi mismo la CNBV tiene facultades para suspender o cancelar el registro de
emisoras inscritas en la subseccion “B” cuando dejen de cumplir con los requisitos
scfialados en la ley del mercado de valores, o si el emisor presenta informacion falsa o
errénea sobre su situacién econdmica o sobre los valores inscritos. Dicha comisién también
puede cancelar el registro en el supucsto de que el emisor solicite la cancelacion de la
inscripcién, siempre y cuando demuestre que los intereses del piiblico inversionista no se

perjudiquen en modo alguno. .

4.4.- MARCO JURIDICO Y REGLAMENTACION.

Esta nueva seccion del mercado accionario ha sido posible gracias al disefio de un
marco regulatorio sencillo, flexible y competitivo; contenido en las disposiciones de
cardcter general de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores y en las adiciones

respectivas al reglamento interior de Ia bolsa.

Una de las normas que se aplica a las sociedades inscritas como emisoras de titulos
accionarios y que participan tanto en el mercado principal como en el mercado intermedio
es que estas puedan adquirir temporalmente sus acciones a través de [a bolsa mexicana de
valores, al precio comiente del mercado, previo acuerdo del consejo de administracion.

Ademds, pueden emitir series de acciones sin derecho a voto o con derechos limitados,
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previa autorizacién de la comisidén nacicnal bancaria y de valores, cuando se trate de
ampliar y democratizar el capital social sin perjuicio de los derechos corporativos de los

acctonistas mayoritarios o del grupo controlador.

La bolsa mexicana de valores podra a través de su consejo autorizar la inscripcién
en la seccion “B” o mercado intermedio de los titulos de las emisoras que asi lo soliciten,
siempre y cuando estas empresas satisfagan los requisitos que establece la comisién
nacional bancaria y de valores.

Para facilitar la inscripcion de valores de empresas medianas en el registro
nacional de valores e intermediarios se crea una sub-seccién adicional o “B”

complementaria a la sub-seccién “A” o principal.

La inseripcién de valores en el mercado intermedio de la bolsa es vilida por 365
dias, contados a partir de la autorizacidon. Si una vez expirado el plazo se siguen
cumpliendo los requisitos, el consejo de la bolsa puede suscribir un nuevo contrato de
inscripcion con dicha emisora. cuando el desempefio de los valores se caracterice por su
alta bursatilidad y el monto de capital social sobrepase el limite impuesto para esta seccidn,
con una previa autorizacién tanto de la empresa como de la comisién nacional bancaria y

de valores; se buscard su promocion hacia el mercado principal.

En general sélo pueden ser objeto de oferta piiblica y cotizarse en el mercado de
valores aquellos titulos gue cuenten con una inscripeién previa en la seccién valores sub-
sectifn “A” o “B” del registro nacional de valores e intermediarios. Una vez solicitada su
inscripcién en bolsa, el consejo de esta institucion determinard su incorporacién a el

mercado principal o seccién “B”.

En cuanto a las obligaciones que deberdn cubrir las empresas emisoras se

encuentran las siguientes:

* Informar a Ia bolsa por escrito en cuanto a cualquier situacién extraordinaria que pudiera
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repercutir en su estructura financiera, resultados o indices de liquidez, asi como
cualquier cambio dé politica contable, financiera o econdmica en relacion al ejercicio
inmediato anterior.

Promover la bursatilidad de sus acciones, considerando las condiciones del mercado.
Proporcionar a la bolsa durante los meses de abril y mayo de cada afio, la informacién
correspondiente al nimero total de acciones representativas de su capital social
distribuidas enire ¢l piiblico inversionista.

Proporcionar a la bolsa copia autorizada de las actas de reuniones de su consgjo de
admirnistracién en que resuelvan sobre ejercicio de derechos y convocatoria de
asambleas.

Presentar su informacién financiera trimestral en el plazo de veinte dias hibiles,
siguientes a la terminacién de cada uno de los tres primeros trimestres del ejercicio
social y dentro de los cuarenta y cinco dias habiles siguientes a la terminacién del cuarto
trimestre.

Proporcionar informacién financiera a la bolsa y a la comisién nacional bancaria y de
valores, de un informe anual que se entregara el dia hébil siguiente a la celebracidn de la
asamblea general ordinaria de accionistas que resuelva acerca de los resultados del

ejercicio social.

4.5.~ OPERACION Y FUNCIONAMIENTO.

COLOCACION PRIMARIA

La colocacién primaria de acciones inscritas para ser cotizadas en la seccion “B”
del mercado de valores se efectiia, al igual que la de los iitufos del mercado principal,

mediante oferta piiblica, por intermedio de una casa de bolsa o un sindicato colocador.

El agente colocador debe tramitar la solicitud de oferta pablica primaria ante la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores y efectuar las inscripciones comespondientes
ante ¢l registro nacional dé valores ¢ intermediarios y en la bolsa mexicana de valores.
Para autorizar su oferta publica, fa Comisién Nacional Bancaria y de Valores exige la

informacidn necesaria, en seis ejemplares del proyecto de prospecto de colocacién el cual
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debera contener toda la informacidn relevante de la empresa emisora, mencion de {a oferta
piiblica, tipo de titulos valor que se ofrecen, monto de la oferta, periodo de la oferta, precio

de colocacion, entre otros.

El reglamento general interior de la bolsa exige, a las empresas interesadas en
realizar oferta publica de sus titulos, la presentacién previa del prospecto impreso; el cual
debe contener informacién financiera y administrativa de la empresa , descripcion de los
titulos y caracteristicas de la emisién; con la finalidad de que los inversionistas puedan
conocer las condiciones de colocacién primaria. El prospecto debe estar aprobado por la
CNBV y ser presentado con una anterioridad de por lo menos 48 horas previas a la fecha
de la oferta piiblica, salvo los datos relativos al precio, los cuales pueden entregarse 24

horas antes de la colocacion.

MECANICA OPERATIVA DEL MERCADO SECUNDARIO.

El mercado intermedic o seccion “B” del mercado de  valores opera,
fundamentalmente mediante subastas electrénicas, en fas cuales los operadores efectdan
posturas en firme mediante terminales o estaciones de trabajo entazadas al equipo de

cémputo de la bolsa, en que se realiza el procesamiento automatizado.

En el mercado intermedio se podran negociar acciones comures y preferentes, series
accionarias neutras, obligaciones convertibles y otros valores autorizados por la CNBYV,
de acuerdo con e! tamafio de la emisora, grado de dilucidn accionaria, nivel de
bursatilidad y otros criterios que determine el consejo de la bolsa, mediante evaluaciones
periddicas, los titulos listados son ubicados en algunas de las modalidades operativas

siguientes: 1) una subasta diaria, 2)dos subastas a la semana o -) una subasta a la semana.
Para el caso de las emisoras nuevas cuando estas inician operaciones se le asigna la
modalidad de una subasta diaria; con lo cual, se mantiene una oferta permanente sobre sus

acciones, garantizando su promocién continua en el mercado de valores.

Para la operacion del mercado intermedio, la bolsa mexicana de valores cuenta con
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un sistema automatizado de recepcién de drdenes y asignacién de operaciones, que
garantiza la jgualdad de oportunidades e introduce mecanismos de subasta que
correspondan equitativamente a la negociacién de valores listados. el sistema incorpora,
identifica y clasifica las operaciones, 2 la vez que-efectiia la seleccion de los diferentes

tipos de ordenes que se generen y detecta [as que ne son permitidas.

En el mercado de valores las operaciones pueden realizarse por medios
elecirénicos, bajo la modatidad de subasta, o directamente en el piso de remates, en
negociacién continua. Las acciones inscritas en la seccidn “A” se negocian en operacion

continua, y las inscritas en la seccion “B”, en subasta.

De acuerdo con el manual general de operaciones del mercado intermedio, Ia
recepcion de posturas de compraventa es exclusivamente en firme, con precios limites
escalonados, por lo cual debe indicarse los precios méaximos o minimos a los que se

comprardn o venderan los valores, respectivamente.

No se permite el retiro de posturas, sin embargo cuando el intermediario mejore el
precio se efectia la sustitucién y la modificacion aceptada se registra con nuevo folio y
hora de entrada, aplicindose el principio “primero en tiempo primero en derecho™ al
efectuarse una postura en firme €] operador de piso estard obligado a observar términos de

vigencia de la misma.

La subasta en el mercado intermedio se inicia con el procedimiento de recepcion de
ordenes, seguido del remate electrénico, en que se establece el precio tnico y se procede a
[a asignacion automatizada a los postores que corresponda. El sistema establece lapsos en
que los operadores pueden efectuar posturas y consultas, seguidos de periodos dec
formacién de precios y asignacién de acciones, en los cuales los operadores no pueden
intervenir. Este proceso se repite con todos los titulos programados en la sesidn de remate

electronico.
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Una vez cerrado el periodo de posturas , el sistema hace un recuento de las ofertas y
solicitudes de compra registradas, con las cuales se hace una evaluacién promedio y se
determina el precio de venta del valor. El precio imico para la consotidacién de Ia venta
sera aquel que permita la negociacién del mayor nimero de acciones al mejor precio, en
igualdad de condiciones para los postores y respetando el principio “primero en tiempo

primero en derecho”

Las posturas, precio inico de subasta y volimenes asignados en el mercado
intermedio se rigen por la respectiva tabla de lotes y pujas . Con el propésito de evitar la
excesiva fragmentacién y manejar volimenes estandarizados, se determinan unidades de
negociacién denominados lotes, los que son igpales para todos los titulos inscritos. las
operaciones se efectiian en multiplos de estos volimenes. Recibe el nombre de puja ct
importe minimo en que puede variar el precio de un titulo, las posturas se deben ajustar a

este diferencial y sus multiplos.

Cualquier volumen fraccionario inferior a un lote, sc denomina pico y su
negociacién se realiza mediante un tratamiento especial. se designara un periodo de 60
minutos, posteriores a la subasta de la accién que corresponda, para que se realice la
colocacion de estas fracciones, a través de la recepcion de una orden en firme. si esta
postura, recibiera una oferta de compra, su precio corresponderé al que haya sido asignado

en la Gltima subasta.

SISTEMA ELECTRONICO DE VALORES.

El sistema automatizado de transacciones operativas (SATO) es un dispositivo de
remate electronico en el cual participan los operadores de los intermediarios, debidamente
autorizados, desde terrninales remotas o estaciones de trabajo ubicadas en sus oficinas.
Este sistema opera soportado por la infraestructura de computo de la bolsa mexicana de
valores y se conecta al sistema electronico de valores de la bolsa, a fin de integrar la
informacion generada para su diseminacién a través de los canales regulares de la

institucién,
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ASIGNACION DE PRECIOS EN SUBASTA.

El sistema efectiia el siguiente proceso de fijacion de precios:

2) Ordena las posturas de venta en orden ascendente de precios y las de compra en orden
inverso.

b) Se toman las posturas de venta correspondientes al menor precio para pareatlas con
aquetlas posturas de compra a precio mayor o igual que la postura de venta que se este
asignando.

¢) En forma automatica, el sistema va casando las posturas de ventas, en orden ascendente
de precio, con los montos de 1as posturas de las posturas de cempra atin no atendidas,
cuyos precios sean mayores o iguales a fos de las posturas de venta que se esté
asignando.

d) El precio inico de todas las operaciones de compravenia en la subasta es el que

—

correspenda a la ltima postura de compra o venta que reciba asignacion conforme a
esle procedimiento, aunque el monto de esta Gitima subasta nio se satisfaga por completo.
en caso de igualdad de posturas, la asignacidn se resolvera conforme al principio de
prioridad en tiempo prioridad en derecho. el porcentaje de variacién de precios con
respecto al ditimo hecho anterior serd Ia diferencia con el dltimo resultado de la subasta,

o ¢l precio ajustado que se tenga registrado.

En caso de que haya empate de posturas a diferentes precio, el precio dnico se
determina en funcién de Ios cxcesos de compra o venta de acuerdo al siguicnte

procedimiento:

a) Si el empate es de dos precios, se elige el que muestre mayor volumen acumulado para
asignar,

b} Si el empate es con mas de dos precios, sdlo se considera el precio mas alto que muestre
exceso de compra o demanda, o el precio mas bajo que muesire exceso de venta o de
oferta.

c) Cuando el exceso de demanda es mayor al exceso de oferta, se elige el precio mayor. por
el contrario cuando el exceso de oferta sea superior al exceso de demanda se prefiere el

precio inferior. si ambos excesos son equivalentes, prevalece el precio mas préximo al
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ultimo hecho anterior. si ambos precios son equidistantes se elige el mayor.

INTERMEDIACION
Para lograr la inscripcién de emisoras y titulos en el mercado intermedio, las casas

de bolsa prestan asesoria y servicio de tramitacion a sus clientes, especialmente en lo

referente a:

a) Preparacion del negocio en relacion a la obtencién de informacién historica fidedigna
de la empresa; sus antecedentes financieres, juridicos y administrativos; asi como de su
mercado y competencia.

b) Evaluacién del negocio; identificando las unidades estratégicas, comparadas con la
competencia nacional y extranjera ; andlisis de politicas con proveedores 7y clientes,
calificacién del manejo de activos, créditos y capital de trabajo; gastos administrativos y
corporativos.

¢) Inscripeién, promocioén bursatil de la empresa y disefio de estrategias de colocacién
primaria.

d) Vigilancia y control del post-mercado, mediante el seguimiento del historial bursétil,

creacion de oferta de papel e incremento de la liquidez.

Las casas de bolsa tienen la obligacién de verificar que Ias empresas emisoras que
representan, cumplan con los requisitos para el mantenimiento de inscripcién en el registro
nacional de valores e intermediarios, ya sea en la sub-seccién a o b , segiin cotresponda.
asi mismo, deben cautelar que se respeten las disposiciones de la ley del mercado de

valores, de la cnbv y del reglamento general interior de Ia bolsa.

Los intermediarios que participen en las operaciones que se realizan en el mercado
intermedio, por cuenta propia o de terceros, deben informar respecto al nimero de
inversionistas e importe promedio de inversién valuada a precio de mercado; respecto de
todas y cada una de Ias series accionarias inscritas en la seccién “A™ o “B” del mercado

de valores, incluidas en las carteras que manejen o administren, con la periodicidad y en los
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témminos que determine el consgjo de la bolsa,

También en el mercado intermedio participan los siguientes intermediaros.

ESPECIALISTAS BURSATILES.

Son intermediarios auvtorizados por la CNBV, inscritos en el registro nacional de
valores € intermediarios y miembros de 1a bolsa en calidad de socios, al igual que las casas
de bolsa. Su funcion principal es mantener un mercado ordenado y transparente en las
operaciones de las acciones de que sean especialistas; lo cual, en el mercado intermedio,
les permite mantener continuidad en los precios, minimizando los desequilibrios temporales

entre la oferta y la demanda.
FORMAS DE INTERMEDIACION.

El especialista puede realizar operaciones como intermediario (BROKER) o por
cuenta propia (DEALERY). como intermediario, el especialista concilia 6rdenes de mercado
(que sc ejecutan al precio prevaleciente en bolsa) y érdenes condicionadas (se realizan a
un precio especifico establecido por el cliente) recibidas de otros intermediarios, las cuales
va registrando en su libro de 6rdenes. Asimismo, puede realizar operaciones por cuneta
propia respecto de los valores en que sean especialistas, para facilitar Ia colocacidn de
dichos valores o coadyuvar a la mayor estabilidad de precios de estos y reducir los
mérgenes entre cotizaciones de compra y venta de los propios titulos; o bien que favorezcan
las condiciones de liquidez en el mercado y propicien una mayor diversificacion de las

operaciones.

Los especialistas bursdtiles estin facultados para recibir préstamos de instituciones
de crédito de organismos de apoyo al mercado de valores, celebrar reportos y préstamos

sobre valores; asi como invertir en acciones de entidades financieras del exterior.
La figura del especialista bursdtil adquiere singular importancia en los mercados
intermedios ya que, ademas de mantener estables las condiciones de oferta en este

mercado, ha de buscar la promocidén de los valores que le sean asignados o en los que sea
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especialista. Los especialistas bursatiles pueden celebrar operaciones directamente con el
pitblico inversionista, cuando asi lo autorice la CNBV. mediante disposiciones de cardcter

general.

El especialista bursitil estd destinado a proporcionar liquidez y estabilidad a las
acciones de su competencia, comprando cuando el mercado carece de demanda y
vendiendo cuando se carece de oferta. En su papel de agilizador, ¢l especialista sirve de
enlace en las operaciones entre compradores y vendedores; a la vez que opera por-cuenta

propia a fin de afiadir estabilidad y profundidad al mercado.
Custodia de valores

Como se menciond en el capitulo anterior El INDEVAL, institucién para el depdsito
de valores, ha desarrollado la infraestructura operativa automatizada para cumplir
eficazmente la funcién de custedia, administracion, compensacion y liquidaciéon de los

valores emitidos por estas empresas emisoras.

El depdsito de valores emitidos por empresas cotizadas en el mercado intermedio,
opera preferentemente bajo ta modalidad de titulo tinico; logrando con este esquema hacer
frente al incremento en el volumen fisico de los titulos y lograr la inmovilizacién total de
los instrumentos del mercado intermedio; o cual responde a Ia necesidad de minimizar los
riesgos por mangjo fisico de documentos y tender hacia la desmaterializacion de los titulos

valor,

El INDEVAL ha desarrollado los mecanismos y procedimientos para lograr una
incorporacién total de los titulos que cotizan en el mercado intermedio, asi como el
establecimiento de técnicas operativas para la adminisiracién de estos valores, realizacion

del ejercicio de derechos y sistemas de informacidén oportuna y precisa 2 los usuarios.
Servicio a empresas medianas.
Las funciones y procesos destinados a manejar las cuentas de depésito de valores
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emitidos por empresas que cotizan en la seccién “B™ del mercado de valores se ha
disefiado atendiendo a la simpliﬁcacién y agilidad en los tramites legales de inscripcion y
apertura de cuentas; dentro de un esquema de tarifas reducidas, en apoyo al crecimiento y
desarrollo del mercado intermedio y de las empresas que se incorporen al financiamiento

bursatil.

4.6.-EMISORAS ACTUALES Y SU COMPORTAMIENTO EN EL MERCADO.

El potencial de crecimiento de Ia bolsa mexicana de valores dependera en cierto
grado del segmento denominado “mercado para la mediana empresa mexicana” (MMEX),
debido a que la estructura industrial del pais esta sustentada en gran medida en este tipo de

empresas.

Los siguientes datos muestran el dinamismo que presenta el MMEX: para el afio de
1993 se realizé solamente una oferta publica, sin embargo al afio siguiente sc llevd acabo
la oferta de nueve emisiones piblicas. Ia crisis afecto a esta seccidn por lo que tuvo una
caida y para 1995 nuevamente se realizé solo una colocacidn, pero en 1996 la recuperacion

fue notoria cuando se registraron frece emisiones.

Para mediados de 1997 este segmento estaba constituido por 37 emisoras, donde 17

de ellas realizaron colocaciones accionarias

Entre las emisoras actuales del mercade para la mediana empresa mexicana se

encuenfran: !

! Veage Empresas Medianas en “Mundo Ejecutivo™ tomo I 1997-1998
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EMPRESAS ENLISTADAS EN EL MERCADO PARA LA MEDIANA

CLAVE
ACEMEX

AGRIEXP

ALIANZA

CLAVE
ALMACO

ARISTOS
BIPER

CAFSA

CAMPUS

CBARKA

CONVER

DATAFLX

DERMET

EMPRESA MEXICANA
NOMBRE ACTIVIDAD
A CMEXICANA Manufactura y venta de equipo de manejo de carga

AGRO INDUSTRIAL
EXPORTADORA

REASEGURADORA
ALIANZA

NOMERE
COPPEL

CONSORCIO ARISTOS
BIPER

AMERICANA DE
FIANZAS CAMPUS
CAMPUS

CASA DE BOLSA
ARKA
CONVERTIDORA
INDUSTRIAL

DATACAPITAL

DERMET DE MEXICO

(montacargas y equipo agricola (cosechadoras)
Controladora de acciones de empresas dedicadas a
procesar, congelar, enlatar, y exportar productos
agricolas.

Proporcionar servicios enmarcados en la ley general de

instituciones de seguros

ACTIVIDAD
Compraventa de productos de consumo popular
principalimente en lineas de muebles y ropa.
Construccion y operacidén de hoteles
Controladora de empresas dedicadas al servicio de
radiolocalizacién movil de personas en todo el pais.
Proporcionar los servicios enmarcados en la ley general
de instituciones de fianzas
Controladora de empresas dedicadas a la importacién
de whisky y cognac y distribuidor de vines y licores
nacionales

Actoar como intermediario en el mercado de valores

Fabricacién y comercializacién de toda clase de
articulos y materiales plasticos, particularmente globos
metalizados

Controladora de acciones de empresas dedicadas a la
distribucidn a nivel mayorista de equipo de computo y
ACCESOTIOS

Controladora de empresas dedicadas a la fabricacién y
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DIANA

DIXON

FERRIONI

FIATLAS

FOTOLUZ

GEASA

GICONSA

GLOBO

GMACMA
GPQ

IEM
LAMOSA

LASEG

LOTONAL

EDITORIAL DIANA
DIXON
TICONDEROGA
MEXICO
FERRIONI

FIANZAS ATLAS

FOTOLUZ
CORPORACION

GRUPO
ASTURIANO

GRUPO ICONSA.

PASTELERIA
FRANCESA

GRUPO MACMA
GRUPQ PROVE-QUIM

IEM
GRUPO LAMOSA

LA
LATINOAMERICANA
SEGUROS
AFIANZADORA
LOTONAL

DE

EL

comercializacion de productos  quimicos ¥
farmacéuticos

Empresa editorial de libros

Manufactura, exportacion, importacién ¥

comercializacion de productos para la escritura como
lapices de color y de grafito

Comercializacién de prendas de vestir, de ropa casual
para jévenes y niiios principalmente

Pronorcionar los servicios enmarcados en la ley general
de instituciones de flanzas

Controladora  de  empresas  dedicadas 2  la
comercializacién y venta de electrodomésticos, y
articulos fotograficos

Sociedad controladora de diversas empresas que
fabrican y comercializan basicamente en telas de
algodén

Controladora de empresas dedicadas a la construccidn
de obras civiles en industriales

Empresa dedicada 2 la fabricacién y comercializacién
de productos de pasteleria y panificacidn

Elaboracién de galletas y pastas diversas

Controladora de acciones de empresas dedicadas al
almacenamiento y distribucion de productos quimicos
Fabricacion de productos electronicos pard el hogar
Fabricante de azulejos, pisos y recubrimientos

ceramicos, ladrillos y losetas

Operar en el ramo de seguros

Expedicion de fianzas
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MADISA

MEDICA

NUTRISA

OXY

PATRIA

PYP

QBINDUS

DIXONQT
EL

REGIOEM

UNICA

MAQUINARIA DIESEL

MEDICA SUR

GRUPQ NUTRISA

INDUSTRIAS OXY

REASEGURADORA
PATRIA

GRUPQ PROFESIONAL

PLANEACION
PROYECTOS
Q.B. INDUSTRIAS

QTEL

REGIO EMPRESAS

Y

Compra-venta y arrendamiento de maquinaria pesada y
refacciones de Ia marca caterpillar y otras

Desarrollo de complejos integrales de salud que
confemplan consultorios médicos, clinicas de
diagnéstico y tratamientos

Controladora de empresas dedicadas a la compra venta

de productos y alimentos naturales y sus derivados

Controladora de empresas dedicadas a la fahricacion de
fosfatos, carbon activado, resinas y compuestos para
moldeo

Operar en ¢l ramo de seguros

Servicios profesionales de ingenieria, atendiendo a

Industrias como la hidraulica, minera y turistica

Elaboracién y venta de diversos productos quimicos,
principalmente resinas naturales y sintéticas
Confroladora de empresas dedicadas al arrendamiento,
reparacidon de carros de ferrrocarril; fabricacion,
comercializacidn en instalacién de equipo de
telecomunicaciones:  servicio de factoraje y
arrendamiento

Controladora de empresas dedicadas a la fabricacién v
venta de fintas para impresion, bamnices para ufias,

pinturas arquitecténicas

UNION DE CAPITALES Sociedad de inversién de capitales
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El programa de expansién de pasteleria francesa (globo) de 1997 a 1999, tiene
considerado abrir un total de 76 sucursales en el valle de México, la regidn del bajio, el
occidente y norte del pais, con lo cual llegard a un total de 120 sucursales y se convertird

en una cadena de panaderias con mayor cobertura en ¢l pais.

Asi mismo grupo provequim (GPQ), distribuidor de productos quimicos en el pais
destiné 48 % para el pago de pasivos bancarios, mientras que el resto sirvieron para

inversiones en activo fijo y para capital de trabajo.

Si bien las emisoras del mercado para la mediana empresa mexicana (MMEX)
presentan una situacion financiera satisfactoria, el rendimiento esperado tendrd que ser
necesariamente de largo plazo, con objetivos patrimoniales, tomando en cuenta que es un

mercado poco liguido. -

Las perspectivas para los proximos dos aiios en cuanto a este mercado son que
presentara gran dinamismo, ya que se presentaran nuevas oportunidades de inversidn que

ofreceran atractivos rendimientos con horizontes de mediano y argo plazo.
Aunque todavia son pocas las empresas que se han decidido entrar a formar parte de
¢l mercado de valores se espera que en un futuro se incremente este niimero, ya que los

resultados iniciales al menos de los tres primeros afios son positivos.

Empieza a haber mucho interés por parte de los empresarios para ingresar a dicho

mercado.

El MMEX se siflia en [a etapa de crecimiento acelerado de las empresas. cuando se

estabiliza en su evolucion es cuando entran a formar parte del mercado principal.
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Sin duda, este mercado tiene un pofencial de crecimiento amplio, por las
caracteristicas de las empresas en México, en donde predominan las pequefias y medianas,

tas cuales histéricamente han carecido de fuentes de financiamiento.

Esperemos enfonces que en un futuro no muy lejano se incremente el nimero de
emisoras inscritas y cotizando en el MMEX, y que estas logren pasar a formar parte del

mercado principal.

Pero hay que tener en cuenta que ¢! MMEX es un mercado menos liquido con
mayor riesgo, ¥ que las empresas medianas son mas sensibles a los cambios de la

economia, tanto los favorables como los desfavorables.

Es decir los inversionistas que se interesen por invertir en este mercado deberin
diversificar su portafolio de inversion para no incurrir en perdidas muy grandes en caso de
que las hubiera, ya que no son valores especulativos, la falta de liquidez de los mismos

provoca que sea muy dificil retirarse de la inversién en un solo dia.

En el largo plazo estas pueden ser inversiones que resulten en grandes rendimientos

sin embargo el riesgo también es mayor.

Sin embargo a pesar de los esfuerzos que se han hecho por ir a la vanguardia en
cuanto a el mercado de valores y las opciones de financiamiento, las empresas de menor
tamaiio sobre todo las micro y pequefias, todavia estin muy lejos de lograr incursionar a el

mundo bursatil.
No obstante se ha escalado un peldafio mas en el gran mundo financiero, aunque no

sea la respuesta que se busca en cuanto a el problema de las empresas mas pequefias,

entonces habra que seguir buscando las soluciones que tanto necesitan.
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CONCLUSIONES.

Estamos todavia muy lejos de poder constituir una base industrial firne apoyada por
las pequefizs y medianas empresas que son la gran mayorfa en nuestro pafs, y a pesar de
que se ha comprobado ia importancia de éstas para el desarrollo econémico, afin existe gran
incapacidad por parte de los gobicmos y de las instituciones privadas para poder
conducirnos a un cambio real y significativo, e decir hacia una nueva estructura industrial
mas eficiente, en donde las pequefias desempeiien su papel de detonantes del empleo y del

desarrollo regional.
En general los instrumentos que se han utilizado han sido por demés débiles

Existen muchos articulos, notas y libros que hablan acerca de el entorno en el que
se encueniran las empresas pequefias y medianas, esto quiere decir que son muchos los
estudiosos de este segmento de empresas pero sélo algunos dan soluciones viables y

muchos otros no.

Es evidente que las empresas de menor tamafio se encuenfran en una situacién
dificil debido a todos los problemas que le aquejan como se observo en el desarrollo del

presente trabajo.

En realidad existe una necesidad urgente de formular estrategias mas acordes a la
problematica de los distintos estratos que forman el grupo de las micro pequefias y
medianas empresas, lo que preocupa es que no ha habido una politica econdmica que
atienda a las verdaderas raices del problema, también habria que reexaminar el papel del
estado en la economia ya que la insuficiente participacién guberamental obstaculiza el

desarrolio de este sector.
Es necesaria por lo tante una politica industrial mas eficaz en donde incluya

programas de apoyo financiero para este tipo de empresas. y una mejor participacién de

estado como impulsor directo del desarrollo industrial. A pesar de que ya  existen
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programas y politicas orientadas a resolver los problemas financieros de las MPYME aun

no se encuentra la formula exacta para lograr un verdadero desarrollo industrial.

Un primer inconveniente que se presenta al tratar de analizar el porque no se ha
desarrollado plepamente este sector de enipresas es que los programas que se han
implementado para apoyarlas toman a la micro pequefia y mediana empresa como un grupo
homogéneo cuando en realidad presenta grandes diferencias por lo que seria mas factible

disefiar programas especificos para cada una de ellas

Por lo tanto los programas y politicas que habrén de implantarse para las micro y

pequefias empresas muchas veces no resuelven los problemas de la mediana y viceversa.

Es decir generalmente se hacen programas de apoyo para la micro peguefia y
mediana empresa como si las fres tuvieran exactamente las mismas caracteristicas, sin
embargo creo que el resultado seria mejor si se atendieran a cada segmento por separado ya
que las necesidades aunque son semejantes no siempre serdn las mismas. por ejemplo la
empresa mediana esta acompafiada e ciertas imprecisiones, que de alguna fonma requieren

atencidn especial.

En cuanto a lo que a financiamiento se refiere que es el tema central de nuestro
estudio se puede observar que no existen suficientes alternativas de financiamiento para

este tipo de empresas.

La falta de financiamiento, un problema verdaderamente serio para las PYMES ya
que este es necesario en todas y cada una de las partes de la produccidn, es decir desde su

creacion, su desarrollo y su expansién ¢ innovaciones.

Existe también para las empresas de menor tamaiio escasez de recursos financieros
por medio de la inversibn extranjera y nacional que sirvan de apoyo para realizar sus
proyectos de inversién e innovacidn tecnoldgica, sé acentiia debido a la falta de confianza

de los inversionistas.
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A su vez la falta de recursos financieros trae apargjados otros problemas como son
la falta de tecnologia de punta y el acceso a la informacién e innovacion tecnoldgica.
Ademas la PYME  generalmente se tiene que adaptar a la infracstructura ya establecida

ya que es casi imposible que ellos mismos creen su propia infraestructura.

Para las PYMES es dificil obtener créditos de alguna institucién financiera ya que
muchas veces carecen de algiin activo que avale dichos créditos o simplemente porque no

logran cubrir los requisitos que les imponen dichas instituciones.

La mayoria de empresas micro y pequefias consideran a los bancos y otras
instituciones financieras algo que esta muy lejos de ellos y que los servicios que prestan

dichas instituciones estan destinados solamente a las grandes empresas.

Por su lado fos bancos consideran que atender los requerimientos de crédito de las
pequeiias puede resultar improductive para ellos ya que muchas veces su capacidad de pago
es casi nula. la falta de garantias que respalden esos prestamos se convierte en un verdadero
obsticulo para que las pequefias y micro empresas puedan acceder a el financiamiento

formal.

Por ello estas empresas suelen recurrir 4 prestamos escasos y caros que muchas
ocasiones se hacen fuera del sistema financiero formal, dando paso asi a la creacién de un
sistema financiero informal en donde las tasas de interés son muy altas, los plazos muy
cortos y en donde generalmente los prestamos estin atados a relaciones familiares y

amistosas.

asi pues podemos concluir que el sistema financiero informal que es el que utilizan
en muchos de los easos las micro y pequefias empresas es un sistema lleno de desventajas,
incertidumbre, periodos de tiempo mds cottos y tasas de inferés elevadas, que de alguna

forma dafian a lo largo del tiempo la estructura financiera de las mismas.
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Asi pues la capacidad de desarrollo de este tipo de empresas dependera en gran
parte de sus posibilidades para acceder a ios recursos financieros asi como a la captacion de

inversion, y el grado de asociacion con la gran empresa.

En estas cuestiones las grandes empresas pueden més ficiimente resolver los

problemas que nombramos anteriormente, sin embargo 1as pequefias no lo logran todavia.

Entonces problema fundamental como se dijo anteriormente esta en las dificultades
para obtener créditos oportunos de instituciones financieras formates que crean en ellos ¥

en su capacidad de pago.

El sistema financiero mexicano aun no es capaz de responder a las necesidades de
financiamiento de aquellas empresas que lo demandan. Generalmenie son la gran empresa

y en algunos casos la mediana las que se sirven de este para conseguir sus créditos.

Como se observo a través del desarrolio del presente trabajo una de las principales
formas de obfener financiamiento empresarial se realiza a través de la colocacion de
acciones y diversos titulos de valor que las empresas emiten y el piblico adquiere a través

de Ios intermediarios financicros.

Entonces el capital especulativo es importante para el desarrollo empresarial y juega

un destacado papel fanto para este como para el sistera econdmico en su conjunto.

No pedemos negar que en particular la bolsa mexicana de valores y en general el
mercado de valores cumple una funcién primordial en el crecimiento de las actividades
empresariales y el desarrollo de la economia ya que ofrecen a los empresarios la posibilidad
de allegarse de recursos de capital que respalden sus proyectos de inversién, pues no hay
que olvidar que hoy en dia unc de los elementos de éxito para las empresas lo constituye el

financiamiento oportuno.
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Es evidente que el mercado de valores es una fuente de financiamiento atractiva

para las empresas

Sin embargo como se dijo anteriormente esta institucion sdlo da respuesta a un
pequefio segmento de empresas que en el caso de México son las més fuertes, pero esto no
resuelve ¢l problema que se analizo en el presente trabajo que es el de el financiamiento a
la pequeiia y mediana empresa, ya que a pesar de que algunas empresas medianas
empiezan a incursionar en el mundo bursatil son todavia un nimero muy pequefio en el

universo de empresa

La bolsa mexicana de valores en nuestra economia y el financiamiento que se puede
oblener a través de esta son muy importantes, sin embargo los privilegiados son muy pocos
s decir un grupo muy reducido de empresas que son las mas fuertes, las mas productivas
las que cuentan con gran capacidad de generacién de recursos y gran competitividad

internacional.

No obstante los avances del sistema financiero traeran algunas ventajas para la base
industrial del pais particularmente en el caso de la mediana empresa con la creacién del

mercado intermedio o mercado para la mediana empresa mexicana

El mercado interrnedio creado en 1993 (a partir de agosto de 1996 mercado para la
mediana empresa mexicana) ofrece una alternativa para satisfacer las necesidades de
financiamiento de las empresas medianas. Necesidades derivadas principalmente de la
apertura comercial y de la situacidn econémica que ha colocado a las empresas ante una

posicion de continua competencia.

La modernizacién del Sistema Financiero es condicidn indispensable para lograr
obtener recursos tanto intemos como externos y canalizarlos hacia las unidades
productivas que mds lo necesitan y en estos momentos las pequefias y medianas empresas

son unas de ellas.
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La tesis de que ¢l mercade intermedio o mercado para la pequeia y mediana
empresa es una altemativa de financiamiento de ia pequefia y mediana empresa no es del

todo real ya que a través del anilisis podemos concluir que:

sl bien es cierto que es una alternativa viable de financiamiento para las medianas
empresas, las pequefias todavia estan muy lejos de poder pensar en el mercado de valores
como una alternativa de financiamiento ya que sus caracteristicas difieren en mucho a las

de la mediana y la gran empresa.

Obviamente las pequefias empresas no logran aun incursionar denfro del mundo
bursatil debido a sus caracteristicas de gran inestabilidad y grandes deficiencias.

En cierta forma tal vez la especulacién financiera resulte contradiciorio para las
empresas micro y pequefias ya que posiblemente algunos capitales que originalmente
estaban pensados hacia la creacién o expansién de una pequefia o micro empresa se desvien
hacia e} capital especulativo por querer arriesgarse a tener mayores beneficios en menor

tiempo.

Lo mas importante para este tipo de empresas (micro y pequefia) es pensar en un
cambio de direccién de la inversion, es decir darle mayor enfasis a la inversién productiva
0 inversi6n directa, en vez de la inversion especulativa, promoviendo de alguna manera la
inversién productiva para que los capitales tanto forineos como nacionales se interesen en

cllas.
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