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INTRODUCCION

Las condicioncs financicras por las que cstan atravesando la mayoria de las empresas.
especialmente as medianas. por su exceso de apalancamicnto y la depresion de sus mercados
nactonalcs. no les permite un acceso al crédito.

Adcmads la experiencia vivida por ¢l sistema bancario. traducida cn un grave problema de
cartera vencida ha generado quce los criterios y politicas de asignacion de créditos sc vuclva
mas sclectiva y ortodoxa por parte de los bancos.

Actualmente el sistema bursatil cs una alternativa limitada a la que solamente ticnen acceso
las empresas bicn estructuradas financicramente, con una clara viabilidad del mercado.
procesos v tecnologia, por lo que 1a opcidn a la que pucden acceder las cmpresas medianas cs
la que ofrecen las instituciones financicras de segundo piso. de acucrdo con la politica que ¢n
este scntido cstablezca cl gobicrno cn funcidn del Acuerdo para la Recuperacion Econdmica.

Derivado de todo lo anterior, las cmpresas (endran que mancjar estrategias muy flexibles y
pragmdticas, para irsc ajustando a las condicioncs del mercado, maximizando el uso dec sus
recursos v mantcniendo una cstructura financicra adecuada, ya que cl ricsgo financicro
medido cn términos del nivel de apalancamicnto cs ¢l ricsgo que si controla, pucs c¢stc nivel ¢s
la expresion de la estrategia financicra que ha scguido la empresa.

En consccuencia esta investigacion ticnc como objetivo analizar una alternativa de
financiamiento para la mediana cmpresa: ¢l Fondo de Pensionces.

Ademas sc hard una comparacién con cxpericncias de otros paises como cl caso chileno y
argentino para cstimar la viabilidad de este tipo de financiamicnto para la mediana cmpresa
mexicana.

Recordando que ¢l apalancamicnto financicro ¢s un instrumento eficiente para apoyar a los
negoctos en sus objetivos de expansion v posicionamicnto en el mercado, pero, para lograr los
resultados buscados, se requicre una definicion clara v bicn soportada de la estructura
financicra que deberdn tener en funcion de su costo de capital y su potencial de generacion de
flujos.

Todo cllo con cl fin de mantener una capecidad de cobertura del servicio de la deuda v
retornar los recursos obtenidos mediante instrumentos de deuda, a fin de que esta situacién no
presionc la liquidez v los problemas financicros no afecten la participacion cficiente en cl
mercado.

Desafortunadamente muchas de las medianas empresas mexicanas no ticnen una plancacion
adccuada. que les permita definir objetivos v estrategias de apalancamicnto para mancjar una
estructura financicra sana y cubrir ¢l costo de capital. sin que esto represente problemas de
liquidez v una excesiva carga financiera.



La evidencia cmpirica. derivada de las recientes experiencias. nos muestra que las cmpresas
deben de prestar mas atencidon a la administracion financicra para que no sc vean afectadas
por los cambios macroecondmicos ( ricsgo cambiario, altas tasas de interés. shock cconomico.
ctc.) vy les permita conscrvar un cquilibrio 0 al menos que no presenten sintomas de

astringencia financicra.



1y MARCO TEORICO

1.1) PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Limitado o nulo acceso que tiene la mediana empresa mexicana al financimiento.

1.2) OBJETIVO GENERAL

Investigar, analizar v determinar si el Fondo de Pensiones es una alternativa mas de
financiamiento para la mediana empresa mexicana

1.3) OBJETIVOS PARTICULARES

- Conocer la estructura de las Administradoras del Fondo de Pensiones v el régimen de
inversion a través de las Siefores.

- Analizar dos modelos latinoaméricanos con el proposito de tener una perspectiva de la
Reforma Previsional en Aléxico v en particular al comportamiento de fas inversiones hacia
empresas medianas.



1.4) ANTECEDENTES

Despucés de un intenso periodo de consulta v declaraciones de diversos scctores de la cconomia
con respecto al futuro de la scguridad social en México. fuc aprobada. cn ¢l mes de diciembre
de 1995, la reforma a la Ley del Scguro Social que entrard en vigor ¢l [ de enero de 1997,

Esta rcforma pretende modificar a fondo la cstructura del IMSS. resolver Ia insuficiencia
financicra v mcjorar los beneficios particularmente cn ¢l caso de las pensiones. Sin cmbargo,
cstos propoésitos no se cumplen cabalmente en csta Reforma, ya que la misma sufrio mas de
cincuenta modificaciones antcs de su aprobacion debido a la inconformidad de cicrtos
scctores.

Desde 1988 en ¢l Gobicrno de Carlos Salinas de Gortari. sc formé un grupo de trabajo para
estudiar a fondo la problematica de la scguridad social v presentar propuestas de solucion a la
misma.

Es aqui cuando se observa a otros paiscs con siluacioncs scmejantes para aprovechar sus
cxperiencias en este campo. Sc cncontrod asi que ¢l modclo chileno de cuenta individual cstaba
representando para esc pais, la mcjor allernativa para corrcgir ¢l descquilibrio financicro,
amén de fomentar ¢l ahorro interno v permitir que la iniciativa privada participara cn la
solucion.(se cxplicara de mancra mas dctalla en cl siguicnte capitulo, junto con ¢l caso
argentino).

Uno de los resultados de los estudios cn nucstro pais fuc la implantacion del Sistema de
Ahorro para cl Retiro (Sar). que significod cl primer intento por modificar la estructura de la
scguridad social.

Desde 1992 con la pucsta en marcha del Sistema de Ahorro para ¢l Retiro - cuyos fondos
representaron 2.5% del PIB - dio inicio ¢l proceso de rcforma del sistema previsional
mexicano que cntrara plenamenle cn vigor. como va sc nienciono, ¢l dia primero de enero de
1997.

Un clemento central de la reforma cs la creacion de las Administradoras del Fondo para cl
Retiro. organismos que mancjan a través de sociedades de inversion, los Fondos de Pensiones.

En ¢l terreno macrocconomico se han cifrado grandes expectativas en la posibilidad de que
los fondos de pensiones se convicrtan cn un mecanismo que aliente 1a generacion de ahorro
internio con una vision de largo pliazo oricntado a promover la inversién productiva v la
creacion de empleos. ademas de desarrollar ¢f mercado de capitales.

En lo social. la finalidad e¢s otorgar una pension que garantice cstabilidad economica a los
empleados. va que actualmente no bastan las contribuciones para financiar de manera
adecuada los gastos de jubilacion.



Con csta perspectiva consideramos que la mediana empresa con una cstructura financiera
sana ticne grandes posibilidades de conscguir nuevamente créditos que le permitan ¢l
cquilibrio, asi como su crecimicnto y desarrollo. lo importantc ¢s que cl ahorro que sc obtenga
de csta mancra. realmentc sc aplique cn inversion productiva. ya que debido a la vision corto
plazo de las inversiones. s¢ tendra un cfecto reducido en fa inversion.

La inversion cn valores de deuda cmitidos por cmpresas industriales revisten una
problematica adicional. Es la existencia del ricsgo crédito inherente y los de 1a problematica
que existe para su reestructuracion a través del mercado de valores.

Para ello se proponc una politica gencral. La calificacion crediticia de todos los cmisorcs
privados, industriales, comerciales o financicros, por parte de las empresas especializadas;
establecimicnto por parte de la CONSAR (Comision Nacional de Sistema de Ahorro para el
Retiro) de un criterio de diversificacion de emisores, atendiendo a su calificacion crediticia,
asi como algunas caracteristicas mismas, cn ¢l caso del mercado accionario.

Por otra parte. scria sumamente Gtil la cstandarizacion, en un n@mero reducido de formatos.
de las caracteristicas dc las cmisiones privadas de deuda. a fin de incentivar su mercado
secundario y poder identificar mds facilmente ¢l efecto que sobre ¢l precio del instrumento
financiero tiene ¢l riesgo crediticio de la emisora.

El nuevo sistema de pensiones proporciona la oportunidad de modificar no solo parte del
sistema previsional, sino incluso la incorporacién de una scric de modificaciones al sistema
financiero que haga a éste mas cliciente en sus funciones como canalizador del ahorro hacia
las actividades productivas.

La modificacion al sistcma de pensiones proporciona una cxcelente oportunidad para
introducir cn ¢l sistema financicro y de scguridad social profundas reformas estructurales con
perspectivas de beneficios para México. con trascendencia en ¢l mediano y largo plazo.

Un factor limitante para que la empresa pucda acceder al financiamiento bancario son las
tasas de intercs que sc aplican con basc cn les costos de captacion o en las tasas de referencia,
mas los margencs de intermediacion que sc traducen en los costos muy elevados que la
mayoria de las empresas no pueden absorber por los cfectos recesivos de la economia y estas
elevadas cargas financicras pricticamente consumen sus utilidades operativas v en algunos
casos inclusive las rcbasan.

Otro aspecto que deberan mancjar las cmpresa en su proceso de negociacion con los
intermediarios financicros cs lograr definictones de financiamiento que representen una
solucién en la medida de sus necesidades. Por lo que los banqueros deberdn tener un
conocimicnto de cstas necesidades v ofrecer una solucion adecuada.

La liquides del sistema bancario ¢s fundamental en la recuperacion de las empresas, por lo
quc. conjuntamente con ¢l proceso de reestructuracion de los pasivos, la alternativa de planes
de capitalizacion de deuda con la opcidon a recompra de las acciones por parte de los
accionistas actuales, permitird que las cmpresas cucnten con ¢l tiempo y los flujos que
demanda la operacion, si las presiones de un programa de desembolsos para cubrir los pagos
de intereses v la amortizacion principal.



Los cmpresarios deben hacer un csfuerszo para capitalizar a sus empresas v acabar con la
tradicion de pretender financiar el crecimiento v modernizacion de sus ncgocios apoydndose
unicamente cn cl apalancamiento financicro

Tendran que mantener estructuras financicras sélidas v una capacidad de resistencia ante
cambios imprevistos cn ¢l ambito macroccondmico. asi como entrar ¢n ¢l mercado con toda la
agresividad necesaria. En el mancjo financicro deberdn observar mucha prudencia y actitudes
conscrvadoras.

Adcmas de la recuperacion de las cmpresas se necesita que simultincamente sc disponga de
alternativas de financiamicnto adccuadas a las necesidades de los demandantes de crédito, en
términos de montos. plazos v sobrc todo de tasas de interés,



1.5) REFORMAS PREVISIONALES EN AMERICA LATINA

A) EL NUEVO SISTEMA DE PENSIONES EN CHILE

UNA EVALUACION PRELIMINAR

En mavo de 1981 sc cred en Chile un sistema de pensiones basado cn la capitalizacion
individual. administrado por institucioncs privadas lucrativas - Administradoras de Fondo de
Pensiones (AFP)- ligadas a tos grandes grupos cconomicos del pais. El sistema arrancé con 12
Administradoras. cuvo numero aumcentéd gradualmente.

En relacion al financiamiento de la empresa chilena. la diversificacion y ampliacion del
mercado de capitales ofrece mayores posibilidades para invertir, Desde 1986 se permite la
colocacion de los fondos en acciones de empresas y ¢n mayvo de 1995 se autorizo a las AFP a
aumentar de 30 a 37% de los fondos quc pucden invertirse de ¢sa manera.

Sin embargo la fluctuacion del precio de las acciones crea un problema de inscguridad para
los trabajadores que van a pensionarse. Si alguno lo hace en un momento en que la bolsa csta
cn baja.. podria perder una parte importante de su pension.

Cabe mencionar que en chile no existen administradoras gubernamentales y prevalece la idea
de establecer un régimen de competencia privada v social.

En Chile al igual que en Argentina se mancia una sola carlera por institucion. Provoca debate
la conveniencia de eliminar o atenuar csa restriccion. Los argumentos a favor de mantencrla
son que resulta convenicnte va que simplifica ¢l sistema. v fo hace mas facil de supervisar.
Ademas, ¢l que sca obligatorio que cada administradora invierta los recursos en un fondo
unico. incentiva a que realicen su mejor esfucrzo. Los argumentos en contra. s¢ basan cn que
cuando una persona quicre cambiar de cartera de inversion. le resulta muy costoso.

REGULACION DE L4 INVERSION

Una dc las formas de controlar ¢l desempeiio de los fondos de pensiones ¢s directamente a
traves de 1a regulacion de los instrumentos v {os porcentajes de la cartera en los que sc pucde
invertir. Ello permite no solo controlar ¢l riesgo de Ia cartera sino también impulsar cl
desarrollo de un mercado o dc un scctor cn particular. En Chile  s¢ establece solamente
mdximos de inversion por instrumento s cmisor (no hay minimos obligatorios).

En Chile. 1a regulacion sc ajusta conforme crecen fos fondos. se desarrolla y profundiza el
mercado de capitales v hay un aprendizaje. lanto por administradores cuanto por reguladores,
sobre la inversion de los recursos. Ello conduce a un cambio importante en la composicion de
la cartcra. como se mucstra cn la siguiente grafica:



Chile: Evolucion de la cartera de los Fondos de Pensiones

A Estatalcs E Instrumentos Financicros
B Bonos de Empresas F Coutas de Fondos dc Inv.
C Hipotecas G Accioncs de Empresas
D Depésitos y Pagards en H Bonos dc institucioncs
Instituciones Financicras Financicras.
FUENTE: Departamento de Estudios Feondmicos de Banamex., con datos de la Superintendencia de

Administradoras de Fondos de Pensiones de Chile,

RENDIMIENTO

El promedio resulta de los rendimicntos que ofrezcan los mercados accionario v de dinero (en
los instrumentos cn que la regulacion pernute que sc invierta). A su vez, estos dependen de
multiples variables macroecondmicas v estan ligados a la estabilidad v dinamismo de la
cconomia ¢n su conjunto. En ¢l caso chileno. ¢l comportamicento de los fondos siguc al del
mercado de dinero hasta 1989, v a partir de que comicnza a tomar importancia la inversion en
acciones. se ve influenciado también por lo que ocurre con cstas.



Rentabilidud real de Fondos de Pensiones,
Mercado de Capitales y de Dinero

O Mercado de
140 Dinero
120 OFondos de
100 + Pensiones
80 + O Mercado
60 1+ Accionario
40 +
20 Mﬂ” il
0 Laan o
2087 89 91
FUENTE: Departamento de Fstudios Econémicos de Banamex. con datos de la Superintendencia de

Administradoras de Fondos de Pensiones de Chile,

No sc establece una rentabilidad minima real anual para ¢l conjunto de las administradoras,
garantizada por el capital de las mismas, porque significaria ir contra ¢l hecho de que son
intermediarias que invierten cn titulos cuyos resultados no cstan garantizados ¢n ¢l mercado,
va quc st invicrten en rendimientos indizados a la inflacion va cn contra de la idea de

diversificacién y maxima ganancia.



B) EL NUEVO SISTEMA DE PENSIONES EN ARGENTINA

Argentina es uno de los pioncros de A irica Latina cn establecer sistemas previsionales. El
surgimicnto y el desarrollo de las instituciones respectivas sc explican cn lo fundamental por
la iniciativa estatal. cn particular desde madiados de los afios 407s ¢n que ¢l gobierno de Perén
acelero la expansion de la cobertura. A mzdiados de la década de las 507s practicamente toda
la poblacién ccondmicamente activa quedo cubierta legalmente.

A principios de los 90°s después de di crsas crisis del sistema de prevision social, el 78% de
la PEA trabajaba en ocupaciones cubicrtas por ¢l SNPS. de la PEA cerca de 9% cra
subempleada visible y 26% invisible. Con diferentes fluctuaciones, durante los 80°s ¢l gasto
del SNPS registro una tendencia descendente. La situacidn financicra se deteriord de modo
sostenido y la emergencia previsional se¢ acompano de un descenso de los ingresos propios del
sistema (por cvasion y transferencia).

En consecuencia, en la primera semana de junio de 1992 el Poder Ejecutivo envié al Congreso
el anteproyecto de reforma del sistcma previsional. El cual no cs aceptado totalmente y sc
realizan modificaciones siendo las principales caracteristicas del nuevo Sistema Integrado de
Jubilaciones v Pensiones:

1) El sistcma sc integra por dos regimencs. ¢l publico v el de capitalizacion, siendo la Gnica
diferencia que en ¢l primero se cuenta con una prestacion adicional por permanencia y en el
segundo por cl haber de capitalizacion. Ademds ¢l régimen publico estara a cargo del
Estado v el de capitalizacion sera responsabilidad  de las administradoras de fondos de
jubilaciones v pensiones (AFJP) o de las compafiias de seguro de retiro.

2) La edad de jubilacién c¢s de 63 afos para hombres v 60 para mujeres, con 30 afios de
SCrvicio minimo.

3) La prestacion basica uniforme ¢s una suma fija para cada jubilado. Hasta 30 afios de
servicio equivalen a 2.5 veces cl aporte medio previsional  obligatorio (AMPO) v sc
incrementara 1% por afio adicional 1 AMPO ¢s una cspecic de “unidad de medida” del
nuevo sistema.

4) Ademas det scctor privado. los cstados provinciales. asociaciones profesionales  de
trabajadores o empleadores, las cooperativas v otras entidades con o sin fines de lucro pueden
constituir una administradora de fondos de jubilaciones y pensiones. a la vez que el Banco de
la Nacion Argentina constituve la propia.

5) La rccaudacion de todos los impucstos sobre la némina  salarial queda a cargo del

organismo publico de Administracion Nacional del Seguro Social (ANSES) que transfieren a
las AFJP. entre otras.
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Sc trata dec una rcforma impuesta que muestra los limites de la Nueva Ortodoxia (caso
chileno) al ser confrontada con la rcalidad v con la importancia dc tener en cuenta cl
cntorno.

Si bicn ¢l Gobicrno dc Carlos Mcnem no nace de un golpe de  cstado, surgen con
caracteristicas y podercs extraordinarios. lo cual invalida la tesis de que la NOP solo ticne
éxito cn caso dc dictaduras militarcs.



2) MARCO CONCEPTUAL

2.1) CONCEPTOS GENERALES

Accion:. Es un valor (titulo de crédito emitido ¢n masa). que otorga a su tenedor cl caracter de
socio de una sociedad mercantil. con derecho a participar en las ganancias variables de tal
socicdad (las pérdidas tomaridn a veces ¢l lugar de las ganancias)

Activo. Es cl conjunto dc bicnes v valores (propicdades. créditos, ctc.) de una socicdad
mercantil.

Afores (Administradoras dc Fondo para ¢l Retiro). Son cntidades financicras, privadas.
piblicas o sociales. cncargadas de individualizar y administrar las cuotas del scguro de retiro,
cesantia v vejes v aportaciones al Infonavit ¢ invertir estos fondos por conducto de Socicdades
de inversion Especializadas (Siclores). a cambio del cobro de comisiones que fije la Comision
Nacional det Sistema de Ahorro para ¢! Retiro (Consar). '

Ajustabono. Bono ajustable del gobicrno federal. Es un valor que también emite ¢l gobierno
federal para su financiamicnto. Su monto s¢ actualiza conforme al INPC y contiene la
obligacion dcl gobicrno de pagar al tenedor una suma determinada de dinero.

Bolsa Mexicana de Valores. Es ¢l cstablecimiento en el cual se realiza la compraventa de
valores por conducto de un agente autorizado.

Bursatilidad Sc dice que un valor tiene ¢sta caracteristica. cuando puede ser comprado y
vendido con facilidad.

Capital social. Es ¢l conjunto de aportaciones cn dincro, bicnes u otros valores que entreguen
los socios a la sociedad. v que constituven garantia para sus acrcedores.

Casa de bolsa. Es una sociedad anonima auwtorizada para actuar como intermediario en las
opcracioncs de compraventa que se realizan en el mercado de valores y que da asesoria
profcsional a los emisores v a los que descen imvertir sus recursos.

Comision Federal de Competencia. Es un 6rgano desconcentrado de la SHCP, encargado de
la ispeccion y vigitancia de las instituciones de seguros v demds personas y empresas a que
se refiere la Ley General de Instituciones v Soctedades Mutualistas de Seguros (LGISMS).

Conflicto de intereses. Situacion en la que las Afores v Sicfores. en las operaciones de
v ersion de recursos de los trabajadores. preferencien intereses diversos y contradictorios a
los mtereses de los trabajadores en cuyo beneficio sicmpre deben actuar.

Consar. (Conusion Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro). Es un 6rgano

Jesconeentrado de la SHCP. encargado de regular v supervisar a las Afores, Siefores v en
general a Tos sistemas de ahorro para cl retiro. Ante este érgano de autoridad podran presentar
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sus rcclamaciones los trabajadores v patrones contra las Afores v los bancos: asimismo
recibira las reclamaciones respecto de las irstituciones de seguros.

Cuenta concentradora. Es aquella que ¢l Banco de México abrird a nombre del IMSS por ¢l
deposito de tos recursos del respecto a los cuales el trabajador no haya clegido Afore para su
administracion, o en tanto s¢ individualizan. Estos recursos serdn invertidos y devengardn
interescs (articulo 75 y 7°. transitorio. nucva Ley del Sistemas de Ahorro para cl Retiro).

Cuenta individual. Aquella que sc abrird para cada ascgurado cn las Afores, para quc se
depositen en la misma las cuotas obrero-patronales v estatales por concepto del scguro de
retiro. cesantia en cdad avanzada y vejez. asi como sus rendimicnios. La cuenta individual sc
integrara por las subcucntas de retiro, cesantia en cdad avanzada y vejez, del fondo nacional
de la vivienda y de aportaciones voluntarias (articulo 159, nucva Lecy del Seguro Social LSS).

Empresa operadora. Empresas que mediante concesion sc encargardn de operar la “base de
datos nacional del SAR” (articulo 30.. nucva LSAR).

Entidades financieras. Instituciones de crédito, Afores, Sicefores, e Instituciones de Scguros
(articulo 30., nueva LSAR).

Estructura de comisiones. Documento que debe ser publicado en el Diario Oficial de la
Federacién (DOF) y que contiene en detalle los montos y mecdnica para el cobro de las
comisiones por las Afores.

Instituciones financieras. Son las quec invicrten cn el sistema financiero contactando a los
demandantes de recursos y a los inversionistas y cstdn conformadas por las organizaciones
bancarias. bursatiles (casas de bolsa, socicdades dc inversion, ctc...) y de scguros y fianzas.

Inversion. Es la aplicacion dc los rccursos cn operaciones a plazos mds o menos largos.
rendimicntos modcerados. pero con un ricsgo también moderado, bajo.

Liquidez. La mayor o menor facilidad con que una inversion pucde reconvertirse en dinero y
sin pérdida o una pérdida significativa dc su valor.

Mercado de valores. Es cl conjunto de instituciones (SHCP. Banco de México, Comisién
Nacional dc Valorcs). gobicrno v cmpresas (demandantes de recursos) ¢ inversionistas
(ahorradorcs), que intervicnen ¢n la compraventa de valores.

Monto constitutive. Es la cantidad de dinero que se requicre para contratar los scguros de
renta vitalicia (pensién para cl ascgurado) con una institucidn de scguros (articulo 159, nucva
LSS).

Obligacion. (para ¢l mercado dc valores). Es un titulo de crédito que emite una sociedad
anonima para allcgarse dc rccursos a largo plazo v que otorga a su tenedor interescs

predeterminados con independencia del ¢xito de ta negociacion.

Participantes. A las cntidades quc intervicren cn cl sistema de ahorro para ¢l retiro : Afores,
Stefores. instituciones de crédito. instituciones de scguros. empresas operadoras de la base de
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datos nacionales del SAR v las empresas que presien servicios complementarios o auxiliares
cn ¢l mismo (articulo 3°.. fraccion X, nueva L.SAR)

Portafolio o cartera de valores. Es ¢l conjunto de titulos valor propicdad de la sociedad de
inversion o de otra persona fisica o moral.

Prospecto de informacion. Es cl documento que la Sicfore debe hacer licgar al publico
inversionista para mostrar de mancra clara v precisa. fa situacion patrimonial de su operadora
(Afore). asi como sus politicas dc inversion cn la adquisicion dc los valores para la
integracién de su portafolio. procurando la mavor scguridad v rentabilidad para los recursos
dc los trabajadores. asi como ¢l ahorro interno v la inversion productiva.

Registro Nacional de Valores. Es una institucion con caricter publico (cualquicr persona
pucde solicitar v obtencr informacion) que depende de la Comisién Nacional de Valores y que
concentra la informacidn sobre valores ¢ intermediarios (articulo 10 de la LMV).

Rendimicento. Beneficio que produce una tmversion.

Riesgo. Es la probabilidad que existe de que ¢l rendimiento esperado de una inversion no se
rcalicc (obtenga) sino. por ¢l contrario, que cn lugar de ganancia sc obtcngan
pérdidas. (folleto de Ta Bolsa Mexicana de Valores).

Siefore. (Socicdad de Inversion Especializada). Son intermediarios financieros que reciben de
las Afores los recursos del seguro de retiro. cesantia v vejes para su inversion cn una variedad
de valores que permitan la disminucion del ricsgo v que cstard sujeta a una gestion
profcsional, distribuvéndose los rendimicntos de la inversion diversificada entre las cuentas
individuales de los trabajadores v en proporcion al monto de sus fondos. Las Sicfores tendran
derecho at cobro de comisiones. Asimismo. autorregulan, de acuerdo con su prospecto de
informacion. lo relativo a su régimen de inversion, de adquisicion de valores. sin menoscabo
de sujetarse a la Loy de Sociedades de Tnversion.

Sistemua de ahorro pura el retiro. Aqucllos regulados por las leves de seguridad social (IMSS;
ISSSTE ¢ Infonavit) que preven que las aportaciones de los trabajadores. patrones y Estado
scan manejadas a través de cuentas individuales propiedad de los trabajadores, con el fin de
acumular saldos. nusmos que sc aplicarin para fines de prevision social (desempleo,
habitacion. ¢te ) o para la obtencion de pensiones (riesgos de trabajo, invalidez. vida cesantia
v agies) o como complemento de éstas (articulo 370 fraccion X, nucva LSAR)

Sociedad aninima s aquella sociedad mercantil que existe bajo una denominacidon (nombrc
que se fija hibremente) se compone exclusivamente de socios cuva obligacion se limita al pago
de sus acciones (articulo 87, LGSM)

Sociedad de inversion. Son termedianos financieros (ponen en contacto a ahorradores
demandantes de capital) que retinen los recursos mds o menos modestos de un grupo de
personds. constituyendo un fondo coman que se invertira mediante una gestion profesional en
una dnversidad de valores que permitan disminuir ¢l ricsgo y distribuya los rendimientos en
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proporcion a los recursos aportados v que se representaran mediante acciones cuyo valor sc
pucde rescatar en cualquicr momento.

Sociedad mercantil. Es aquella que se constituye con los requisitos de las leyes mercantiles y
cn virtud de la cual varias personas unan sus recursos v/o esfucrzos para alcanzar un fin licito
y comun.

Sociedad operadora de una sociedad de inversion. La socicdad anénima que rcaliza las
tarcas administrativas y operativas de una sociedad de inversion a cambio de una comision
(las Aforcs actuaran como socicdades operadoras de las Sicfores).

Titulo de crédito. Es un documento representativo de cierto valor, de manera que para la
reclamacion de éste, es indispensable la presentacion del documento (pagaré, letra de cambio.

etc.).

Valor. Son las acciones, obligaciones y demés titulos de crédito que se cmiten ¢n serie (no uno
o dos, sino cn masa).
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3) MARCO LEGAL

3.1) LEY DE LOS SISTEMAS DE AHORRO PARA EL RETIRO

Las bascs legales y requisitos minimos que debe considerar la Mediana Empresa para obtener
financiamicnto a través de esle recurso. se analizan tanto cn la Ley como ¢l Reglamento de los
Sistcmas dc¢ Ahorro para ¢l Retiro.

La Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro tiene por objeto principal establecer
mecanismos de regulacion y supervision, asi como para la constitucion, organizacion y
Sfuncionamiento de los participantes previstos en la misma ley.

Art. 8 Corresponde a la Junta dc Gobicrno ( Secretario de Hacienda v Crédito Puablico,
Presidente de 1a Consar y 11 vocalcs ).

Fraccion IV) Expedir las reglas dc cardcter gencral rclativas al régimen de
inversion al que deberdn sujctarse las socicdades dc inversion, previa opinidn del Comité
Consultivo y de Vigilancia ( integrado por los scctorzs obrero, patronal v gobicrno).

Art.13 En congrucncia con los principios que rigen la Scguridad Social cn México, la
Comision contard con un organo tripartito denominado Comité Consultivo y de Vigilancia,
integrado por los scctorcs Obrero, Patronal v del Gobicrno, que ticne por fin velar por los
intereses de las partes involucradas. a cfecto de que sicmpre s¢ guarde armonia y equilibrio
cntre los intereses mencionados para ¢l mejor funcicnamicnto de los Sistemas de Ahorro para
el Retiro (SAR)

Art.18 Las administradoras son cntidades financicras quc sc dedican de mancra cexclusiva,
habitual y profesional a administrar las cucntas individuales v canalizar los recursos de las
subcuentas que integran cn términos de las Leves de Scguridad Social. asi como administrar
Sociedades de Inversion.

Las administradoras deberin clectuar todas las gestiones que son nccesarias, para la obtencion
de una adecuada rentabilidad v scpuridad ¢n las inversiones de las socicdades de inversion
que administren. En cumplimicnto de sus funcioncs. atenderan exclusivamente al interés de
los trabajadores y aseguraran que todas las opcracicnces que cfectuen para la inversion de los
recursos de dichos trabajadores sc realicen con csc objctivo.

Fraccién 1) Abrir, administrar v opcrar las cucntas individuales de conformidad con las
Leyes de Scguridad Social. Tratandosc de las subcucntas de vivienda. deberan individualizar
las aportaciones y rendimientos correspondicntcs con base cn la informacion que lcs
proporcioncen los Institutos de Scguridad Soctal.

La canalizacion de los recursos de dichas subcucntas sc hard cn los terminos previstos por las
Leyes de Scguridad Social.
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Seccion 1)
DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION ESPECIALIZADAS DE FONDO PARA EL

RETIRO.

Art. 39 Las sociedades de  inversion, administradas y  operadas  por las
administradoras, ticncn por objeto exclusivo invertir los recursos provenientes de las cucntas
individuales que reciban en los términos de las Leves de Scguridad Social. Asimismo las
soctcdades de inversion invertirdn los recursos de las administradoras a que se refiere los
articulos 27 y 28 de csta ley.

Art. 42 Las sociedades de inversidn deberdan contar con un comité de inversion que tendra
por objeto determinar la politica y estrategia de inversion y la composicion de los activos de la
socicdad. asi como designar a los operadores que ¢jecuten la politica de inversion,

Art. 43 El régimen de inversion deberd otorgar la mayor seguridad y la obtencion de una
adecuada rentabilidad de los recursos de los trabajadores. Asimismo, ¢l régimen de tnversion
tendera a incrementar el ahorro interno y el desarrollo de un mercado de instrumentos de
largo plazo acorde con el sistema de pensiones. A tal efecto, proveera que las inversiones sc
canalicen preponderadamente, a través de su colocacion cn valores, a  fomentar: '

a) La actividad productiva nacicnal;
b) La mayor generacidn de emplco;
<) La construccién de vivienda;

d) El desarrollo de infracstructura: y
c) El desarrollo regional.

Las Socicdades de Inversion deberan operar con valores v documentos a cargo del Gobicrno
Federal y aquellos que se encuentren inscritos en cl Registro Nacional de Valores ¢
Intermediarios.

El régimen de inversion se sujetara a lo dispuesto por las reglas de cardcter general que
expida la comision, dejando previamente la opinion del Banco de México. de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores v del Comité Consultivo v de vigilancia. asi como a lo
siguiente:

1. EI 160% de su activo total debera estar representado por efectivo y valores ;. y
H.La cartera de valores de las socicdades dc inversion estard integrada por los siguicntes
instrumentos:

a) Instrumentos emitidos o avalados por ¢l Gobicrno Federal;

b) Instrumentos de renta variablc;

c) Instrumentos de deuda emitidos por cmpresas privadas:

d) Titulos de deuda emitida, aceptados ¢ avalados por instituciones de banca multiple o
de banca de desarrollo.

¢) Titulos cuyas cacteristicas especificas prescrven su valor adquisitivo conforme al
INPC; y

f Acciones de otras Sociedades de Inversion.  excepto Sociedades de Inversion

especializadas del fondo para cl retiro.
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Los valorcs a que se reficren los incisos ¢) . d) v ¢) deberdn estar evaluados por una cmpresa
calificadora dc valores autorizada por la Comision Nacional Bancaria y de Valores.
Tratandose de los valores a que sc refiere ¢l inciso b) solo podran ser adquiridos por las
Sociedades de Inversion, aquellos emitidos por empresas de reconocida solider. solvencia 3
bursatilidad de acucrdo a los criterios que a tal cfecto expida ¢l Comité de Andlisis de
Ricsgos. Astmismo. ¢l comité de Anilisis de Riesgos podrd emitir reglas para recomponer la
cartera de las Sociedades de Inversion, cuando cicrtos valores que las integren dejen de
cumplir con los requisitos establecidos. El propio Comité. fijard ¢l plazo cn que las Sociedades
dc Inversiéon deben recomponer su cartera de valores. La Comision serd la encargada de
cjccutar los acuerdos de! Comité de Analisis de Ricsgo. sobre la prohibicion para adquirir
cicrtos valores o la recomposicion de cartera a que sc reficre cste parrafo.

La comisién queda facultada para establecer limites a las inversiones cuando se concentren ¢n
un mismo ramo de la actividad ccondmica. o sc¢ constituyan ricsgos comuncs para una
Socicdad de Inversion.

Art. 45 El comité de Analisis dc Riesgo tendrd por objeto cl cstablecimicnto de criterios
y lincamicntos para la seleccion de los ricsgos crediticios permisibles de los valores que
intcgren la cartera de las Sociedades de Inversion.

Art. 46 La valuacion de los documentos v valores susceptibles de ser adquiridos a las
Sociedades de Inversion, se sujctara a los criterios técnicos de valuacion que establezca un
Comité¢ de Valuacién, ademas los procedimicntos v técnicas a que deberan sujetarse las
administradoras cn la valuacion de los valores que integran las carteras de las Sociedades de
Invesién.

Art. 47 Las administradoras podran operar varias Sociedades de Inversion, las que tendran
una composicion de su cartera distinta, atendiendo a diversos grados de ricsgo.

Art. 69 Las Sociedades de Inversion solo podrin adquirir valores que sean sujetos de oferta
publica, a través de colocacioncs primarias o a través de operaciones de mercado abierto.

Fraccion 1) Tratandosc dc colocacioncs primarias. las Sociedades de Inversidon tendran
prohibido adquirir valores dc:

a) Empresas con las que sc tengan nexos patrimoniales, dc control administrativo o
forman partc del mismo grupo al quc pertenccen
b) Empresa, cuando el agente colocador sca  una institucion de crédito o casa de bolsa

que sca parte del mismo grupo financicro del que formen parte para que éstas, por
cuenta vy orden de la Sociedad. efectuen operaciones con valores distintas a las arriba
scfialadas.

Art. 71 Las socicdades de inversion deberan respetar el limite del 8% o su ampliacion de
hasta ¢l 10%. con autorizacion de la Comiston. para la adquisicion directa o indirecta dc
valores cmitidos o avalados por personas fisicas o morales con quienes tengan nexos
patrimoniales o de control administrativo.



3.2) REGLAMENTO DE LOS SISTEMAS DE AHORRO
PARA EL RETIRO

DIARIO OFICIAL DE LA FEDERACION
Martes 14 de Enero de 1997.

CIRCULAR CONSAR 10-1.

Regla General que establece las caracteristicas que deben reunir las Sociedades de Inversion
especializadas de Fondos para ¢l Retiro en relacion con ¢l mancjo de las cucntas individuales
y la Inversion de los recursos de las mismas.

I'raccion 3) En los prospectos dc informacion claborados por las Sociedades de
inversion deberan revelar razonablemente la informacion relativa a las politicas de inversion y
operacion que seguirdn y los ricsgos inherentes a las inversiones cfectuadas por cllas, asi
como la situacion patrimonial de la administradora quc las opere.

Fraccion 5) En el modelo dc prospecto de informacion ademds de contener los datos
gencerales de las Sicfores y de las Afores, cstipula los lincamicntos o politicas de inversion.

-Comité de Inversion: Tiene por objcto determinar la politica vy cstrategia de inversion y la
composicién de los activos de la sociedad. de acuerdo con las reglas que al cfecto expida la
Comisién Nacional del Sistema dc Ahorro paract Retiro,  tratando siempre dec mantencr
una rclacion éptima de ricsgo-rendimicnio.

POLITICAS DE INVERSION.

a) Objetivos: Dependiendo del tipo de socicdad de inversidn, s deberan  definir los
objetivos de la inversidon dc valores. de conformidad con lo supuesto por cl art. 43
de la Ley.

b) Politicas de Inversion. administracion de ricsgo v liquidez: Dependicndo del tipo de
Soctedades de Inversion. s¢ determinardn las politicas de

inversion.

administracion de riesgo y liquider.

* La politica para seleccionar los valores la determina el Comité de Inversion, el cual sc
basard en indicadores de rentabilidad. ricsgo v ccsto de oportunidad, v buscara identificar
oportunidad de indicadores de inversion. scleccionando la mejor afternativa global

En todo momento. se buscara 1a mejor scguridad v la obtencion de una adecuada rentabilidad
sin ocurrir en riesgo no compensados por cl rendim:cnto de las inversioncs.



- Politicas de Operacion:

a) Los recursos dc 1a cucnta individual del trabajor deberdan permanccer invertidos ¢en
acciones de la Sociedad de Inversidn cuando micnos un afio. salvo cuando:

1) Cambio dcl régimen dc comisiones o de las politicas de inversion o cuando la Comisidn
Nacional del Sistcma de Ahorro para cl retiro Ic haya designado administradora cn los
términos del art. 76 de la Ley del SAR,

2) Disolucidn de 1a Aforc.

3) Contratacion de una renta vitalicia o retiros programados.

Fraccion VII)  Riesgos: Los instrumentos quc tntcgran la catera de valores de la
Sociedad de Inversion conllevan cicrtos ricsgos, por o que cn la prictica cllo pucde significar
que ¢l trabajador no reciba un rendimicnto positivo sobre su inversion original.

*“ La inscripcion cn ¢l Rcegistro Nacional dc Valores ¢ Intermediarios, no implica la
certificacion sobre la garantia de rendimicntos del valor o Ia solvencia de cada emisor”.

Cuando se¢ presentan minusvalias derivadas del incumplimicnto del régimen dc inversiéon por
cfectos distintos a los de valuacion, o por cambio cn los precios de los valores que integran su
activo no cubra o s¢ cxceda de los porcentajes cstablecidos vy no solicite a la Consar
autorizacion para mantener temporalmente ¢l defecto o exceso correspondiente. La Ley SAR
cn su art. 44, obliga a la administradora quc opera la Sicfore a constituir una reserva especial
de la que sc utilizard para cubrir dichas minusvalias y cuando sca nccesario las cubrird con
cargo a su capital social.
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DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION ESPECIALIZADAS DE
FONDOS PARA EL RETIRO

DIARIO OFICIAL DE LA FEDERACION
Seccion 4
Jueves 10 de Octubre de 1996.

Art. 11 Los trabajadores podran clegir que los recursos de su cucnta individual, excepeion
hecha de los correspondientes a la subcucnta de vivienda, sca invertida cn una o mas
socicdades dc inversion que scan operadoras por la administradora de su cucnta, para tal
cfecto deberan designar los porcentajes de dichos recursos que sc habran de destinar a cada
socicdad dc inversion.

Art. 12 Los trabajadorcs podran solicitar la transferencia total o parcial de los rccursos
invertidos cn términos de lo dispucsto por ¢l articulo anterior, una vez al afio, a otras
Socicdades de Inversion que scan operadas por la administradora de su cuenta individual. Lo
anterior, sin perjuicio de su derecho a traspasar dicha cucnta a otra administradora, una ver. al
afto

Art. 16 La rccaudacion de las cuotas de cl scguro. de las aportaciones al Fondo Nacional de
la Vivienda y, cn su caso. de las aportacioncs voluntarias, se llevara a cabo por las cntidades
receptoras, que actuardn por cucnta y orden de los Institutos de scguridad social tespectivos,
mediante su previa autorizacidn a través del converio que cclebren con ¢stos.

Art 18 Las institucioncs de crédito que presten servicios de entidad receptora deberd contar
con los mcdios. sistcmas y procedimicntos que permitan cl deposito. cn la cucnta
concentradora que opera ¢! Banco de M¢éxico. de los recursos recaudados. de conformidad can
las reglas que expida cste ultimo.

Las cntidadces receptoras que no tengan ¢l caracter de institucion de crédito. deberdn contar
con los servicios de una institucion de crédito para cl deposito de los recursos cn la cucnta
concentradora que opera ¢l Banco de México.

Art 23 La cuenta individual se integra por las siguicntes subcucntas:

Fraccion 1 La de retiro en edad avanzada v vejes. relativa a el scguro. en la cual debera
identificarse por scparado los recursos correspondientes a las cuotas por ¢l ramo de retiro, de
los recursos correspondientes a las cuotas v aportaciones por los ramos de cesantia cn cdad
avanszada v vepes. asi como de los de la cuotu soctal.

Iraccion 1 La vivienda. s

Fraccion 1) La dc aportaciones voluntarias.
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Art. 24

Iraccion 1) Recibir por medio de las empresas operadoras. la informacion relativa a las
cuotas v aportacioncs dc cl scguro, a las aportaciones al Fondo Nacional dc la Vivienda, a las
aportacioncs voluntarias y, ¢n su caso. a las cuotas dcl seguro de rctiro;

Fraccion I11) Recibir ¢ invertir en las socicdades de inversion que administren los recursos
de la subcucnta de retiro, cesantia en edad avarvzada v vejes relativa a ¢l scguro de la
subcucnta dc aportacioncs voluntarias v cn su caso de la subcuenta del seguro de retiro de
acucrdo al porcentaje de participacion que hayan clegido los trabajadores:

Fraccion V) Individualizar los rccursos ¢ informacién de las cuentas individuales que
administren:

A) El registro de movimicnto cn las cuentas individuales por compra y venta de accioncs de
las socicdades dc inversion que administren debera cfectuarse al precio de operacion v de
acucrdo a los porcentajes de participacidn de cada individuo, y

b) Una vcz que sc registren los movimicntos de cuotas ¥ aportacioncs, cn términos dc o
dispuesto cn ¢l inciso anterior, podra clectuarse ¢l regristro de movimicntos por comisioncs ¢n
las cuentas individualcs.

Art. 27 Las administradoras s6lo podrdn cobrar comisiones por cuota fija al trabajador por la
prestacion de cualquicra de los siguicnics scrvicios:

Fraccion [) Expedicion de estados de cuenta adicionales a los previstos cn la Icy:
Fraccion 1) Consultas adicionalcs a las previstas ¢n la ey o cn cste reglamento:
Fraccion [1]) Reposicion de documentos de la cuanta individual a los trabajadorcs:
Fraccion I17) Pago de retiros programados. v

Fraccion V) Por depodsitos o retiros de la cuanta de ahorro voluntario de los trabajadores
rcgistrados.

Las comisioncs por cuota fija que pretenden cobrar las administradoras. deberan detallarse
por conceptos cspecificos ¢ incluirse en la cstructura de comisioncs que somctan a la
aprobacion de la Comisidn; cstando condicionada su procedencia a csta aprobacion. En todo
caso, las comisiones por cuola fija deberan pagarse en cfectivo dircctamente por cl trabajador
que solicitd ¢l servicio.

Art. 30 En el Contrato de Administracion de Fondos para ¢l Retiro deberdn constar todos
los derechos y obligaciones de las partes, de conformidad con lo dispucsto por las leves de
scguridad social, la lcy, este reglamento y demds disposiciones aplicables.
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Art. 35  Los reccursos de  los  trabajadores  que no clijan administradora scran
cnviados a las administradoras que determine la Comision. Para cfectos la Comision debera
atender a la eficiencia de las administradoras. su situacién financicra, su ubicacion geografica
v a los rendimientos de las sociedades de inversion quc operen buscando ¢l balance y cl
cquilibrio del sistema dc tal forma quc sc coadvuve a protcger los derechos de estos
trabajadores.

Art. 44 Las administradoras que presten cl scrvicio de distribucion v recompensa de sus
acciones a las sociedades de inversion que administren, procederan de acucrdo a lo siguicnte:

Fraccion I11) Registran cn la Bolsa Mexicana dc Valores. todas las operacioncs que
realicen con acciones de las sociedades de inversion que operen. su volumen diario operado
por cada una de¢ dichas socicdades dec inversion v ¢l precio vigente resultado de 1a valuacion
de las mismas.

Art. 50  Los recursos que por cualquicr causa no pucdan identificarse para su deposito en la
cucnta individual dc un trabajador, serdn acumuladas en la cucnta concentradora hasta que
sca posible su individualizacion

Las cuotas v aportaciones de los trabajadores que no clijan administradora. segin conste ¢n la
Base de Datos Nacional SAR. scran conscrvadas ¢n una cuenta concentradora hasta la
comision Ies asigne administradora en los términos del art 35 antes mencionado.

La informacion de las cuotas y aportaciones de los trabajadorcs que se concentren en
cualquicra de los supucstos previstos en los dos parrafos anteriores, scra conservada por las
empresas operadoras.
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4) FUNCIONAMIENTO DE UNA ADMINISTRADORA DEL FONDO
DE PENSIONES

Las Aforcs, para su funcionamicnto. requeriran de la previa autorizacion de fa Comision
Nacional del Sistema de Ahorro para ¢l Retiro (Consar), va constituidas v previa seleccién del
trabajador dc una Aforc, cl Iastituto enviard los recursos del trabajador para que scan
individualizados v administrados por su Aforc, la inversion de cstos recursos v los
rendimicntos que generen sc hara por conducto dc las Sicfores.

4.1 ) REGIMEN DE INVERSION DE LAS SIEFORES
(Articulo 43, de la nueva LSAR)

El activo (conjunto de biences propiedad de las Sicfores) deberd invertirse a 100% cn:

® Efcctivo
® Valorcs

Valores. La cartera de valores o portafolios (conjunto de titulos valor propiedad dc la socicdad
dec inversién) deberd integrarse con instrumentos de inversion a corto plazo cmitidos o
avalados por ¢l Gobicrno Federal (Cetes. ctc): de renta variable (rendimicnto dependicndo de
las accioncs dc las cmpresas); de decuda privada o cmitidos por cmpresas privadas
(obligacioncs. papcl comercial): de deuda emitidos. aceptados, o avalados por institucioncs de
crédito (aceplaciones bancarias. pagarc bursatil); titulos que preserven su valor adquisitivo
conforme al INPC: accioncs cmitidas por otras socicdades de inversion, cxcepto por otras
Sicfores.

COMITE DE ANALISIS DE RIESGOS
Estableccra criterios v lincamicnlos para la seleccion de los ricsgos crediticios permisibles de

los valores que intcgren la cartera de la socicdad de inversidn,

ESTRUCTURA DEL COMITE
DE ANALISIS DE RIESGO

Pte
I rep. Consar

pd
=5/ |\
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Salvo los instrumentos emitidos o avalados por el Gobicrno Federal, los demas los podra
prohibir si constituven riesgos excesivos para la cartera de las sicfores de inversion.

4.2) RECOMPOSICION DE LA CARTERA DE VALORES DE SIEFORES

Lo podra acordar tal Comité¢ de Analisis de Riegos. cuando ciertos valores de la cartera no
cumplan con la ley. fijandole a la Sicfore plazo para la recomposicion.

Siefores de diversos grados de riesgo

Las Afores podran operar varias Siefores
Cada Siefore podra mancjar diverso grado dc riesgo. tambi¢n podra dar diversa
composicion a su cartera de valores scgun ¢l grado de riesgo quc operc.

e EIl trabajador. segun ¢! mayor o menor grado de riesgo que csté dispuesto a aceptar,
seleccionara una Siefore.

Siefore con UDI’s v otros valores que preserven su valor adquisitive.

De las Siefores con diversos grados de riesgo que mancje una Afore por lo menos una debera
integrar su cartera con valores o instrumentos que preserven su “valor adquisitivo™.

Esto quicre decir que cste tipo de Sicfores si no producen importantes rendimicntos. por lo
menos permitirdn que los recursos de los trabajadorcs no pierdan su valor adquisitivo como
consecuencia de la inflacion.

De acuerdo con la Consar. el cbjetivo del régimen de inversion cs conformar un marco de
regulacion propicio para que las Sicfores otorguen  una adecuada rentabilidad a los
trabajadores afiliados al nucvo sistema de pensiones. bajo estrictas condiciones de seguridad v
trasnparencia en la operacion financicra.

Estas reglas promueven una adecuada diversificacion de las inversiones que manejarian las
Siefores, al establecerse limites a la concentracion en titulos v valores de un mismo cmisor v
de un mismo grupo industrial. comercial o financicro. v se permite la canalizacion de recursos
hacia actividades productivas de los sectores publicos v privados de la economia.

A fin de aumentar cn todo momcento una clevade calidad de las carteras. el régimen de
inversion al que sujetardn las Siefores establece que los recursos de los trabajadores solo
podran canalizarse a instrumentos emitidos respaldados por ¢l gobicrno federal v a queilos
del sector privado que cumplan con los niveles mas ltos de evaluacion crediticia otorgada por
una empresa calificadora de valores autorizada

Ademds, para que las carteras de inversion de las Sicfores esten integradas por instrumentos
que preserven el valor adquisitivo del ahorro de los trabajadores. la Consar establecio que al
menos 51 por ciento de los recursos sca invertido cn titulos denominados en Unidades de
Inversion (Udi). con lo cual se busca asegurar rendimicntos por arriba de la inflacion.
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Las reglas exigen también que al menos 65 por ciento de los valores que adquicra la Sicfore
tenga un plazo de vencimicnto no mayor a 182 dias titulos cuyo pago de intereses s¢ revisc cn
periodos de hasta seis meses. Esta disposicion tiene ¢l objetivo de limitar la exposicion de las
carteras al riesgo de variaciones imprevistas cn las tasas de intercs.

Los Bonos de Decsarrollo del gobicrno federal denominados cn Unidades de Inversion
(Udibonos) cumplen con los requisitos anteriores, pucs pagan interés cada 182 dias.

Por sus caracteristicas. de scr emitidos por ¢l gobicrno federal, contar con el respaldo de éste y
pagar sicmpre un rendimicnto positivo cn términos reales -menos inflacion-, los Udibnos
podrian scr los instrumentos mas demandados por las Siefores.

La primera cmision de Udibonos fuc a plazo de tres afios v se realizd en mayo de 1996,
cuando en promedio pagaron un premio real de 7.13 por ciento. ¢l cual fuc mejorado hasia
alcanzar en julio de csc afio una tasa de 8.61. Después. su rendimiento comenzo6 a bajar y en la
actualidad es cercano a 6 por cicnto.

Cabe sefalar que, como parte del programa para superar la emergencia ccondémica luego de la
devaluacion del peso, la Udi fue un instrumento a fin de apovar a la planta productiva
mediante la reestructuracion de créditos a favor de los bancos.

Con basc en las Udi sc crcaron los Udibonos para fomentar ¢l ahorro a largo plazo y
manctener ¢l financiamiento del sector pablico pero ¢n mejores condiciones de costo y plazo -
cn este afio sc empezaron a emitir a cinco aios-. para reconfigurar la composicion de la deuda
intcrna y extender su promedio de vencimicnto.

Hasta finales de junio de 1997, los inversionistas nacionales v extranjeros poscian Udibonos
por cl cquivalente a 20 millones de pesos, con lo cual la partictpacion de cstos instrumentos
cra dec 9.4 por ciento cn ¢l total de valores gubcrnamentales cn circulacion.

Los Udibonos vendrian a rcemplazar a los Bonos Ajustables del gobicrno federal
(Ajustabonos), cuyo rendimiento s¢ detcrmina cn funcién del indice nacional de precios al
consumidor ((INPC). Estos titulos tcnian dos cmisiones: tres v ¢inco afios. v s¢ dejaron de
colocar en el mercado de dincro primarto ¢n encro de 1995, cuando cn ambos plazos pagaron
una tasa recal promedio de 7.80 por cicnto.
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5) FINANCIAMIENTO A LA MEDIANA EMPRESA

5.1) ANTECEDENTES

El desarrollo de las cmpresas medianas suponcn condiciones que pueden aprovecharse; como
algunas quc ticncn que ver con la dimension, la proximidad geografica cntre ‘los
establecimicntos v la aglomceracidn que permiten beneficiarse de la division del trabajo: como
la construccion de redes de intercambios productivos v tecnoldgicos, v lograr diversos tipos de
cooperacion: va que ¢n los ultimos afios a la feccha no ha tenido oportunidad dc crecimiento
como las grandcs emprcesas.

Sin cmbargo una condicion adicional que se presenta ¢s la relacion con ¢l papel que pucde
descmpeiiar las instituciones locales, publicas y privadas, para cl crecimicnto de las empresas,
desdc los gobicrnos regionales v locales hasta as camaras v las organizacioncs empresariales.

La politica Industrial que ha adoptado México, necesita evaluar rigidamente los resultados
obtenidos cn cuanto al fomento v apovo a la mediana v pequciia empresa. Uno de los
indicadores cn cl caso de la pequefia cmpresa ¢s ¢l de produccion: qué produce; con que
rccursos ccondmicos, humanos. institucionales, organizativos, informativos y técnicos; a que
tipo dc mercado sc destina cl producto; que capacidad de innovacion y acumulacion ticne la
cmpresa vy dondc oricenta ¢l cxcedente ccondniico, cuando lo obticne.

Desde ¢l punto de vista ccondmico, la mediana cmpresa no ¢s una institucidon marginal,
incapaz. de acumular excedente cconomicos. En cuanto a fa cultura. la mediana ecmpresa ofrece
ventajas v se enfrenta a grandes desalios. la mds importantes radica ¢n que cn la mayor parte
de los casos. sc trata de cmpresas familiarcs mancjadas por los propios duciios con ayuda de
sus paricntes, significa que csta constituida por la influencia de dos complejidades. de la
cmpresa v la de la familia. Los valorcs. las actitudes v las normas sociales de ambas
institucionces intcractuin y modcelan su interior

En cl desarrollo que presentan las grandes cmpresas, inician una cstrategia de externalizacion
al recurrir al aprovisionamicnto cxterno y asi generar oportunidades para la participacion de
las cmpresas medianas v pequeiias. En el avance de la tecnologia de la informacion
incorporada cn la produccion cn pequeiia escala permitio a las cmpresas pequcfias v medianas
con mayor capacidad (ccnica v oorganizativa tener acceso a la demanda de las grandes
cmpresas v, por lo tanto. vincularse cn condiciones de menor proceso.

Los puecntcs con quc cucntan las cmpresas son las instituciones de  investigacion,
f[inanctamicnto, fomento industrial v formacion técnica. constituvendo redes formales ¢
informales. Los intcrcambios interempresa tienden a estimular los proceso de calificacion de
mano dc obra cl aprendizaje tecnologico v la difusion de las innovaciones, mediante la
movilidad de los trabajadores v ¢l intercambic de ideas. favorecidos por la proximidad de las
actividades ccondmicas.

Después de algunos afios de experimentacion. con ¢l ajuste de un costo social excesivo. las

politicas industriales tenderian a cstimular la produccion v crear asi instancias de integracion
cn le entorno institucional.
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Con los programas de apovo a la mediana cmpresa como son: los Provectos de Fomento
(Profo) constituven una forma de cooperacion cntre las autoridades cstatales y ¢l sector
privado: asi como ¢l apovo de Fomento de 1a Produccion (Corfo) formularon, en ¢l marco del
Programa Nacional dec Apovo a la pequeiia v mediana empresa un subsidio par generar redes
cmpresariales.

El interés principal de los Provectos de Fomento de la produccion (Corfo) radica cn una
propuesta concreta para crear condiciones favorables al logro dec ventajas competitivas
dinamicas apropiables cxclusivamente en forma asociativa que ¢l mercado por si s6lo no pucde
gencrar. El punto central de ta estrategia de los Programas Nacionales de Apoyo a la pequefia
y mediana cmpresa es le sistema de relaciones de confianza, manifiesto cn la constitucion de
grupos cmpresariales, a fin de poner la competitividad entre empresas en diferentes mercados
(nacionales ¢ intcrnacionalcs), al intercambiar cxperiencias ¢ informaciones, solucion de
problemas comunes; negociar, invertir y comercializar sus productos ¢n conjunto.

Los programas de politica industrial vinculan cadenas productivas y cooperacion interpresarial
como instrumento de crecimiento. La importancia que ticnen estos vinculos productivos,
ponen de relieve ¢l reto actual de la industria nacional cs reintegrar las cadenas productivas en
un cntorno de apertura y globalizacion, estimulando la incorporacion de las pequeiias y
medianas empresas. Es indispensable dar a la politica de fomento a la integracion de cadenas
productivas una base regional sélida. La cxperiencia de otros paises muestra con frecuencia,
las cadenas industriales que sc integran en bases regionales, pues a ese nivel operan con mayor
eficiencia las economias de aglomeracion.

En cuanto a otras industrias sc revalora la importancia de la cooperacion interpresarial, como
instancias para fortalecer la capacidad competitiva de las empresas pequefias y medianas.
reduciendo costos fijos de inversiones ¢n calidad. disefio ¥ comercializacion, para incrementar
la eficiencia y cspecializacion de las empresas pequefias y medianas industriales. al realizar de
manera integrada y con apovo dc personal calificado en diversas operacioncs: compras cn
comun: adquisiciones de tecnologia: renovacion ¢ innovacion de equipos: disefios. gestion de
calidad: capacidad y gestion de financiamiento.

Con la asociacion, las ecmpresas de menor tamafio complementan sus capacidades productivas,
al igual que sus requerimientos de materia prima ¢ insumos, facilitando canalizar los apoyos
institucionales. En estas formas de capacitacion interpresarial se busca plasmar una dinamica
organizativa basada cn la rcalizacion de actividades de comun que cviten el intermediarismo.
El factor principal va no es la empresa aislada. ahora requicre mas importancia la calidad de
los vinculos quc las empresas pucden desarrollar entre si v con los servicios que ofrece cl
entorno institucional.

En coordinacion con los programas de apovo sc eleva el analisis sistematico de las diferentes
experiencias con base en la practica que se adquicre en el trabajo. Para 1995 sc hicieron
modificaciones a fin de fortalccer v dotar de mayores estimulos a dichas empresas. con ¢l
proposito de climinar puntos anteriores para fijar operaciones cn las empresas sin perder los
beneficios fiscales del programa: tienen un periodo de vigencia de 5 a 10 afios.
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Los instrumentos considerados cn ¢l Programa de Politica Industrial ¢n cuanto a Ia
productividad v la cooperacién interpresarial, cs importantce ¢n ¢l papel que desempenan las
cmpresas pequefias v omedianas v osus relaciones de complementariedad con las grandes
cmpresas - red.

La tendencia hacia una diferencia catre la organizacion mds densa implica una gestidn
significativa, al igual que cn las pequefias y medianas. Las politicas que sc oricntan a mejorar
la capacidad dc los participantes, implica crear tnstancias de andlisis conjunto dc las
propuestas empresariales v retroalimentar ¢l sistema con cvaluaciéon de los resultados
alcanzados.

Otre aspecto sobresalicnte del Programa de Politica Industrial. sc refiere al desarrollo de las
actividades cmpresariales. Este programa sc orienta basicamente cn 3 actividades:

1) Desarrollar la infraestructura de apoyo a la Industria.
2) Crear sistemas de atencidn y promocion de inversion nacional v fordanca.
3) Integrar sistcmas de informacion sobre recursos fisicos y humanos.

A pesar del arraigo que presentan las empresas pequefias v medianas en la creciente
complejidad de las redes formales entre los grupos cmpresariales con instituciones: no han
sido estimuladas, aun cuando las redes son decisivas para el acceso a la informacién, nuevos
mercados y financiamientos.

En México las empresas pequefias y medianas prescntan un proceso de cambio estructural y
las politicas identificadas sugieren un trato homogéneo para todas las empresas de la
cconomia. Para lo cual con esto sc cumple uno de los requisitos que actualmente sc plantean a
las politicas industriales competitivas. A (inales de los setentas se fundd una critica a las
politicas discriminatorias de mancra arbitraria, sin juicio evidente y socialmente aceptado,
coincidiendo situaciones de privilegio para algunas cmpresas. La critica abarca principalmente
cl razonamiento sobre cl estancamiento del modelo de Industrializacidn Sustantiva de
Importaciones (ISI), lo que condujo a la crisis de 1982.

Las politicas de cambio estructural postulan la vigencia de romper la inercia con que operaba
la economia mexicana y la necesidad de importar politicas que le permiticran lograr un
cstandar competitivo internacional que ¢ sirviera de base para su insercion dindmica en la
cconomia mundial.

Los cambios plancados han emperado a mostrar resultados, después de un proceso de
transformacion largo, ajuste. confrontacién vy crisis. Sc¢ puede decir que cstc proceso ha
transcurrido por dos periodos:

1. De transicion hacia una economia abierta v una estructura de proteccion.
2. De desarrollo. a partir de una estructura csencialmente abierta en la que ya opera el nuevo
modelo.

EI punto principal de la propuesta de las politicas de cambio estructural es una hipotesis no
siempre manifiesta; que la integracion a los flujos internacionales de capitales v mercancia
conduce a un proceso de convergencia cn los niveles de productividad ¢ ingresos de los que
participan cn ¢l proceso.
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La hipotesis de cste proceso presenta dos facctas:

a) La primera ¢s objcto de anilisis desde la teoria del comercio internactonal. que
destaca factores dinamicos de insercion cn las corricntes de comercio dominadas por factorcs
tecnologicos y en al medida en que son modelos ¢n los que la competencia monopdlica
desempefian un papel central.

b) La scgunda cuestiona la hipotesis de convergencia con base en ¢l comportamicnto
interno de la estructura productiva con respuesta a los efectos del cambio estructural.

Con este cambio estructural s examina la relacidn entre los cambios generados en ¢l aparato
productivo y en la situacion dec las pequeiias y medianas cmpresas conforme a la scgunda
faccta.

El proceso conduce a disminuir las diferencias de comportamiento que podria llevar a que se
piense que el proceso es consistente con la hipdtesis de convergencia.

El punto se torna evidente ¢n la medida ¢n que las politicas de cambio estructural consideran
el tamafio de las empresas cficientes, cualquiera que fuesc su tamafio o nacionalidad.

El problema de las pequefias y medianas empresas suclen considerarse como relevante con
base en consideraciones sobre su efecto en ¢l empleo y no por su posicion estratégica para la
cconomia en su conjunto. Aun cuando no ¢s del todo cvidente, se presume que el tamafio de
las empresas incide en su capacidad competitiva y de ajuste a las estructuras. Al igual cstas
cucstiones debieron incorporarse cn las politicas dirigidas a la pequefia v mediana empresa;
también en cuestion con la eficiencia de estas politicas.

El trabajo se desarrolla en cuatro partes:

1. Examinar el efecto de los cambios cstructurales en las condiciones de produccion .

2. Indican los cambios cscnciales en las pequefias y medianas empresas se asocian a las
transformaciones estructuralcs.

3. Establece un vinculo entre los cambios cstructurales v las empresas medianas y pequefas a
partir de los cambios en los eslabonamientos.

4. Revisa el conjunto de cambios identificados, para contrastarlo con los plantcamientos dcl
nucvo programa de politica industrial.

Conforme al proceso estructural ¢s necesario encontrar modificaciones significativas en la
estructura productiva en las siguicntes relacioncs:

a) Productividad del trabajo y capacidad de exportar.
b) Cambios tecnoldgicos como motor del crecimicnto econdmico.

¢) Capacidad de ajuste cn precios relativos asoctados a la competitividad.

Los resultados que se presentan en este proceso provisional de financiamicento a las pequenas v
medianas empresas son las siguientcs:

* La liberacion comercial y cambio cstructural ha modificado ¢l patron de crecimicento
de la economia en México.
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L El crecimicnto cxportador no presenta un resultado conclusivo cn fa estructura
productiva en su conjunto. ni ¢n términos dc crecimicnto.

* En los scctores manufacturcros lideres se pucden cncontrar condiciones de
integracion cn la cconomia que pucden cstar asociados en la productividad y estin opcrando
en tecnologia de punta.

2 Los aumentos cn la productividad sc obticnen con base cn reducciones del cmpleco
pero con salarios mds altos.
L 4 Los cambios ¢n la productividad sc asocian cn los cambios cn precios relativos por lo

que este elemento se vindica a la pecrmancncia de relaciones monopélicas significativas.

Los cstratos del sector industrial ha mostrado grandes cambios. desde la perspectiva dc los
censos industriales. D¢ 1965 al995 no han cambiado mucho los pesos relativos dc los
diferentes estratos de empresa.

En base con el criterio tradicional dc clasificacion de pequefia, mediana y gran empresa, cn
posiciones iniciales y finales , no ha habido mayor cambio.

Durante Ia crisis econémica se observé que miles de trabajadores perdieron su empleo como
resultado de la racionalizacion industrial inducida por las politicas de cambio estructural ¢
integracién internacional, buscando una forma dec sobrevivicncia temporal en la creacion de
empresas que ocupan de una a dos personas.

Por esto mismo no permite observar con claridad el cambio en la relacidon con las empresas
grandes respecto a las medianas y pequeias que de 1989 a 1994 aumentaron
significativamente, pero perdieron participacion por el extraordinario aumento de las
microempresas.

Los cambios que muestran los censos pucden ser significativos. El sector de las medianas y
pequefias empresas disminuyo su participacion hasta la crisis de 1982, pero aumento de
manera importante con la apertura comercial. Se observo un cambio importante en el peso de
las medianas y grandes empresas a principios de 1980. El modelo de crecimiento identificado
por la Industrializacion Sustantiva de Importaciones (ISI) hasta principios de los ochentas fuc
favorable a las grandes empresas, por tanto frente al ajuste estructural de los ochentas y la
apertura subsecuente el sector de las pequefias empresas tuvo una mejor capacidad de
respuesta, pues en ¢ste periodo se duplicaron.

El marco para este analisis son las diferencias en la expansion absoluta de la ocupacién cn
todo ¢! periodo. Los datos censales muestran una cvidente expansion del empleo hasta 1980,
Después la ocupacion industrial aumento muy poco, que sin embargo con la crisis de 1982.
tanto las grandes empresas dieron un aumento moderado en su nivel absoluto de empleo frente
a la crisis , después se contrajo debido @ los procesos de recstructuracién industrial de
principios de los noventas. El aumento contrastd ¢l nimero de los establecimicntos grandes
con la importante caida cn su nivel absoluto cle ocupacion.

El punto evidente y mds importante de las pequefia y medianas cmpresas en la generacion de
empleo, también los proceso de cambio cstructural han tenido cfectos diferenciados segiin cl
tamafio parccen haber logrado un ajuste mas cficaz frente a la transformacion del entorno
competitivo.
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Pucdc notarse csto por no reducir ¢l volumen de emplco. en tanto las grandes cmpresas han
reducido de manera importante sus niveles de ocupacion. después de 1985 como paric de su
estrategia de ajuste.

Hay un aumento importante en la participacién del valor agregado de las pequcfias y medianas
cmpresas, a costa de las grandes empresas. Se tuvo una participacion de las pequefias empresas
del 60% , mientras que las medianas crecio 33.3%. Las grandes perdicron 12%. Es importante
considerar el efecto en el comportamicnto de 1a densidad de ocupacion del personal ocupado
por establecimiento; observando que despudés de la crisis

Las pequefias y medianas empresas respondicron de mandar notable al mayor peso relativo del
cmpleo por el establecimicnto cn presencia de un comportamiento dual de empresas grandes:
primeramente al alza, durante la crisis de prircipios de los ochentas, para posteriormente tener
una reduccion ante los cambios del entorno competitivo de 1984 a1994.

Los rangos entre los estratos y direccion a fas empresas grandes presentan un cocficiente
mayor que las medianas v este a su vez ligeramente mayor que ¢l de las empresas pequcfias,
esto debido al apoyo que se les proporcicna a las grandes empresas, por la capacidad que
tienen de enducdamiento y la solidez que presentan, mientras que las medianas han luchado
mas por el poco apoyo que ticnen de financiamicnto; éstas han logrado incrementos de
productividad mayores que de las empresas grandes.

El coeficiente del sector de las empresas medianas tuvo un aumento del 89% en un periodo de
4 afios y las pequefias presentan un 35%. El de las compafiias grandes aumento 31.7% en 5
afios. Este indicador presenta una mayor participacion de las empresas medianas en el valor
agregado. La recuperacion cn la participacion del cstrato de las empresas medianas y pequeiias
presentan una caracteristica fundamental en le incremento en cl personal ocupado por
establecimiento como ¢l valor agregado por persona.

La conducta de las empresas esta relacionada con los cambios en la productividad . asociados
en los cambios en precios relativos v 1a caida del salario real, los cuales tuvieron cfectos en la
concentracion industrial.

Un hecho fundamental en ¢l nimero de las empresas medianas y pequefias, en la
reestructuracion productiva, no sélo parece no haberse reducido. sino ha aumentado cn
términos relativos. pudicra dar la idea de reducir los cslabonamicntos, entre pequeiias.
medianas, v grandes cmpresas, que aun no sc ha cfectuado de manera notable. sélo en cl
periodo de 1980-1985.

Las empresas pequerias y medianas dependen mucho de las ventas v compras que sc les hacen
a las grandes empresas, de lo cual estas dependen de aquellas. Sin embargo. se observan
diferencias importantes. como en la industria en las pequefias y wmedianas guardan una
relacién muy amplia con las grandes gracias a sus muy eficaces vinculos de subcontratacion.
En cfecto las ecmpresas grandes encargan a otras mas pequeiias la realizacion de faces de la
produccién que para ellas no rcsulta atractivo realizar debido a sus cconomias de escala.

En el cambio estructural y politica industrial han tenido que promover las exportaciones. mas

no en producir un cambio en la apertura, la racionalizacidn y la reorganizacion del modelo de
asignacién de recursos.
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Pcro ¢l papel que desempeiian las politicas destinadas a las pequefias y medianas empresas
(PYMES) no e¢s claro atn. Una dc las cuestiones clave en los fendmenos que se han analizado
aqui, ¢s que no cs totalmente evidente la relacion que existe con la politica industrial.
principalmente con el apoyo de las pecquefias vy medianas empresas (PYMES).

La crisis no parcce dar cuanta de una eficiencia mayor de las politicas de apoyo a las pequefias
y medianas empresas; la idea sucle ser un instrumento por excelencia en el crédito preferencial
quc se les otorga por encima de otros mecanismos. También cn los canalcs que sc ticne de
crédito no son cficientes, por lo que Nafin acepta a partir de esto a mejorar sus politicas de
acceso a quicn solicite crédito. Se obtiene ignalmente una imagen precisa de la percepcion de
otras politicas, en particular a las del desarrollo tecnoldgico, la capacitacion y la trasferencia
de tecnologia.

Con este punto ;Como se explica que las medianas empresas hayan recuperado posicion en
cuanto al valor agregado y empleo, de una mancra importante en ¢l periodo de 1988-1993?

Frente a los cambios en le ambito competitivo, es posible que exista un tamafio de empresa
optimo que pucde desarrollar una mejor capacidad competitiva, provocando procesos de
reestructuracion de empresas para encontrar la mejor estratcgia de respuesta. El
cuestionamiento en el que se incide se refiere a la capacidad de respuesta por ¢l tamafio de la
empresa a los cambios en ¢l entorno competitivo, v no en la relacién entre el tamafio del
mercado y la empresa.

Es importante analizar que en el momento ccondémico actual que se vive sobre endeudamiento
de las cmpresas de todo tamafio. La cxperiencia muestra que la crisis incide de manera
ncgativa en los establecimicntos. Actualmente se han apoyado a las empresas con Programas
Nacionales del Comercio Exterior y de Modernizacion de la industria. micro, pequefia y
mediana. Sin embargo la luz de un nuevo programa de politica industrial, en ¢l que se¢ incluye
a las pequefias v medianas cmpresas, es dificil caracterizar este programa de desarrollo
industrial, porque no introduce cambios significativos en la politica actual en los ultimos sicte
afios.

Respecto a los problemas que presentan ¢stas ¢cmpresas. son una serie de acciones destinadas al
desarrollo teenoldgico, la promocion de las expotaciones, la clevacion de la calidad; ¢n una
perspectiva que presume la horizontalidad de sus acciones, cuando realmente lo que hay es una
empresa que responde a una gran limitante del programa que no dice cémo va a funcionar, qué
instancias tomaran responsabilidad de las acciones, con qué recursos y tampoco el lugar que en
ello pueden encontrar las pequefias y medianas empresas. Con esto se puede deducir una
ambigitedad que termina por ser inoperante.

Las politicas deben ponerse cn el centro de sus programas. los problemas que enfrentan las
grandes, medianas y las pequefias industrias. para asi ser funcional cn los proyectos que se

generan para las empresas.

El problema de mayor importancia que sc presenta cn el desarrollo industrial es ¢l escaso
crecimiento y casi nula la generacion de empleo.
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En cuanto al comportamicnto cn cl scctor de las pequefias y medianas empresas es dc omision

crucial ya que no sc cncucntra un reconocimicnto definido en cuanto a los términos dc
politicas y no sc encuentra tampoco cn tode ¢l documento ningln punto referente a la visidn
respecto a la pequeiia y mediana empresa quc no sca la de proporcionar apoyos compensatorios
por el tamafio.

En el analisis sc deriva la necesidad de hacer otra vision de politica hacia estas empresas. Se
requiere evitar en lo inmediato, quc la crisis congrucnte a partir de un reconocimiento de sus
capacidades de respucsta frente al entorno competitivo, con perspectivas de desarrollo integral
y no de trato marginal.

La posibilidad de crecimicnto de las industrias pequefias y medianas.
La participacion dc cmpresas productivas dependen de la capacidad de sobreviviencia y ¢l
crecimineto de los establecimientos cn diferentes tamaiios.

Al estudiar las posibilidades de crecimicnto de empresas en 52 ramas de la industria mexicana
de las empresas, como son: margen de bencficio, tamafio del mercado y ralacidn capital-
producto.

Se presta mejor atencidén al cambio de dindmica de la industria, en la participacion de
empresas pequefias y medianas, en cuanto a la generacion del Producto Bruto de 1970 a 1988
bajo de 45% a 22% aumentando a 32% en 1993. Esta posibilidad de crecimiento de las
empresas pequefias y medianas ascendié a 94%, lo cual tuvo una gran capacidad de
sobrevivencia en un periodo dc 6 afios (1988-1993).

Frente a los cambios que se presentaron para finales de 1994, enfrentaron crisis las empresas
medianas; para que actualmente estas empresas crezcan ¢s necesario que se incremente la
demanda de sus productos requicren de mds insumos fisicos y recursos humanos y habran de
evitar los excesos de demanda y la capacidacl ociosa. Las empresas consumirdn mucho ticmpo
tratando de igualar la oferta y la demanda. como de conciliar futuras tasas de crecimicnto de
ambas.

Si estas recurren al financiamineto interno (autofinanciamiento), la adquisicion de nuevos
activos, dependera de la relacion dc la reiencion de ganancias a ganancias totales y los
beneficios esperados, la tasa de crecimicnto de la oferta. Si se considera la diversificacion del
producto, ;,Cudl cs el efecto para el crecimicnto de la oferta?

Es la existencia de un costo para dicha expansion que repercute en la tasa de rendimiento de
capital.

Los resultados se pueden apreciar, con la posibilidad de crecimicnto aun cuando sc reduce ¢l
tamarfio y, mientras que los establecimientos con menos dc 5 {rabajadores tienen probabilidad
de 54.5%. las empresas con mads de 100 emplezados cuentan con ¢l 95% de crecer.

Se puede distinguir 3 grupos de tamafio difcrenciados por la probabilidad de crecer:

1. Corresponde ala empresa de hasta 15 empleados con 50% de probabilidad, rango en
el que se agrupan las microempresas.
2. Integrado por 16 a 250 empleados identificado como empresas pequefias y medianas

con probabilidad de crecimiento de 70 a 85%.



3. El grupo dc gran empresa con mis de 251 empleados, aproximadamente 95% de
crecimiento.

Los problemas dc crecimiento de las empresas no solo ticnen que ver con los mercados que s¢
desarrollan, sino también por su tamafio. Las microcmpresas que se havan duplicado en cl
periodo 1988-1993 o las empresas pequeiias y medianas representan 99% del total v generen
50% del empleo: es garantizar su sobrevicviencia mediante un aumento en el futuro préximo.

Es importante quc las politicas de apoyo a las empresas pequefias y medianas se acompaiicn de
programas de fomento a sectores industriales. de acuerdo con la posibilidad de crecimiento
como resultado de una contraccion del mercado al aumentar la oferta-producto.

Respecto a los determinantes de la tasa de crecimento la relacion Capital-Producto es negativa,
¢ indica que si es mayor el gasto de inversién, menor ¢s ¢l crecimiento del producto. La tasa de
crecimiento del mercado ticnc signo positivo, csto indica que la empresa crecera al mismo
ritmo de expansion del mercado, el margen de bencficio disminuyc a consecuencia de precios
bajos y atractivos; ¢l tamafio de la cmpresa ticne signo negativo, lo cual sc dice que ¢l ritmo de
crectmiento de la empresa disminuye conforme al aumento de su tamafio, pero a una tasa
decreciente.

Asi mismo se puede afirmar que las politicas de fomento de las empresas pequcefias y medianas
deben ser dirigidas al crecimicnto de la demanda, a la expansion del mercado. Por los datos
obtenidos se muestra que las politicas encaminadas al incremento de Ia ofreta son incficientes
porque incrementan la capacidad ociosa, reducen la eficiencia y, por lo tanto, la probabilidad
de crecimiento.

Esto es congruentc con la estrategia de fomento al mercado interno del programa de politicas
industrial y comercio exterior 1995-2000. Las politicas crediticias ¢ impositivas por ¢l lado dc
la oferta son condicioncs nccesarias. para garantizar el crecimeinto de las empresas v sc
requiere gencrar demanda suficientemente alta para que las inversiones de la empresas se
conviertan en capacidades dc ofcrta.

Los resultados que se presentaron cn 1993 muestran que las empresas pequefias y medianas
tienen menos posibilidad de crecer que las grandes.

La marcada diferencia entre los tres grupos de cmprcesas por sus tasas de probabilidades de
crecimiento plantea la necesidad de politicas sectoriales tendicntes a favorecer las condiciones
dec expansién de empresas tomando it cuenta su tamaiio.

A veinte afios de planeacion Industrial, México ha promovido programas dc desarrollo y apoyo
a micro, pequefias y medianas empresa; asi como la inversion extranjera v las rcgiones
estrategicas.

Los programas especificos ticnen los siguientes objetivos:

1) Progrmas dc financiamiento. cstablecid diversos tipos de apoyo financiero para
oricntar arcas prioritarias al sector externo y proponcr cambios cstructurales.



2) Politicas para ¢l Desarrollo Tecnologico impulsaria el aumento de las exportaciones
con la creacion de un sistema de Informacion Nacional para el Desarrollo Tecnologico y con la
participacion de Institutos y la aportacion dc capital, para el desarrollo tecnologico ¢ impulsar
cstudios para aprovechar recursos y nucvas inversiones.

3) Politicas de Localizacion Industrial tendria por objetivo coordinar esfuerzos estatales
y federales para aprovechar recursos y nuevas inversiones.

Los plancs y programas que se han impulsado han tenido pobres resultados; ya que los
incentivos no tuvieron la capacidad suficiente par restringir el crecimiento de las areas
congestionadas e impulsar las menos desarrclladas, Una de las causas principales han sido las
crisis que han impedido realizar fomento sclectivo y, por otro, los estados mas ricos captaron
la mayor parte de los recursos. Poca coordinacidn entre las politicas industriales especial y
urbana.

Mientras que los plancs clamaban la descentralizacion, el gasto de las secretarias fomentaban
la concentracion. El desarrollo industrial que se regristro fuera del centro, ocurrio al mismo
tiempo y en todas partes.

El apoyo a la pequeiias y medianas empresas.

A principios de los ochentas se cred cl Programa de Apoyo Integral a la pequefia y mediana
Industria (PAI), que consistid principalmente cn proporcionarles asistencia financiera, técnica,
de capacitacion y de investigacion. Este programa se amplioé para convertirse en el principal
instrumento de coordinacién para apoyo de ¢ste sector entre las diferentes entidades federales.
En 1985 se dio a conocer ¢l Programa para ¢l Desarrollo Integral de la Industria Mediana y
Pequefia y al afio siguiente se publico el dc Apoyo Financiero de la Micro, Pequefia y Mediana
Industria, concebido para el desarrollo de adquisicion publica y centros tecnoldgicos, uniones
de crédito. asi como para incrementar la integracion de las pequefias empresas a la grandes
compaiiias. Algunos fondos, como ¢l Fondo de Garantia y Fomento a la Industria Mediana y
Pequefia (Fogain) que proporciono asistencia, construyendo el principal fondo de
financiamiento de las empresas pequefias y medianas, para diversos propésitos, como equipo,
infraestructura o expansion.

El mecanismo de apoyo de las empresas pecuefias y medianas (Fogain) comenz6 a otorgarles
asistencia reduciéndola de las medianas industrias. A partir de 1985, la administracion de los
fondos se simplificd y unifico.

Las politicas de la pequeiias y medianas empresas en el sexenio pasado fue especialmente
activa, se dividio en tres periodos basicos:

1) El arranque 1989-1990. Se efectuaron algunos cambios importantes en la politica hacia las
pequefias v medianas cmpresas:

a) Nafin se convirtié cn la banca de segundo piso, acudiendo que con ello elevaria su eficiencia
al transferir costos de operacion a la banca comercial.

b) En 1989 la asistencia financiera aumentd 58% respecto a 1988, Nafin apoyo el desarrollo de
intermediarios financieros no bancarios por parte de las agrupaciones empresariales.

¢) Nafin fusiond ¢ incorpord los sictc fondos de fomento que asistian a la micro, pequefia y
mediana industria, como ¢l Fogain o ¢l Fondo Nacional de Equipamiento Industrial.
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d) Nafin busco atender a empresas de servicios v comerciales. va que estas. son las que
completan ¢l circulo productivo.

¢) Sus criterios sc¢ centraron cn la competitividad. ¢l empleo. la descentralizacion. la
conscrvacion ccoldgica v ¢l desarrollo tecnolégico.

2) Surge ¢l Programa hacia ¢l sector. 1991-1992. Se puso cn marcha ¢l Programa para la
Modernizacion v ¢l Desarrollo de la Industria Micro, Pequeiia y Mediana, cuya aplicacion y
vigilancia sc haria cargo la Comision Mixta para la Modernizacion de la Industria Micro.
Pcqueiia v Mediana (Comin). ¢l Hamado Comin financicro. v la Concamin.

L.os objetivos del programa consistian en fortalecer ¢l crecimicnto de tas pequefias v medianas
empresas mediante cambios cualitativos en sus formas de comprar, producir y comercializar. a
fin de que sc consolidaran en ¢l mercado interno, incrementaran su presencia ¢n ¢l mercado de
exportacion y elevaran su calidad y nivel teenoldgico, También promover cl establecimiento de
pequefias v medianas empresas en todo el pais y con cllo alentar cl desarrollo regional:
impulsar la creacién de empleos productivos v permancntes, v favorecer la inversion en cl
scctor social para fomentar las actividades productivas.

3) Con ¢l Programa Impulso la politica alcanzé su mayor amplitud 1993-1994. La politica
hacia las pequefias y medianas empresas alcanzo niveles de actividad importantes. Se publico
¢l margen legal para el fomento de empresas integradoras, oricntado a fortalecer a las
pequefias y medianas industrias en sus operaciones de compra, produccion y comercializacion.
El ordenamicnto permitio a la banca de desarrollo formular programas cspecificos para que
cstas cmpresas contaran con servicios tecnolgicos. de  promocion, comercializacion,
subcontratacion. administrativos. fiscales y de financiamicnto.

Nafin otorgd créditos a los socios para que aportaran el capital social de la empresa. con fo quc
sc simplificaba su creacion. La politica de fomento privilegio la organizacion interpresarial por
medio de cmpresas integradoras v bolsas de contratacion.

En los primeros meses de este periodo, Nafin inicio el Programa Especial de Impulso
Financicro a la Micro. Pequefia v Mediana Empresa, ¢l mas importante en materia de fomento
a las pequeiias y medianas empresas.

En ¢l sexto informe del sexcnio pasado. se scfialo que s habia auspiciado la creacion de 90
empresas integradoras v 350 unioncs de crédito, Nafin apoyo a 415,000 cmpresas v el Banco
de Comcrcio Exterior a mds de 50.000: en este ultimo. su Programa Integral de Impulso a la
Pequefia v Mediana Empresa apoyo la exportacion de las pequefias v medianas empresas sobre
todo de mancra indirecta.

El Gobierno anterior profundizé considerablemente la politica hacia las pequeRas y medianas
empresas, pues ¢l apovo que dstas recibicron aumcnto de manera notable en términos
cuantitativos v cualitativos. Sc seiiala. sin cmbargo. que csa politica fue cn cicrta medida
retorica, va quc:

a) cl apovo fuc limitado ¢ insuficiente v no correspondio a la fuerte campafia publicitaria ¢cn
torno a esa politica:

b) rapida v crecientemente incurrio en una tendencia hacia el comercio v los servicios., v
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¢) ¢l mayor activismo de csta politica no basto para quc las camaras v los industriales dejaron
de manifestar su claro descontento ante csa estrategia.

Se pucdc cxplicar ¢l cardcler parcialmente teorico de la politica hacia las pequeiias medianas
ecmpresas. la orientacién hacia comerciales y de scrvicios pudo haber sido. dadas las
restricciones tradicionales al crédito para las pequerias indusirias, la Gnica manecra de
aumentar significativamente ¢l nimcro de pequeiias v medianas cmpresas apoyadas v dar
cierto contenido a cste aspecto de la reforma. Otras razones fucron la scnsacion de
incertidumbre generada por ¢l Tratado de Libre Comercio v. que cl desarrollo de esas unidades
s¢ haya visto como una oportunidad para clevar la competitividad y la capacidad de generacion
de emplcos de la cconomia de México.
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6) MERCADO PARA LA MEDIANA EMPRESA MEXICANA

6.1) ANTECEDENTES

La funcion primordial de la Bolsa Mcxicana de Valores ¢s proporcionar la infracstructura v
los servicios para la rcalizacion eficarz del proceso dc compra-venta de valores, titulos dc
crédito v otros intrumentos financicros.

El 8 dc marzo dec 1993, Ia Bolsa Mcxicana de Valores instrumentd ¢l Mcrcado Intermedio
para la inscripcion, oferta publica v ncgociacidn de acciones cmitidas por cmpresas de tamafio
medio, con un capital mayor a las 20 milloncs de pesos y con cl objetivo cspecifico de
propiciar ¢l desarrollo de csta cmpresa.

Actualmentc v con la finalidad dc aumentar ¢l nimero de ¢misorcs ¢ inversionistas, asi como
para facilitar la ncgociacion de las acciones del MMEX la operacidn de cstos titulos sera a
través del Sistema Electrénico de Negociacion, Transaccion, Registro v Asignacion para cl
Mercado de Capitales (BMV-Scntra Capitaics). bajo la modalidad dc ncgociacidén continua.
Es asi como ¢l MMEX, quec sustituye la Mecrcado Intermedio coloca y ncgocia titulos
accionarios cmitidos por las cmpresas mexicanas que cumplan con los requisitos cstablecidos
por la Ley, la Comisidon Nacional Bancaria vy de Valores y la BMV. En ¢l participan todas las
casas dc bolsa autorizadas para opcrar ¢n la BMV, y los titulos pucden ser ncgociados por
inversionistas cn general.

6.2) OBJETIVOS

El propésito de! MMEX c¢s ofrecer recursos a las empresas para que pucdan satisfacer
necesidades de capital para la realizacidn de proyectlos de largo plazo v reducir el costo de
financiamicnto. Ademas dc incorporar al financiamicnto bursatil a las empresas medianas,
via acciones. quc no alcanzan a cubrir los requisitos de inscripcion vy colocacion cn ¢l mecado
primario.

El funcionamicnto del mercado intermedio contribuye a incrementar las posibilidades de
captar y canalizar ¢l ahorro, asi como a diversificar las oportunidades de financiamiento y
promovcr ¢l crecimicnto de las cmpresas participantes cmergentes recstructurando  sus
negocios ¢ incrementar su inversion productiva, mediante la obtencion de recursos sin plazo
determinado y sin ¢l compromiso dc un costo financicro. Por otra partc. cstas cmisoras ticnen
la opcién de acceder a la captacion de recursos complemientarios, otorgados ¢n préstamo a
largo plazo para promover su desarrollo. con un costo menor al de otras alicrnativas. Ademas
emprenden programas de ampliacion v diverisificacion y, mediante cstratcgias de cficiencia
compeltitiva, busquen la promocion de sus acciones cn ¢l mercado internacional, estimula la
administracion profesional de recursos v porporciona una mgjor imagen corporativa antc
bancos. proveedores v clientes.

Por lo tanto ¢l MMex del mercado de valores cstd destinado a la operacion de valores de
socicdades anonimas cmcergentes. consideradas de tamafo mediano cn relaciéon con las
emisoras que operan cn ¢l mercado principal. pero que representan un potencial cicrto de
crecimicnio y cuyas acciones pucden alcanzar una circulacion y rentabilidad significativas.
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Es importante scialar que una de las responsabilidades de los intermediarios bursatiles es
ascsorar a las empresas interesadas en participar cn ¢l mercado intermedio. a fin de establecer
cuidadosamente las oportunidades v cexigencias del mercado.  El analisis previo permitird
definir la mejor forma de participacion. de acucrdo con las caracteristicas particularcs.
proycctos v oportunidades de cada emisora.

El proceso de emision. colocacion ¢ intercambio de valores en cl mercado bursatil sc realiza a
través de la intervencion de emisores. casas de bolsa ¢ inversionistas.

Emisores: Son las cntidades o empresas que. cumplimicnto con las disposiciones vigentes v
sicndo represcentadas por una casa de bolsa. ofrecen valores al publico inversionista en cl
mcrcado mexicano de valorces.

Casas de Bolsa: Actian como intermediarios c¢n ¢l mercado bursatil ¥y se ocupan de las
siguientes funciones: brindar asesoria a las empresas en la colocacion de valores, y a los
inversionistas en la constitucion dc sus carteras, rcalizar operaciones de compra-venta de
valorges. recibir fondos por concepto de operaciones con valores, y participar, por medio de sus
operadores, ¢n la negociacion de valores ¢n la BMV.

Inversionistas: Son las personas fisicas o morales, nacionalcs o cxtranjeras quce, a través de
una casa de bolsa. compran v venden valores listados cn la BMV.

REQUISITOS DE INSCRIPCION Y MANTENIMIENTO

e Historial de opecracion de por lo mcunos tres afios. salvo cn los casos dc cmpresas
controladoras, cuyas principales subsidiarias cumplan con cste requisito. Tratandose de
socicdades de nucva creacién, por fusidn o cscisién, csle requisito debera acreditarse
respeto de las socedadces fusionadas o la socicdad cscidente, scgiin corresponda.

Cnatar como mimino con un capital contable de $20 millones de pesos.

e La sumatoria dc resultados de los altimos tres cjercicios [iscales, arroje utilidades. Cuando
cn opinion de la BMV sc trate de socicdades con potencial de crecimicnto, s¢ podran
autorizar excepcioncs,

e La ofcrta publica de suscripcion venta de acciones comprenda  por lo menos ¢l 30 por
ciento del capital pagado de la socicdad, después de la colocacidn, y

o Quc sc alcance un minimo de 100 accionistas una vez hecha la colocacion, cuya inversion
individual sca diversificada respecto del monto total de la venta.

REQUISITOS DE MANTENIMIENTO

¢ Que la cmisora cuentc como minimo con un capital contable con $10 millones de pesos, de
acucrdo a la informacidn (inancicra dictaminada de su 0ltimo ¢jericial fiscal.

o Que las accioncs distribuidas entre ¢l pablico inversionista sean representantivas por lo
menos del 20 por cicnto del capital social pagado de la socicdad, v

¢ Quc exita un minimo de 50 inversionistas. cuyva inversion individual sca diversificada.
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INFORMACION REQUERIDA

LLas empresas interesadas cn inscribirse al MMex deberan presentar una solicitud a la CNMV
para obtener la inscripcion dc sus acciones en cl Registro Nacional de Valores ¢
Intermediarios. y otra solicitud para c! listado dc dichas acciones cn BMV. La informacion
que debera contener la solicitud de inscripcidn sc reficre a los siguicntes aspectos:

1. Caracteristicas del capital social. en particular, de su composicion antes y despucs de
realizar la colocacién de acciones,

2. Caracteristicas de la oferta publica, definicndo st ¢s primaria o sccundaria. v especificando
numero de acciones. valor nominal. series y porcentajes que representan.

3. Informacion de caracter legal, incluidos los estutatos quc rigen a la emjisora y ¢l acta de
asamblea de accionistas que autoriza la emision.

4. Informacién técnico-cconomica. definicndo ¢l giro o actividad de la cmpresa y cifras
acerca de su capacidad instalada y utilizada, asi como la participacion quc ticne cn los
mercados, cntre otras.

5. Informacton financiera, con estados financicros dictaminados v proyecciones financicras,
en ambos casos por lapsos de tres mescs.

6. Informacion complementaria, cs decir, datos gencerales de los conscjeros v funcionarios de
la empresa, ¢l prospecto de colocacion y estadisticas sobre los derechos decretados en los
tres ultimos afios.

Como ya se mencioné los recursos obtenidos via el nuevo sistema de pensiones la mediana
cmpresa cuenta con una alternativa mds de financiamicnto. la principal ventaja del fondo de
pensiones como fuente de financiamicnto para una cmpresa cn particular, ¢s la existencia, en
el mercado de capitales. dc agentes dispuesios a invertir a largo plazo, lo que les permite
emprender proyectos de larga maduracion.

Asi, ademds de encontrar localmente financiamiento a largo plazo, éste s¢ puede efectuar a
tasa fija, permitiendo eliminar un elemento de variabilidad en los resultados de las ecmpresas.

Otra ventaja es la posibilidad de endeudamicento sin garantias. Estas son rccmplazadas por
una serie de convenants que se cstablecen cn cl contrato de ecmision del instrumento, pero que
en la practica no le han restado flexibilidad a fa administracion.

También s¢ produce una reduccién del costo de financiamicnto como consccucncia de la
desintermediacion que sc desarrolla. Se produce un reemplazo de los agentes que intervienen
en el financiamiento. Los bancos, que habitualmente tienen estructuras de costos pesadas y
que obviamente cobran por ellas, son en alguna mecdida desplazados del financiamiento
empresarial por empresas corredoras de bolsa y agencia de valores que ascsoran a las
compaiiias en la emision de bons. Esta sustitucion tiene sin duda ahorro de costos y permite
reducir la tasa de financiamiento sin que cllo signifique una necesaria reduccion de la tasa de
inversion de los fondos de pensiones.

Sin embargo, la decision de financiarsc con fondos de pensioncs implica una decision previa:
financiarse con titulos de oferta publica. lo que no es gratis. Dado el objetivo de seguridad que
se les impone a los fondos de pensiones, sc exige que los instrumentos que adquicran cuenten
con una clasificacion BBB o mejor.
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CONCLUSIONES

Los Estudios dc la problemadtica de financiamicnto para la mediana empresa claborados cn csta
investigacion mucstran, quc soélo ¢l menor porcentaje de empresas mexicanas particularmente
las mds grandes ticnen acceso al financiamicnto a través de la banca comcrcial u otros
MCCanismos.

El resto de empresas que forman la mayoria -micro, pequeiias v medianas- carccen de
financiamiento cn condicioncs adccuadas aunado a otras dceficicncias como tecnologia
obsoleta, carencia dc programas dc comercializacidn, carteras vencidas, poca capacidad de
ncgociacidon, cntrc otras, propician quc cstas cmergan a un mcrcado globalizador v
fucrtemente competitivo, con una clara desventaja en suficiencia financicra y competitividad.

Asi, a pesar de que cuentan con bucnos proyectos muchas empresas de tamafio medio, se ven
frenadas por un enorme y costoso proceso burocritico para obtencr algitn financiamicnto.

Con las nuevas politicas cconomicas que ¢l Gobierno esta implementando cn particular con cl
Sistcma dc Pensiones, ¢l Programa Nacional de Financiamicnto y Desarrollo, cntre otros. El
primero busca basicamente fortalecer ¢l ahorro interno, disminur la cscascz de recursos ¢
insuficicncia financicra y garantizar a los trabajadores al final dc sus vidas activas un retiro
suficicnte para solventar su ctapa de consumo.

Sin embargo consideramos quc ¢l factor fundamcental del Sistema de capitalizacién individual
cs la transformacion del ahorro interno  -via los Fondos de Pensiones- en inversién productiva
y no en inversion especulativa unicamente. v ademas scan los nccesarios para sutituir los
FCCUrsSos para inversion que requicre una cconomia cn crecimicnto.

Es aqui donde la mediana cmpresa tendrd una posibilidad mds de financiamicnto, que
coadyuvara tanto a rcsolver los problemas antes mencionados como aprovechar las
oportunidades y nihos dc mercado quc la globalizacion ofrece.

El' Fondo de Pensioncs por lo tanto scra una atractiva fuentc dc financiamiento,
desafortudamente no cs para la mayoria de las empresas mexicanas y cstd limitada para una
cmpresa individual.

No ¢s un medio para dar crédito, sino para invertir en valores scguros, no ¢s un camino para
resolver problemas actuales sino para mcjorar la cconomia mexicana a largo plazo.
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Es importantc mencionar que la perspectiva del comportamicato de inversion del Fondo de
Pensiones cn México cs en base a expericncias de otros paises latinoamericanos. ¢n especial
Chile. v que arroja un cfecto positivo cn ¢l desarrollo de los mercados de capitales. los cuales
inciden en la utilizacion cficiente del ahorro interno v por ende en la obtencion de
financiamiento para la mediana empresa.
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