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I N TRO D 1; CC I O N  

Las condiciones financieras por la$ que estaii atrai csaiido la niajoría de las ciiiprcsas. 
cspccialiiientc las nicdianas. por sit c\ccso dc apalaiicaniicnto j la depresión dc sits iiicrcados 
nacionales no les pcrniitc tin acceso al crCdito 

Adciiiris la cxpcricncia \,¡\,ida por el sistciiia bancario. traducida cn un gríix problcnia de 
cartcra vencida Iia generado que los criterios y políticas dc asignación de crkditos se \wl\ ,a  
m i s  sc1cctii.a y ortodoxa por parte de los bancos. 

Actualiiicntc el sistcnia biirsátil cs una altcriiati\a limitadíí a la que solaiiicntc tienen acceso 
las ciiipresa bien cstnicturadas financiera iiiciitc. con una clara \.iabilidíd dcl mercado. 
proccsos > tecnología, por lo qiie la opción a I n  qiic pucdcn acceder las ciiiprcais medianas es 
la que ofrecen las instituciones financieras dc segundo piso. dc acuerdo con la política quc cn 
estc scntido cstablezca el gobierno cn fiinción del Acuerdo para la Recuperación Econóiiiica. 

Derivado de todo lo anterior, las ciiiprcsas Icndrán que nianejar estrategias inuy ílexiblcs y 
pragiiiaticas, para irse ajustando ;I las condicioiics del iiicrcado, iiiasiniizando el uso dc sus 
recursos >- manteniendo una estructura financicra adccuadíí, ya que el ricsgo financiero 
medido en términos del iii\cl de apalancaiiiicnto es cl riesgo que sí controla. pucs cstc nivel es 
la expresión de la cslratcgia financiera quc Iin seguido la ciiiprcsa. 

En consecuencia esta in\.cstigación tiene coiiio objcti\,o analizar una alternativa de 
financiaiiiiento para la iiicdiana ciiiprcsa: el Fondo de Pcnsioncs. 

Adeiiiás se liara una coniparación con c.spcriciici;is dc otros países como cl caso chileno j 
argentino para estimar la \.iabilidid de estc tipo dc financianiicnto para la mediana ciiiprcsa 
mexicana. 

Rccordando quc el apalancaniicnto financiero es un instniiiicnto eficiente para apojar a los 
ncgoeios en sus ObJCti\os de c\pansioii y posicionaniiciito en el mercado, pero. para lograr los 
resultados buscados. se requiere iiiia definición clara -, bien soportada de la cstnictura 
financiera que debcrrin tener en fiiticion de $11 costo de capital j su potencial de gencracion de 
f lUJ0S  

Todo ello con el fin de iiiantcncr una capacidad de cobertura del scrvicio de la deuda J -  

retornar los recursos obtenidos iiicdiante instruiiicntos ds dcuda, a fin de que esta situación no 
presioiic ia liquidex y los problciiias financieros no aixtcn la participación eficiente en cl 
ni ercado. 

D t sa fo r t~~ t i~da i~~c t i t~  iiiiiclias de las iiicdirinai; ciiiprcsas nic?.icanas no tienen iiiia plancación 
adsciiada. quc les pcrniita dcfinir objeti\.os >. estrategias dc apalancaniicnto para iiiaiicjar iina 

cstructiira financiera sana y cubrir el costo CIC capital. sin quc esto rcprcscnle problemas dc 
liquidez j iina csccsii.a carga financiera. 

1 



La e\ideiicia empírica. deri\.:ida de las reciciitcs c\-pcriciici:is. iios iiiucslrri que I:is ciiiprcsas 
dcbeii de prestar inás atcncióii ;I la :idiiiiiiistrxiOii liiiancicra para qiic no sc \ c m  arccladas 
por los caiiibios iiiacroecoiióniicos ( ricsgo caiiibiario. altas (asas de iiitcrés. shock cconóiiiico. 
etc.) y les pcrniita coiisenw un  ccpilibi-io o al iiienos qiic no presenten síntomas de 
astringencia financiera. 
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1.2) OBJETIVO GENERAL 

1.3) OBJETIVOS PARTICliLARES 

3 



1.4 ) ANlI'E<'EI)KN'IES 

Dcspucs dc un intcnso período dc consulta J dcclaracioiics dc di\crsos scctorcs dc la ccoiioinía 
con rcspccto al futuro de la scguridad social cii Mcsico. Tiic aprobada. cn el iiics de diciciiibrc 
dc 1095. la rcforriia a la Le- del Scgiiro Soci:il qiic cntr:ir6 cii 1 igor el I dc cncro dc 1007. 

Esta rcforma prctcndc modificar a rondo la estructura dcl IMSS, rcsol\cr la insuficicncia 
financiera j -  nit-jorar los bcncficios p~irticiil~~riiiciitc cn cl caso cic las pcnsiones. Sin cnibargo, 
cstos propósitos no sc cuniplcn cabaliiicntc cn csta Rcforiiia. ya que la iiiisiiia sufrio nias de 
cincuenta modificaciones antcs dc sit aprobación dcbido a la inconformidad dc cicrtos 
scctorcs. 

Dcsdc 1988 en el Gobicrno dc Carlos Saliiias de Gortari. se formó un grupo de trabajo para 
cstudiar a fondo la problcniática dc la scguriciad social > prcscntar propuestas dc solución a la 
niisiiia. 

Es aquí cuando se observa a otros países con sitiiacioiics sciiicjantcs para aprovecliar sus 
experiencias en este campo. Sc cncoiitró así qiic cl iiiodclo cliilcno dc cuenta individual cstaba 
rcpresentando para ese país, la nicjor altcrii:iti\~~ para corrcgir cl dcscquilibrio financiero, 
amén de fomentar cl ahorro intcrno y pcriiiitir que la iiiiciativa privada participara cn la 
solución.(se cxplicará de iiiancra iii6s dct,:ill;i cii cl siguiciitc capitulo. junto con cl caso 
'irgcntino). 

Uno de los resultados dc los c<tudios cii iiiicstro pais fiic la iiiiplantación dcl Sistciiia dc 
Ahorro para cl Rctiro (Sar). que sigiiificó cl priiiicr intento por iiiodiíicar la cstructura dc la 
scguridad social 

Dcsdc I992 con la puesta en iiiarclia dcl SiTtciiia dc .4liorro para cl Rctiro - c q o s  fondos 
rcprcscntaron 7 5% del PIB - dio I n i L i o  el procczo dc rcforiiia dcl sistema prekisional 
nic\icano que entrara plcnaiiicnic cii I igor coiiio 'a sc tiicnciono. cl día prinicro de cnero de 
1997 

Uti clciiicnto ccntral de la reforiiia es 1:i crcncion de l a s  Adiiiinistradoras del Fondo para cl 
Retiro. organismos que nianejati a k i t  es de sociedades dc in \  crsión. los Fondos de Pcnsioncs. 

En el tcrrcno niacrocioiióiiiico se l i a n  cilrxlo gcindcs c\pcctatiIas cn la posibilidad de que 
los fondos de pcnsiones 5c con\.ierlari cn 111.1 iiiccanIsnio que alicntc la gcneracióii de ahorro 
interno con una \-isiOn dc largo pl:i/o oricntado a proiiiot'cr La in~crsión productiva y la 
creación de sniplcos. adcitiás de dcsarrollar cl nicrcado dc capitales, 

E n  lo social. In finalidad es otorgar una  pciisióii que gnrnntice cstnbilidad cconóiiiica a los 
eiiiplcados. !a quc actualiiicntc no bastari las conlribiicioncs para financiar de iiiancra 
iidccuadii los gastos dc jubilación. 
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Con esta pcrspcctiva coiisidcraiiios qt:c la iiicdi:ina ciiipresa con una cstructur:i íiii:iiicicm 

sana liciic grandcs posibilidadcs di- coriscgiiir nue\.:iiiiente créditos que IC pcriiii1:iii el 
equilibrio. así como su crcciiiiiciito ! dcsarrollo. lo iiiiportan[c es que el ahorro que se obtenga 
de esta iiiancra. realiiicntc se aplique cn in\crsióii product¡\ a. !a que debido 3 1:i \+kjii corto 
plmo dc las inversiones. se tciidrrí u n  cfccto reducido en la iii\.crsiÓn. 

La inversión en \.alorcs de dciida ciiiil idos por empresas industriales revisten una 
problcniitica adicional. Es la csislciici:i dcl riesgo crédito inlicrciiíe y los de la probleiiiitica 
que existe para su rcestnicturación a tr;nts del nicrcado dc valores. 

Para cllo sc propone una política geiicral. LA cnliíicación crediticia de todos los eiiiisorcs 
privados, industriaics, coiiicrcialcs o financieros. por parte de las eiiipresas especializadas; 
cstableciniicnto por parte de la CONSAR (C’oiiiisión Nacional de Sistema de Ahorro para el 
Retiro) de un criterio de diversificación de (ciiiisorcs. atendiendo a su calificacioii crediticia, 
así como algunas características niisnias. cn ~1 caso del mercado accionario. 

Por otra parte. scría sunianicntc Uti1 la cstaiidariación. en un iiúiiicro reducido de foriiiatos. 
de las características de las cniisioncs priiadas de deuda. ;I fin de incentivar su inercado 
secundario y poder identificar iiirís Iaciliiieritc el efecto qiic sobre el precio del inslruniento 
financiero tiene cl riesgo crediticio de I n  emisora. 

El nuevo sistciiia de pensiones proporciona. In oportunidad de modificar no sólo parte del 
sisteiiia previsional. sino incluso la iiicorporxión de una scric de iiiodiíicacioncs al sistciiia 
financiero que haga a &te iiiás eficiente en stis funciones cotiio canalizador del ahorro hacia 
las actividades prodiictims. 

La niodificación al sisíciiia de pciisioncs proporciona una excelente oportunidad para 
introducir en el sistciiia fitiancicro y dc seguridad social proftindas reforiiias estructurales con 
perspecti\.as de beneficios para Mcxico. con I rascendcncin en el mediano y largo plazo. 

Un factor liiiiilaiitc para que la ciiiprcsa pueda xccdcr al finmciainicnto bancario son las 
tasas de interks qiic se aplican con bnsc e11 los coslos de captación o en las tasas de referencia. 
más los iiiirgencs de interiiicdiacióii que ijc traducen en los costos inuy elevados que la 
niayoría de las eiiipresas no pueden absorber por los efectos rcccsivos de la economía y estas 
elevadas cargas Iinancicras prkticaiiicntc consunien sus uiilidadcs operativas y en algunos 
casos incliisi\.e las rebasan. 

Otro aspecto qiic dchcrin iiianepr I~is ciiiprcsci en su proceso de negociación con los 
intermediarios fi iiancicros es lograr dcfi iiicioncs de financiaiiiiento que representen una 
solución en I:i iiiedida de sus ncccsid;idei;. Por lo que los banqueros deberán tener 1111 

conocimiento de cstas necesidades ! ofrecer iiiia solución adecuada. 

La liquide/ del sisteiiia bniicario cs fiind:in!:nt:iI en la rcciipcración de las empresas, por lo 
que. conjuntaniente con cl proceso de rccstriicliiracióii de los pask.os. la alternativa de planes 
de capitaliación de dciida con fa opciórt ;i rccorirpra cic las acciones por parte de los 
accionistas actuales. pcriiiitirrí qiic las eiiiprcsos ctienten con el tiempo y los flujos que 
denianda la operación, si las prcsioncc de i t t i  prograiii:i de desenibolsos para cubrir los pagos 
de intcrescs 1 la aiiiortización principal. 
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Lor ciiiprcsarios dcbcii Iiaccr tin csfiicrio p x i  capit:ili/:ir ;I sus eiiiprcsar 
tradición de prctcndcr financiar el crcciniienío 
únicaiiicntc cii cl ~ipalaiicaiiiiciilo finaiicicro 

acabar con la 
iiiodcriii/:iciÓn dc sus ncgocioi apojííndosc 

Tcndríín que iiiantciicr csinicliiras fiiiancicras sólidas una capacidid dc rcsisíciicia ante 
cambios imprcvistos cn cl áiiibito iii;icroCCcinóiiiiCo. :is¡ coino entrar en cl iricrcado con toda la 
agrcsi\%iad nccccaria. En cl iiiancjo financiero dcbcriri obscnxr iiiiiclia prudcncki y actitudes 
co nscwadoras. 

Adcriiás dc in rccupcrrición de los ciiiprcsis sc necesita qiic siiiiii1t;íncaiiicntc sc disponga de 
altcrnativas dc financiaiiiiciito adccuadas :I las ncccsidadcs de los dciiiriiidantcs dc crédito. cn 
lcrminos dc montos. pla~os j sobre iodo dc t:i.wis dc intcrcs. 
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1.5 ) REFORMAS PREVISl<:bNAI,F:S EN ANlERlCA LATINA 

A) EL NlJEVO SISTEbIA D E  PENSIONES EN C H I L E  

UNA EVA I, UA CION PRE1,IMINAR 

En nia'o de 1981 se crc6 en Cliilc un si!;tciiia de pensiones basado cn la capitalización 
indi\-idual. administrado por instituciorics pri\.ados lucrati\x - Adiiiinistradoras de Fondo de 
Pcnsioiics (AFP)- ligadas a los grandes grupos cconóiiiicos dcl país. El sistciiia arrancó con 12 
Adnii n is1 radoras. cu.vo n iinicro auiiicntó grad i i d  menic. 

En relación al financiaiiiicnto dc la ciiiprt:s;i cliilcna. la di\.ersificación y aiiipliacióii del 
mcrcado de capitales ofrecc iiiayores posibilidades para iiivcrtir. Dcsdc 1086 sc pcriiiitc la 
colocación de los fondos en acciones dc ciiiprcsas y cn iiialo dc 1005 se autori/.ó a las AFP a 
auniciitar de 3 0  a 37% dc los fondos qui :  piiedcii iincrtirsc de esa mncra.  

Sin eiiibargo la fluctuación del prccio de la:; xcioncs crea un problcnia de inseguridad para 
los trabajadores que van a pcnsionarsc. Si alguno lo Iiacc en u n  iiioiticnto cn que la bolsa esta 
en baja.. podria perder tina parte iiiiportanlc de su pcnsión. 

Cabc tiicncionar que en chile no existen adniinistradoras gubcrnanicntales 1 prc\ alccc la idea 
de estableccr iin rcginicii de coiiipctcncia privada v social 

En Chile al igual que en Argentina sc niancy una sola cartera por institución. Provoca dcbatc 
la conwnicncia de cliniinar o alciiuar esa restricción. Los arguiiicntos a fri\-or de iiiantcnerla 
son que resulta coinmicntc yo que sinipliííca el sisteiiia. y lo Iiacc iiiris ficil de supervisar. 
Adciiias. el que sca obligatorio que cada adiiiiriistradora invierta los recursos en un fondo 
iinico. inccntiu ;I que reoliccii sil iiic.jor csfiierm I,os argiiiiiciiíos cn contra. se basan cii que 
cuando un:i pcrsonri quicrc c:iiiibi:ir de cartera de in\ ersióii. IC resulta mu' costoso. 

Una de las fornix dc coiiírolar el dcsciiipcfio dc los fondos dc pensiones es dircctanicntc a 
t r a t s  dc la regiilxioii di: los iiistruiiiciitos !, l o s  porccntajcs de la cartera en los quc sc pucdc 
imertir. Ello pcriiiito no solo controlar c1 riesgo dc la c:irter:i siiio taiiibikn iiiipulsar cl 
desarrollo de u n  riicrcado o dc tin scc'tor cn particular En Chile se establece solanicntc 
niásiiiios dc in \  crsión por iiistriiiiicnto ! ciiiisor (no li:i> riiiniiiios oblig'itorios). 

En Chile. In regulación sc a-justa coiiformc crecen los ioiidos. se desarrolla y profundim cl 
riiercado de capitales !. Iinj t in  :tprciidi/:i.jc. iaiiio por xiiiiiiiistradores cuanto por reguladores. 
sobrc la ii?\crsiÓn de los recursos Ello conduce a u i i  ciiiiibio iiiiportante en la coiiiposicióii de 
13 clirtcrx ~o i i io  sc niucstra cii I:] siguiente g,riifica: 

7 



D 
62% 

A 
2 8 % 

A Estatales 
B Bonos de Eiiipresas 
C Hipotecas 

Depósitos y Pagarcs cn 
Instituciones Financieras 

38% 

E Instninicntos Financieros 
F Coulas dc Fondos de Inv. 
G Acciones de Eiiiprcsas 
H Bonos de institiicioncs 

Fina iicicras. 

El proiiiedio rcsiilta de los rendiniicntor que ofrc/can los iiiercodos accioiiario j. de dinero (en 
los instniiiicntos en que la regulación pcriii'tc que se in\ icrta). A su vez, estos dependen de 
iiiiiltiplcs \ ariables iiiacroeconóniicaz estrin ligridos a la estabilidad >- dinaiiiisnio de la 
ccononii;i cn SU coil-junto. E n  el caso cliilciio. el coiiiportaiiiiciito de los foiidos sigue al del 
mercado de diiicro Iiasta 19S9. 3 a partir de ciuc coiiiicwa a toniar importancia la inversión en 
acciones. si' \.e influenciado t:iiiibién p o r  lo que ocitrrc con éstas. 
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No se establccc una rcntabili&?d niininia rc,d anual para el con-junto dc las administradoras. 
garantizada por el capital de las misnias, porque significaría ir contra cl licclio de que son 
intcrnicdiarias que invierten cn títulos cuyo:; resultados no estrín garantizados en el nicrcado, 
ya que si invierten en rendimientos indimdos a la inflación \.a en contra de la idca de 
diversificación y rnásiiiia ganancia. 
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Argentina es uno de los pioneros dc .An- -rica i.arinri cn establcccr sistcnias prcvisionalcs. El 
surgiiiiiciito J- el desarrollo de las i nStitu¿i:~rics rcsp-cti\,as se c.splican en lo futidaiiicntal por 
la iniciativa estiital. en particular desde ~Adiados de los años 40’s en que el gobierno dc Peróii 
aceleró la expansión de la cobertura A rncdiados de la década de las 50’s prácticanientc toda 
la población cconóiiiicaincntc act¡\ a quedó cubicm legaliiietite. 

A principios de los 9U’s después dc di1 e r w  crisis del sistenin de prc\.isiÓn social, el 78% de 
la PEA trabajaba en ocupaciones cubiertx por el SNPS. de la PEA cerca de 9% era 
subciiiplcada visible y 26% in\isible. (‘on diferentes fluctuaciones. durante los 80’s el gasto 
del SNPS registró una tendencia dcsccndente La situación financiera se deterioró de modo 
sostenido y la eiiicrgcncia previsionai 5c acompañó de u n  descenso de los ingresos propios del 
sistema (por evasión y transferencia). 

En consecuencia. en la prinicra semana de junio de I992 el Poder E-jccutivo envió al Congreso 
el anteproyecto de refornia del sistema previsional. El cual no es aceptado totalmente y se 
realizan modificaciones siendo las principles características del nuevo Sistenia Integrado de 
Jubilaciones y Pcnsioncs: 

I )  El sisíciiia se integra por dos regjincnes. el píibiico el de capitalización, siendo la única 
diferencia quc en el priiiicro se cuenta con luna prestación adicional por permanencia y en el 
segundo por el Iiabcr dc capitaii/ación Además el rCgiiiicn público estará a cargo del 
Estado y cl de capitalización será respn!,ahilidad de las administradoras dc fondos de 
-iiibilacioncs pensiones (AFJP) o de las coriipoñias de seguro dc retiro. 

2)  La edad de jubilación es de 65 a ñ ~ i s  piira Iioinbrcs > 60 para mujeres, con 30 años de 
sen i50  niíiiinio. 

3) La prestación básica uniforme es una suma Hasta 30  años de 
sen.icio equi\dcn a 2.5 fcccs el aporíc iiiedio prex-isioiial obligatorio (AMPO) v sc 
iiicreiiiciitara I ‘ h  por año adiciotnl f : I  AMPO cs un;i especie de “unidad de medida” del 
ii  ue\-o si s t e nia. 

para cada jubilado. 

4) Adcnih del sector pri\ ado. los e\tadns pro1 inciriles. asociaciones profesionales de 
trabajadores o empleadores. las coopcralil a s  j otras cntidades con o sin fines de lucro pueden 
constituir una administradora de fondo5 de jubilaciones ) pcnsiones. a la vez que el Banco de 
la Nación ArgentinLi constituye iri propia. 

5) La recmdacioii dc todos los inipric{toi> sobri la nómina salarial queda a cargo del 
organismo público de AdininistraciOn hdcional del Seguro Social (ANSES) que transfieren a 
las AFJP. entre otras 
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Se trata de iin;i rcforiiin iiiipiicsta qiic iiiiic\tr:l 105 iiiiiitcs dc In Nuc\a Ortodowi (caso 
chilciio) al ser confrontada coli la rcillidad m i  In iiiiprt:incia dc tener en cucnta el 
entorno 

Si bicii cl Gobierno de Carlos Mciiciii iio ii;icc dc u n  golpc de surgen con 
características y podercs cstraordiiiririos. lo cual inml ida  la tesis dc que la NOP sólo tiene 
csito cii caso dc dictaduras iiiilitarcs. 

estado. 



2.1 ) CONCEPTOS C E h E KA LES 

Accihri:. Es un Lalor (título dc crcdito ciiiiiido cn i i i x i i ) .  qiic otorga a su tcncdor cl carktcr dc 
socio dc una  sockdad iiicrc;iiitil. coli dcrcclici ;I p:irticip;ir cii las ganancias variables dc tal 
sociccirid (las pkdidris toniarAri ;I vcccs el lugiii: de las gaii;iiici:is) 

Ac-ticvi E.s cl conjunto dc bicric\ ! \:ilorcs (propicdidcs. criditos, ctc) de una sociedad 
mercantil 

i4Jorc.v (Adriiinistradoras dc Fondo p;ii-;i cl fieiiro) Sori criiidadcs financicras, privadas. 
públicas o sociales. i.ncarga&is de indi\ idii:iIi/.:ir > xiiiiiiiistrar las cuotas del scguro de rctiro. 
ccaintia j \.cjc/ j aportaciones ;il Ir i loii ; i \  i t  c inicrtir estos fondos por conducto dc Socicdadcs 
de in\.crsiÓn Espccialimdas (Siclorcs). ;I caniksio del cobro dc coiirisioncs que fije la ConiisiÓn 
Nacional dcl Sistcma dc Ahorro para cl Rciiro (Consiir). 

Aju.sfuhonn. Bono ajustable del gobierno fcdcral. Es un  u lo r  que también m i t e  cl gobierno 
fcderiil parn su íinancianiicnio. Sii iiioiito :;e íictiiali/a conform al INPC y contiene la 
obligación del gobicrno de p;igar :iI tciicdor u i ~ i  surita dctcriiiinadi dc dincro. 

f<ur.wfilidml Sc dice quc u n  titlor t ic i ic est.] característica. cuando puede scr comprado y 
\endido coi1 f;icilidrtd 

C'upitul sociui .  Fls el conjunto dc ;iportxioiics cii dinero. biciics u otros valores que entreguen 
los socios ;I la \ocic&id. > clue coi iht i t i i )  cii garaiití;i p r a  sus xrccdorcs. 

(NSU ikc bol.\ii. EI U I I J  soiicdxi ; tnci i i i i i i ; i  :iiiiori/ad;i p:ir:i actiiar coiiio intcriiicdiario en las 
opcrxioiics de coiiipracnta qiic se re:ili/.m cn e l  riicrcxio dc valores y que da asesoría 
pro0rcsioii:il ;i los ciiii<orc% ! ;I 10% qiic dcsccii iincrtir sil5 rc'ciirsos. 

( 'omisiiiri r=L'rkrul t / c  (Um/~~~t~v tc . i< l .  Es 1111 ór:;ano desconccnlrndo de la SHCF, encargado dc 
In inspcccióii ! \ igl;iiici:i d- las iiistiiiicioiics dc scgiiros > dciiiis pcrsonas y empresas a que 
5c rcíicrc 1;i I.c! Gcricral dc liistitucioiics > Socicdndcs Mutualistas de Scguros (LGISMS). 

( o n w r  ( C  oiiiiqioii \xioii:il del Sisteiiia de Ahorro para el Retiro). Es un Órgano 
Ifc~oncciitrxio de I J  SHCP encargado de rcgular > supcnisar a las Afores, Siefores y en 
gcncr,iI .I 101 <i\iciiinc de diorro para el rctiro Ante cstc órgano de autoridad podrán presentar 
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sus rcclaniacioncs los irabi.jadorcs 
recibirá las rcclaniacioncs respecto de las irstitucioiics de seguros. 

p:itroncs contra las Arores J los bancos: asiiiiisiiio 

Cuenta concentrrirkorci. Es aqiiclla qiic' el Ekiiico de Mhico  abrirá a iioiiibrc del IMSS por el 
depósito de los recursos del rcspccto a los <:ualcs el trabajador no Iia'a elegido Arore para su 
administración. o en tanto se indi\,iduali/an. Estos recursos serin invertidos y devengarán 
intereses (artículo 75 y 7". transitorio. nuc\.;i Le' del Sistciiias de Ahorro para el Retiro). 

Cucntu indvirluul. Aquella que se abrirá prirci cada iiscgurado en las Afores. para que se 
dcpositen en la iiiisiiia las cuotas obrero-patronales y estatíilcs por concepto del seguro de 
retiro. cesantía en edad a \ m i ~ a d a  y \ . c j ~ .  así como sus rcndiiiiicntos. La cuenta individual sc 
integrará por las subcuentas de retiro. cesaiitin en edad a\.anmda y \cjcz, dcl fondo nacional 
de la vi\-ienda y de aportaciones voluntarias (artículo 159, nueva Ley del Seguro Social LSS). 

Empresu operudoru. Empresas que mediante concesión se encargarán de operar la "base de 
datos nacional del SAR' (artículo 30.. nueva LSAK) 

Entiduf/cssJinunciL.ru~. Instituciones de cnidito, Afores, Sieforcs. e lnstilueioncs dc Seguros 
(artículo 30.. nueva LSAR). 

Estructura de comi.sione.s Documento qLe debe ser publicado en el Diano Oficial de la 
Federación (DOF) y que contiene eii detalle los niontos y iiiecinica para el cobro de las 
comisiones por las Afores 

hstituciones finuncierus. Son las que in\ icrtcn en el sistema financiero contactando a los 
deinandaiites de recursos y a los inversionistas p están conformadas por las organizaciones 
bancarias. bursáliles (casas de bolsa. sociedades de i ti\ ersión, ctc ...) y de seguros y fianzas. 

Inversión. Es la aplicación dc los recursos en operaciones a pluos iiias o nienos largos. 
rcndiiniciiíos niodcrados, pero con u n  riesgo taiiibicn moderado. blijo. 

I,iquir/ez. La iiiaJor o menor facilidxi con 8:itic un;i imersióii pucdc recoinwtirse en dinero 1 
sin pérdida o una pérdida significativa de su dar. 

Mcrcudo de vulorcs. Es cl conjunto de ii'istitucioncs (SHCP. Banco de Mcsico, Comisión 
Nacional de Valores). gobierno y empresas (deni:indantcs de recursos) e inversionistas 
(ahorradores), que intervienen en la coiiipra\mta de :ilores. 

Monto constitutivo Es la cantidad de dincro que se requiere para contratar los seguros dc 
renta litalicia (pensión para cl asegurado) con una institución de seguros (artículo 159, nue\a 
LSS) 

Ohligucicín (para el iiicrcado dc Jalores) Es tin Liiiilo de crcdito que eniite una socicdad 
anoniiiia para allegarse de rcciirso~ n largo pl:i/o .\. que otorga ;I su tenedor intcrcses 
predetcrminados con independencia dcl c\ilo de la negociación 

Purticipantes. A las entidades que intcn icrcii en el sistema de ahorro para el retiro : Al'ores, 
Siefores. instituciones de crcdito. instituciones de seguros. ciiiprcsas opcradoras de In base dc 
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dalos n:icion:ilcs del SAR ! los ciiiprcsx qiic prcstcii scnicios coiiiplciiicntarios o auxiliares 
cn el iiiisiiio (artículo -3" . fracción IX. iiiic\';i 1.SAK) 

Yrospi~t~to d t p  injormuc-ibn. Es cl dociiiiiciito qiic 1;i Sicforc d c k  Iincer llegar al piiblico 
in\-crsionista p x i  mostrar dc iiiancra cl;ir;i y prccisx la situación patriiiionial dc su opcradora 
(Afore). :is¡ coiiio sus politicas de in\cr:.i3n cn la adqiiisicióii de los valorcs para la 
iritcgración dc SLI portafolio. procurando l:i iiiii'or seguridad y rentabilidad para los rccursos 
dc los trab;ij;idorcs. :is¡ como el ahorro iiitcriio ! la iii\.crsión prodiictiu. 

Rc*gi.dro Nucioncd de I'ulorei. Es un;i ins'iitiición con caráctcr público (cualquicr persona 
pucdc solicitar! obtener inforiiiación) qiic dcpcndc dc la Comisión Nacional de Valores y quc 
concentra la  inforiiinción sobre valorcs c iiitcriiicdiarios (artículo I O  de la LMV). 

Rie.x%qo. Es la prob:ihiIid:id qiic csistc dc quc el rcndiiiiicnto cspcrado dc una inversión no se 
rcalicc (obtenga) sino. por cl contrario. qiic en lugar dc ganancia se obtengan 
p2rdid;is. (folleto de I:i f3ols;i blcxic:iii:i de V;ilorcs). 

,Siefi)re. (Sociedad de Iii\crsión Fispcci:ili/ad;i). Son iritcrnicdiarios financieros que recibcn dc 
las Aforcs los rccursoc del scgiiro dc retiro. c.cs;iiití:i ! tc-jcz para su in\.crsión en tina variedad 
de \dores qiic pcriiiitaii la ciisniinucióii del riesgo y que cstari sujeta a una gestión 
profcsioii;il. ciistribii!Ciidosc los rciidi niiciitcis de la  inirrsión divcrsilicrida cntre las cuentas 
indi\idii;ilcs de los trabri.j;idorcs y cn proporcibii al monto dc sus rondos. Las Sierores tendran 
dcrcclio al cobro de coiiiisioncs Asiiiiisiiio aiitorrcgulaii, de acucrdo con su prospecto de 
iiili)riii;icióii. lo relati\ o ;I sii r6giiiicti cic i t i \  crsióii. dc adquisición de \dores, sin nienoscabo 
cic siijct;irsc ;I I;i I.c\ de Socicd;idc\ de Iincrqibii 

Si.vfcwni r l ~  nhorrri puru cl w i i r o  Aqiicllos r:giilados por las le!-cs de seguridad social (IMSS; 
ISSSl't-: c Inlbn;i\ i t )  qiic prc\Cii qiic las ;iport;icioiics dc los trabajadores, patrones y Estado 
sc;in iii3ric.l;id;is ;I t r ; i \ k  de cuciitx iiiciii idil:ilcs propiedad de los traba-jadores. con el fin de 
;icitiiiiil;ir s;ildac i i i i c n i i i s  qiic se :iplic:ir;i 11 p m  fiiics de prc\.isiÓii social (desempleo, 
Ii;ihitacinii. c ~ i  ) o p;ir;i  ¡:I ohtcii¿ióii dc pciisioiics (riesgos dc trabajo, invalidez. vida cesantía 
\ \ q c / )  o C'OIIIO complcii ici ito i lc C;ql;is (;irtici!Io : ' I . .  fr;icciÓn X. niic\'a LSAR) 

. S o ~ i d ( i t l  d t *  itiwr\i<jn Soii intcriiicdi;irio~ 1iii:iiicicro.s (ponen en contacto :I aliorradorcs 
dciii:iiid,iiitcs dc. c:ipit;il i i p c  rciiiicn los recursos nilis o nienos iiiodcstos dc un grupo de 
pcrwii:i\. coii\iiiii! irido i i i i  Ioiidn coiiiiiii q i i i '  sc iinu-tirii mcdantc una gestión profesional en 
1iii;i di\ crwi:td de \ Aorcs que pcriiiitan disiiiiiiuir el riesgo y distribuy-a los rcndiniientos en 
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proporción H los recursos aportados > que se rcprcscntnrin iiicdiantc acciones cujo \dar se 
piicdc rescatar en cualquier iiioiiicnto. 

Socieclutl mcrcunfil. Es aquella quc se constitiilc con los requisitos de las lejrs iiicrcantiics J 

en \irtud de la cual \arias pcrsonas unan su5 recursos \ /o  esrlier/os para alcawar un fin licito 
y común 

Sociedud operurlorn de unu socieciuel (le insersicín. La sociedad anóninia que rcalia las 
tareas administrativas y operativas de una sociedad de inversión a cambio de una comisión 
(lac Aforcs actuaran como socicdadcs operadoras de las Sidorcs). 

Título de crkdito. Es un documento representati\o de cicrto \alar, de manera que para la 
reclamación de éste, es indispensable la presentación del documento (pagaré, letra de cambio. 
etc.). 

Valor. Son las acciones. obligaciones J dcnih títulos dc crcdito que se emiten en serie (no uno 
o dos, sino en masa). 
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3.1) LEY DE LOS SISTEMAS DE AHORRO PARA EL RETIRO 

LAS bases legales j requisitos mínimos que dcbc considerar la Mediana Eniprcsa para obtener 
financiaiiiicnto a traves de este rectirso. sc :inali/an tanto en la Lcj como el Rcglanicnlo de los 
Sistemas de Ahorro para el Retiro 

.4rt. 8 
Presidente de la Consar y I I vocales ). 

Corresponde a la Junta de Gobierno ( Sccrctario de Hacienda y CrCdito Público, 

/+kaccrrín ív Expedir las reglas de caráctcr general rclati\as al rcgiiiicn de 
in\ crsión al que deberán sujetarse las sociedades lie in\ crsión, pro  ia opinión del Coiiiiti. 
Consultivo y de Vigilancia ( integrado por los sectors obrero. patronal > gobierno). 

Art.13 En congruencia con los principios que rigen la Seguridad Social en Mexico, la 
Comisión contara con un órgano tripartito dcnoniiiiado Coinité Consultivo y de Vigilancia. 
integrado por los sectores Obrero. Patronal y del Gobierno. que tiene por fin velar por los 
intereses de las partes involucradas, a efecto de quc sicniprc se guarde armonía y equilibrio 
entre los intereses inencionados para cl iticjor fiincionaiiiicnto dc los Sistemas de Ahorro para 
el Retiro (SAR) 

.4rt.i8 Las adininistradoras son entidades financieras que se dedican dc niancra exclusiva, 
habitual y profesional a administrar las cuentas iiitii\ idualcs y canaliLar los recursos de las 
subcuentas que integran en términos dc las 1 4  cc dc Seguridad Social. así como administrar 
Sociedades de Inversión. 

Las administradoras debcrin crccluar lodas las gcslioiics qiic son ncccsarias, para la obtención 
de una adecuada rentabilidad y seguridad cn las in\crsioncs dc las sociedades de inversión 
que administren. En cunipliiiiicnto de sus fiincioncs. atcndcrrín cxclusi\micnte al interés de 
los trabajadores y asegurarrín que todas las opcracicncs que cfcctúen para la inversión de los 
recursos de dichos trabajadores se realicen con c5c ol?jctivo. 

Fracción 1) Abrir, administrar y operar las cuentas individuales de conformidad con las 
Leyes de Seguridad Social. Tratándose dc las subciicntas de i , i \  icnd:i. debcrrín inchidualizar 
las aportaciones y rcndiiiiicntos correspondientes con basc en la inrorniación que les 
proporcionen los institutos de Seguridad Social 

La canalización de los recursos de dichas subcuenta!; se liará en los terniinos previstos por las 
Leyes de Seguridad Social. 



SCCCiá i l  11) 
DE LAS SOCIEDADES D E  INVERSION ESPECIALIZAD.AS DE FONDO PARA EL 
RETIRO. 

Art. 39 Las socicdadcs de inversión. adii!iiiiistradas y operadas por  las 
adniinistradoras. tienen por objcto exclusivo in\xxt i r  los rccursos pro\.cnicnlcs de las ciicntas 
indi\~idiiales que reciban en los términos de las L q  es de Scguridad Social. Asiiiiisiiio Ins 
sociedades de inversión iiivcrtirán los recursos dc las adiiiinistnidoras a que se rcficrc los 
artículos 27 y 28 dc esta Icy. 

Art. 42 Las sociedades de inversión dcberáii contar con un  coiiiite de inversión qiic tendrá 
por objcto dctcriiiinar la política y estrategia de inversión y la coiiiposición de los activos de la 
socicdrtd. así coiiio designar a los operadores quc cjccutcri la política de inversión. 

Art. L? El réginien de iiivcrsión deberri otorgar la iiia'or seguridad y la obtención de una 
adcciiada rentabilidad de los recursos dc los trabajnclorcs. Asiiiiisiiio. el réginien de invcrsión 
tcndcrá a increiiieiitar el ahorro interno y cl desarrollo de un  iiicrcado de instruiiientos de 
largo plw.0 acorde con el sistema de pcnsioiics. A t;il cfccto. provecrri qiie las iiivcrsioiics se 
canaliccn preponderadaiiiente, a través dc su colocación en valorcs. a foiiieiitar: 

a) La actividad productiva nacional: 
1,) La iiiayor generación de eiiiplco: 
C) La construcción de vivienda; 
4 El desarrollo de infraestructura: y 
c) El desarrollo regional. 

Las Sociedades de Iii\.ersión dcberáii o p r x  con ialorcs > dociiiiiciitos a cargo del Gobienio 
Fcdcral y aqucllos qiie se encuentren iriscritos cii el Registro Nacional de Valores e 
I ntcriiiediarios. 

El régiinen de inversión se sujctarri a lo dispuesto por las reglas de carácter general que 
expida la coiiiisión. dejando previaiticntc la opinióii del Banco de México. de la Coniisión 
Nacional Bancaria J- de Valores y del CoiiiitC Coiwiilti\.o >. de Iigilancia. así coni0 a lo 
siguiente: 

I .  El 100'% de su x t i \  o total debcra estar rcprcscntado por cfecti\ o y valores ; y 
II.La cartera de valores de las sociedades dc iit\wsiÓn estarrí integrada por los siguientes 
instruiiientos: 
a) Instruiiicntos emitidos o aulados por cl Gobierno Federal; 
b) Instruiiicntos de renta variable; 
c) Instrumentos de deuda eiiiitidos por ciiiprcsas pri\.adris: 
d) Titulos de deuda eiiiitida. aceptados o :I\ :iI:iclos por instituciones de banca múltiple o 

de baiica de desarrollo. 
e) Titulos cii) ;is cactcrísticas específicas prescn'cn su \-;ilor adquisitivo coiiforiiic al 

INPC; y 
n .4cciones de otras Socicdridcs dc Iinwsión. excepto Sociedades de In\.crsióii 

espccialimdas del rondo para cl retiro. 

17 



1-0s \.alores ;i que se refieren los iiicisos c) . d )  > e )  dcberriii estar c\liluados por una empresa 
calificadora de \.alores autorimda por la Coniisión Nacional Rnncaria J de \.'atores. 
Tratríiidosc de los \dores a que se refiere el inciso b)  sólo podrán ser adquiridos por las 
Sociedades de Itnxxsión. aquellos ciiiitidos por  empresas de reconocida solidel. sohcncia j 
bursatilidad de acuerdo a los criterios que a tal cfccto cKpida cl Comité dc Análisis de 
Riesgos. Asiiiiisiiio. el comité de Análisis de Riesgos podrrí emitir reglas para rccoiiiponcr la 
cartera de las Sociedides de Imcrsión. cuando ciertos \-alores que las integren de-icn dc 
cumplir con los requisitos establecidos. El propio Comité. fi-jarrí cl p1w.o cti que las Sociedades 
de Inversión debcn recomponer su cartera de \.alores. La Comisión será la encargada de 
e-jccutar los acuerdos del Coniité de Análisis de Fksgo. sobre la proliibición para adquirir 
ciertos valores o la recoiiiposición de cartera a qiie se refiere este párrafo. 

La comisión queda facu1tad:i para establecer Iíniites ;I las i ii\crsiorics cuando se concentren en 
un  iiiisnio ramo de la actividad económica. o se constitujan riesgos comunes para una 
Sociedad de Inversión. 

Art. 45 El comité de Análisis de Riesgo tendrá por objeto el establecimiento de criterios 
y lineaniientos para la selección de los riesgos crcditicios pcrniisiblcs de los valores que 
integren la cartera de las Sociedades de In\-crsión. 

Art. 46 La valuación de los dociiiiientos y \-atores susceptibles de ser adquiridos a las 
Sociedades de Inversión, se sii-jctari a los criterio!; técnicos de \duación que establezca un 
Comité de Valuación. adcnirís los procedimiento!; j técnicris ;I qiie deberán sujetarse las 
administradoras en la \,aluación de los \.alores que integran las carteras de las Sociedidcs de 
1 nvcsión. 

Art. -17 Las administradoras podrán operar \arias Sociedades de Iii\-ersión, las que tendrríii 
una composicióii de su cartera distinta. atendicrido ;i di\ ersos grados de riesgo. 

Art. 6Y Las Sociedades de Iii\.crsióii sólo podrin adquirir valores que sean sujetos de oferta 
pública, a 1ravCs de colocaciones primarias o a tra\.és de operaciones de itiercado abierto. 

Pkrrcciói7 /) 
prohibido adquirir \;alores de: 

Tratándose dc colocaciones pri ni::rias. I;is Sociedades de Inversión tendrrín 

a) Empresas con las que sc tengan news pntririioiiialcí. dc control administrati\ o o 
foriiian parte del iiiisnio grupo al quc pcrtencccn 

b) Empresa. cuando el agente colocador wa una institiicion de crédito o casa de bolsa 
que sea parte del niisnio gnipo financim dcl qiic formen parte para que éstas. por 
cuenta orden de la Sociedad cfcctucn opcracioiits coil \alores distintas a las arriba 
selialadas 

Art. 72 Las sociedades de iiiicrsión debcrán r:sp:tar el liiiiite del 8% o su ampliación de 
hasta el 10%. con autori~acióii de la Coniision. para 13 adquisición directa o indirecta de 
valores emitidos o avalados por personas fisicas o niorales con quienes tengan nexos 
patriiiionialcs o de control adniinistrati\o. 
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3.2 ) REGLAMENTO D E  1,OS SISTEhlAS DE AHORRO 
PARA E L  KE:TIRO 

DIARIO OFICIAL DE LA F E D E R A C I ~ N  
Martes 14 de Enero de 1997 

CIRCULAR CONSAR 10-1. 

Regla General que establece las características qiic dctxn reunir las Sociedades de In\ crsión 
cspccialimdas de Fondos para el Retiro cn relación con el manejo dc las cuentas individuales 
y la Inversión dc los recursos dc las iiiisiiias 

fii-nccidn 3) En los prospcctos dc información elaborados por las Sociedades de 
inversión deberán rcxclar ra/;onablcnicntc la iiiforni;ición rclati\.:i a las politicas dc in\crsiÓii y 
opcración que seguirán y los riesgos iiilicrcntcs a las imwsioncs cfccluadas por ellas. así 
coni0 la situación patrimonial de la administradora qtic Iiis opere. 

Frnccirin -Y) 
generales de las Sicforcs J de las Aforcs. c<tipiil;i los lincaiiiicntos o politicas de itncrsión 

En el modelo de prospccto de información adcniás dc contener los datos 

.Coniitc de In\.ersión: Tiene por objeto dctcriiiiiiar la política y cstratcgia de inversión y la 
coniposición de los activos de la sociedad. dc acticrdo con las reglas que al efecto expida la 
Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para cl Kctiro. tratando sicnipre de inanlcncr 
una relación óptima de riesgo-rciidiriiiciito. 

a) Objeti\.os: Dependiendo del tipo de socicdad dc in\.crsióii, se deberán definir los 
objetivos de la inversión dc \.alores. de c8doriiiidad con lo supuesto por el art. 43 
de la Le>-. 
Políticas de In\.crsiÓn. adiiiiiiistracioii de riesgo ! liquide/.: Dependiendo del tipo de 
Sociedades de hers ión .  se dcteriiiinaráii las políticas de 

administración de riesgo ?- liquide/. 

b) 

inversión. 

.' La política para seleccionar los \alorcs la dctcriiiiiia el Coniite de lnicrsión. el cual se 
basará en indicadorcc de rentabilidad ricy;o ! ccslo de oportunidad. > buscará identificar 
oportunidad de indicadores de i n \  crsion sclccciori,iiido la melor alternntna global '' 

En todo momento. se buscará l a  mejor scgiiridad ! la obtención de una adecuada rentabilidad 
sin ocurrir en riesgo no conipensados por cl rciidiiii ciito de las inLersiones 



Politicas de Operacih: 

4 
acciones dc la Sociedad dc iiivcrsión cuando iiicnos un alio. salvo cuando. 

Los rccursos dc la cucnta iiidi\idiial dcl triib:ijor dctxrán pcrriiancccr inLcrtidos cn 

I )  Cambio dcl régiiiicn dc coiiiisioncs o dc las políiicas dc in\.crsión o cuando la Coiiiisión 
Nacional del Sistciiia dc Ahorro para cl rctiro IC Iiaja dcsignado administradora cn los 
tcrminos del art. 76 dc la Ley dcl SAR, 
2) Disolución de la Afore. 
3) Contratación de una rcnta vitalicia o rctiroc progr;iniados. 

I,'raccicín V//) Riesgos: Los inslruiiicntos qiic iiitcgran la catcra dc valorcs dc la 
Sociedad dc In\.crsión conllc\m cicrtos riesgos. por lo quc cn la práctica cllo pucdc significar 
quc el trabajador no reciba un  rcndiiiiicnto positi\,o sobrc su in\.crsiÓn original. 

" La inscripción cn cl Rcgistro Nacional dc V,ilorcs c Iiitcrnicdiarios, no iniplica la 
certificacion sobre la garantía dc rcndiiiiicntos dcl lalor o la sohcncia dc cada cinisor". 

Cuando se presentan niinusvalias dcriudas dcl i iicuiiipliniicnto del rcgimcn dc injzrsión por 
efectos distintos a los de valuación, o por cambio en los precios de los \.alorcs que integran su 
actiLo no cubra o se csccda dc los porccntajcs cstnblccidos > no solicitc a la Consar 
autoriLaciÓn para niantcner tcniporalnicntc el dcfccio o csccso correspondiente. La Lcy SAR 
cn su art. 44, obliga a In administradora quc opcra la Sicforc a constituir una rcscrva cspccial 
dc la que sc utilizari para cubrir diclins niintis~~alías 1 cuando sea iicccsario las cubrirá con 
cargo a su capital social. 
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DE IAS SOCIEDADES DE I N V E K : S I ~ N  ESPECIALIZADAS D E  
FONDOS PARA KIdRETIRO 

DIARIO OFICIAL DE LA F E D E R A C I ~ N  
Sección 4 

Jueves 1 O de Octubre de 1996. 

Art. I 1  Los trabajadores podrán clcgir que los rccursos dc su cucnta individual. excepción 
hccha de los corrcspondientcs a la subcuenta dc vkicnda, sca invcrtida cn una o nias 
socicdadcs dc inversión quc scan opcradoras por la administradora de su cucnta, para tal 
cfccto dcbcrrin designar los porccntzijcs dc dichos recursos quc sc Ixibrin de dcstinar a cada 
socicdzid dc invcrsión. 

Art. 12 Los trabajadores podrán solicitar la trarisfcrcncia total o parcial dc los recursos 
iiivcrtidos cn términos de lo dispucsto por el artículo antcrior. una ve% al afio. a otras 
Socicdadcs dc Invcrsión que scan opcradas por la administradora dc su cucnta individual. Lo 
antcrior, sin pcrjuicio dc su dcrcclio a traspasar dicliia cucnta a otra administradora. una v c ~  al 
año 

Art. 16 La rccaudación de las cuotas de el seguro. de las aportacioiics :it Fondo Nacional dc 
la Viviciida y. cn su caso. dc las aportaciones \oluntarias. se Ilc\.arli a cob0 por las entidades 
rcccptoras, que actuarán por cucnta y ordcn de los Institutos dc scguridad social rcspcctivos, 
nicdiantc su prc\.ia autori/rición a tra\,cs del con\w io que celebren con Estos. 

Art I8 Las institucioncs de crcdito quc prcsíen scn icios de cntidid rcccptora dcbcrli contar 
con los medios. sistciiilii. proccdiiiiiciitos qiic pcriiiitnii cl dcpósito. en la cucnta 
concentradora que opcra el fhiico. dc Mcsico. de los recursos recaudados. de coiiforiiiidad can 
las rcglas quc cspicia cstc ultinio 

Las cntidíidcs rcccpíoras que no Icngan el cnrricíei- de iiisíiíiición dc cridito. dcbcrán contar 
con los scnicios de un;] instiíuci6n ds  criciito para ci depósito dc los rccursos en la cucnta 
conccntr;idoT;i qtic opcrn c.1 Biiiico dc r\.li.\icc) 

Arf 7.1 1.a cucnta ¡tidi\ idud sc intcgra por I x  siguicntes subcuciitas: 

f '>Oí' í ' l i i f  1 / J  \ c.jc/. rcliiti\ a a el scguro. en la cual deberá 
idcntiíicarse por scparxio los rccursos correspondiciitcs a las cuotas por el miio dc retiro. dc 
los rcciircos corrcqxmdi:nt:s ;I I;is ciioías ! :iport;icioncs p o r  los ranios de cesantía cn cdad 

La dc miro  cii d a d  ;I\ ;in/ada 

3\ ~in/;id~l > 1 c p .  :]si coii1C7 Lic. los de In cu0t;i 5ocial 

Fr:iccion I I I )  [-:I de ;iprilicioiics \ oluntarias 
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Art. 21 
/,i.ncrihi / i  Rccibir por riicdio dc I:is ciiiprcsas opcradoras. la iiiforiiiación rclaii\.a a las 

cuotas y aportacioncs dc cl scguro. a las aportacioiics a1 Fondo Nacioiiiil dc la Vi\.icnda. a las 
aportacioncs t,oluntarias y, cii su caso. a las cuotas clcl scguro de rctiro: 

F'rmcirin / I / )  Rccibir c i n w - t i r  cn las sociedades de i n \  ersioii quc adiiiiriistrcri los rccursos 
dc la subcucnta dc rctiro, ccsaritia en edad a \a tvada  '. \eje/ rc1atiL.a a cl scguro dc la 
subcucnta dc aportacioncs \,oluntarias y cii su caso dc la subciiciii:i dcl scguro dc rctiro dc 
acucrdo al porccntajc dc participación que hayan clcgido los trabrijadorcs: 

Frcicció/i I/) 
adiiiinistrcn: 

Individualiar los recursos c infclriiiación de 1:is cucntas iiidividuales qiic 

A) El rcgistro dc nioviniicnto cn las cucntas iridi\.idualcs por coiiipra J \crita dc acciones dc 
las socicdadcs dc inversión quc adiiiinistrcn dcbcii efectuarse al prccio dc opcracióri y dc 
acucrdo a los porccntajcs de participación de cada iridi\.iduo. y 
b) Una vcz quc se rcgistrcn los tiioviiiiicntos dc cuotas y aportacioncs, cn tcriiiinos dc !O 
ciispucsto cn cl inciso anterior, podri cfcctuarsc el rcgristro dc iiio\.iriiicntos por coiiiisioncs cn 
las cucntas individualcs. 

Art. 27 Las administradoras sólo podrán cobrx co,iiisioncs por cuoln fija al trabajador por  la 
prestación dc cualquicra dc los siguientes scn icios: 

Frnccith I) Exqxdición dc estados dc c~iciit:~ atiicionalcs a los prcvislos en la Icy: 

P'rnccrón //) Consultas adicionales a las pre\ ist,is cn la IC! o eii cstc rcglaiiicnto. 

Frrrr~7ón / I / )  Reposición dc dociiiiicntos de la cuanta iridil idual a los trabiijadorcs 

/+>acción Ir3 Pago de rctiros programados. J 

I;r(icción y) Por dcpósitos o rctiros dc la cuanta dc ahorro \oluiitario de los trabajadores 
rcgistrados. 

Las coniisioncs por cuota fija qiic pretenden cobrx las adr1iinic;tradoras. dcbcriii dctallarsc 
por conceptos cspecificos c incluirse en la cstriicturii de coiiiisioncs que soiiictan a la 
aprobación de la Comisión; cstando condicion:ida su procedcnciii a esta aprobación. En todo 
caso, las coiiiisioncs por cuota íija d c k r h  pagarse en creeti\ o directaiiicntc por cl trabajador 
que solicitó el servicio. 

Art. 30 En el Contrato de Adniinistracion de Fondos paro cl Retiro dckrhn constar todos 
los dcrcchos y obligaciones dc las partes. dc confclriiiidad con lo dispucsto por las Icycs dc 
seguridad social, la IC!, cstc rcglaiiicnto J dctiias disposicioncs aplicablcs 
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Art. 35 Los recursos de los trabajadores qiic no elijan administradora serán 
enviados a las adiiiinistradoras que delcriiiinc lii Coiiiisióii. Para efectos la Comisión deberá 
atender a la eficiencia de las administradoras. su situación financiera, su ubicación geográfica 
y a los rendiniientos de las sociedades de iiivxsióri qiic operen buscando el balance J cl 
equilibrio del sisteiiia de tal forma que se coadyivc a proteger los derechos dc estos 
trabajadores. 

Art. 44 Las administradoras que presten el sen.icio de distribución y rcconipcnsa de sus 
acciones a las sociedadcs de in\wsión que adiiiinistrcn. proccdcriin de acuerdo a Io siguiente: 

I+Tncciti17 Iff) Registran en la Bolsa Mesicaria de Valores. todas las opcracioncs que 
realicen con acciones de las sociedadcs de inversión que opcren. su \.olunien diario operado 
por cada una de dichas sociedades de inversión > c i  precio vigente resultado de la valuación 
de las niismas. 

Art. 50 Los recursos que por cualquier cmsa no puedan identificarse para su depósito en la 
cuenta indi\,idual de un trabajador, serán acuniulridas e11 la cuenta conccritradora hasta que 
sea posible su individualización 

Las cuotas > aportaciones de los trabajadores quc iio c l i p i  administradora. según conste en la 
Base de Datos Nacional SAR. serán coiiscnad;is en una cuenta concentradora hasta la 
coniisión les asigne adniinistradora en los tcniiirios del :in 35 aiites iiicncionado 

La inforniacióri de las cuotas y aportacioiies dc los trab:ijadorcs que se concentren en 
cualquiera de los supuestos prc\.istos en los dos pirrafos anteriores. será consenada por las 
empresas operadoras. 
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.I ) F[INCIONAR;IIENTO DE liN,A All\lINIS'TRADORA D E L  FONDO 
DE PENSIONES 

Las Atores. para su funcionariiicnio. rcqiicrirári cic la prc\.ia aiitorimción dc la Comisión 
Nacional dcl Sistema dc Ahorro para el Retiro (Corisar), !a coiistiliiidas ! pre\,in sclccción del 
trabajador de una Aforc. el Instituto ciniará Ics rcciirsos del Lraba-jador para que scan 
individiialimdos ! adiiiinistrados por  su Aforc. la  in\crsióri de cstos rcciirsos y los 
rcndiiiiicnios que gcncrcii se liar5 p o r  conducto dc las Sicforcs. 

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

El activo (conjunto de bienes propicdad dc las Sicforcs) dcbcrrí iii\crlirsc a l í ) f ) %  en: 

Ercclivo 
Vnlorcs 

i,'nIon~s. La cartcra de \alores o portafolios (conjunto de títulos \.alar propicdad de la socicdad 
dc iii\.crsión) delxrrí intcgrarsc con instruiiicntos de inversión :i corto plazo cniitidos o 
avalados por el Gobierno Fcdcr:il (Celes. ck) :  dc rciila wriablc (rendimiento dcpcndicndo de 
las accioncs dc las ciiiprcsas); de deuda pritxda o cniitidos por cniprcsas privadas 
(obligaciones. papel coiiicrcial): dc deuda cniitidos. accptados, o a\.alados por instituciones de 
crédito (accptacioncs bancarias. pagarc bursátil): titulos que prescn.cn su valor adquisitivo 
coiitoriiic al INPC: acciones ciiiitidx por  otras sociedades de in\ crsión, csccpto por otras 
Sicforcs. 

COMITE DE ANALISIS DE RIESGOS 

Establcccrá criterios ! lineaniicritos para I;i selección de los riesgos crcditicios pcrinisiblcs de 
los \.alores que intcgrcn la cartera de la sociedad dc in\.crsión. 

ESTRUCT1!KA DE:L COMITE 
D E  ANALISIS DE RIESGO 

I rep C'onsar 

/ \ 
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Sake los instniiiicntos emitidos o a\.alados por  el Gobierno Federal. los dciiiis los podri 
proliibir si constitu'.cn ric..sGqo.v (>XC(>.VI \~O. \  para la carlcra de ]:is sicforcs de iii\.crsión. 

1.2) RECOMPOSlClON DE LA CARTERA D E  VALORES DE SlEFORES 

Lo podrh acordar tal Coniitc de Aidisis de Ricgo;. cuando ciertos \dores de In cxíera no 
cumplan con la ley. fijándole a la Sicfore píalo para la rccoiiiposición 

0 Las Afores podrán operar tarias Siefores 
0 Cada Siefore podrá manejar diverso grado de ricsgo. tanibicii podrá dar dibcrsa 

composición a su cartera de valores según el grado dc riesgo que opere 
0 El trabajador. según el major o menor grado de riesgo que cstc dispuesto ;I aceplar, 

seleccionará una Sieforc 

De las Siefores con dilersos grados de riesgo que nianeje una Afore por lo nienos una deberá 
integrar su cartera con \ alorcs o instrumentos que prcsencn su -'\alar :idqiiisiti\o" 

Esto quiere decir que este tipo de Sicfores si no producen iiiiportaiitcs rcndiniicntos. por io 
nienos perniitirhn que los recursos de los trabajadorcs no pierdan su i d o r  adquisiti\,o como 
consecuencia de la inflación. 

De acuerdo con la Consar. el objeti\,o del rigiiiicii de in\.ersion es conforiiior u n  ni;irco de 
rcgulación propicio para que las Sicforcs oiorgucn una adecuada rentabilidad a los 
trabajadores afiliados al nuex-o sistciiin de pensiones b:~.io estrictas condiciones de seguridad j 
trasnparencia en la operación financiera. 

Estas regias protnue\.cn una adecuada di\.ersificaciljii de las i n \  ersiones que nianejarían Ins 
Siefores, al establecerse límites a la concentr:icion en títulos ! \alores dc u n  iiiisnio emisor y 
de un misino grupo industrial. conicrcial o financiero. ! se pcriiiite 13 catiali~ación de recursos 
hacia actividades producti\.as de los sectores piiblicoii ' prix ados de la economía. 

A fin de aunicntar en todo nioiiiciito una clc\a& calidad de las carteras. el régiiiicii de 
inversión al que sujetarrin las Siefores establece que los recursos de los trabajadores sólo 
podrhn canalizarse a instrunientos emitidos respaldados por el gobierno Iederal a qiieilos 
del sector privado que cumplan con los ni\-cles mis Ato5 de e\-aluación crediticia otorgada por 
una empresa calificadora de \ alorcs ;iiitorimda 

Adeiiiás, para que las carteras de in\.ersión de Lis Siefores csten integradas por instrumentos 
que preseneii el \alar adquisitiF.0 del ahorro de los trabajndores. la Consnr estableció que al 
iiienos 51 por ciento de los recursos sea inxa-tido cn títulos dcnoiiiinados en Unidades dc 
In\wsióii (Udi). con lo cual se busca asegurar rendimientos por arriba de la inflación. 
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Las reglas exigen taiiibiiii que :it nienos 65 por ciento dc los \.alores que adquiera la Sicfore 
tenga un p1,v.o de vencimiento no iiialor a I X2 días títulos cujo pago de intereses sc rcvisc cn 
pcriodos de Iiasta seis nicscs. Esta disposición ticiic el objcti\.o de liiiiitar la exposición de las 
carteras al riesgo dc variaciones iiiiprcvistas en las tasas de intcrcs. 

L,os Bonos de Desarrollo del gobierno federal dciioiiiiiiados cn Unidades de Iniwsión 
(Udibonos) cumplen con los rcqiiisitos anteriores, piics pagan iiitercs cada 182 días. 

Por sus caractcristicas. de ser ciiiitidos por cl gobicmio federal, contar con el respaldo de cstc y 
pagar sicinprc un rendiniicnto positivo en tcriiiinos rcales -nienos inflación-. los Udibnos 
podrían scr los instruiiicntos iiiris deiiiaiidados por las Siefores. 

La prinicra cniisión dc Udibonos fue a plazo de trcs años y se realixó en mayo dc 1006. 
cuando en promcdio pagaron un prciiiio reo1 de '7.13 por ciento. el ciial fue niejorado Iiasta 
a l cawx  en julio dc ese aiio una tasa de 8.0 I .  Dcspiiks. su rcndiiiiicnto conienh a bajar y cn la 
actualidad es cercano a 6 por ciento. 

Cabe sclialar que, como parte del programa para siipcrar la emergencia económica luego dc la 
dcvaluación del peso, la Udi fue un instniiiicnto a f in  de apojar a la planta pr0ductiL.a 
mediante la reestructuración de créditos a favor de los bancos. 

Con basc cn las Udi se crearon los Udibonos p:ira foiiicntar el  ahorro a largo plazo y 
inanctcner el fínanciaiiiicnto del sector piiblico pcIo en nit-lores condiciones de costo y plw.0 - 
en este año sc cnipczaron a emitir a cinco aiios-. p i r a  rccoiiíigiirar la coiiiposición de la dcuda 
interna y estcnder su promedio de vcnciiiiicnto 

Hasta finales de junio dc 1007. los inL.crsioiiistas nacionales !' cstciii.jcros poscian Udibonos 
por el equivalentc a 20 iiiilloiies de pesos. con lo ciial la participxióii de estos iiistninicntos 
era de 9.4 por ciento en el lotal de \.atores guhcriiniiiciitalcs cn circiilación. 

Los Udibonos vendrían a reeiiiplazar a los Bonos Ajustablcs del gobicrno federal 
(Ajustabonos), cuy-o rendimiento se dctcriiiina cn fiincióii del índice nacional de precios al 
consuniidor ((INPC). Estos títulos teiiínii dos ciiiisioiics: trcs y cinco años. y se dejaron de 
colocar en el inercado de dinero priiiiario en enero de 1005. ciiLindo cii niiibos p l a~os  pagaron 
una tasa real promedio de 7.80 por ciento. 
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5 ) FINANC'IARlIEiL"T'0 A LA MEDI.AN.4 EMPRESA 

5.1 ) ANTECEDENTES 

El dcsarrollo de las ciiiprcsas iiicdiaiiiis siiporicn condiciorics que pueden aprovccharsc; como 
algunas quc tienen quc \'cr con la  diiiiciisión. la prosiiiiidad gcogr5íica cntrc ' los 
cstablcciniiciitos >' I n  agloiiicrxión qric pcriiiilcii bcncficiarsc dc la diiisión dcl trabajo: conio 
la construcción dc rcdcs dc intcrcaiiibios prodi.icti\.os y tecnológicos. h- lograr diLcrsos tipos dc 
coopcración; ''a qiic cii los t'illiiiios años ;I In rccha no Iia tenido oportunidid dc crcciiiiicnto 
coiiio las grandcs ciiiprcsas. 

Sin cnibargo una condición adicional qiic sc prcsciita cs la relación con cl papcl quc pucdc 
dcsciiipcñar las institucioiics localcs. públicas y pri\.adas, para cl crccimicnto de las cmprcsas. 
dcsdc los gobiernos rcgionalcs J' localcs Iiasla :las caniaras > las organiacioncs cniprcsarialcs. 

La política Industrial qiic Iia adoptado hlCsico, ncccsita c \duar  rígidanicntc los rcsultados 
obtciiidos cii cuanto al foniciito J apo'o a la iiicdiana ! pcqucña cniprcsa. Uno dc los 
indicadorcs cn cl caso dc la pcqiicña ciiiprcsa cs cl de producción: qué producc; con quc 
rccursos cconóiiiicos. liiiinanos. iiistitiiciotIalci;. organizati\ os, informativos y tkcnicos; a quc 
tipo dc nicrcado sc dcstina cl producto; que capacidad dc innovación y acuniulación ticnc la 
ciiiprcsa y donde oricnta el csccdcntc cconóiiiico, cuando lo obticne. 

Dcsdc el punto dc \.isla cconóiiiico. la iiicdiaiia cniprcsa no es una institución iiiarginal. 
iricopal de aciiniril:ir csccdciitc ccoiióiiiicos. Eia cuanto a la cultura. la nicdiaiia cniprcsa ofrccc 
\.cnta.jas sc cnfrcnta a grandcs dcsafios. la iriás importantes radica cn quc cn la mayor partc 
dc los casos. sc trata dc ciiiprcsas faiiiilirircs nianc-jadas por los propios ducños con ah.uda dc 
sus pariciitcs. significa quc cstá constituida por la influencia de dos coiiiple-jidadcs. de la 
ciiiprcsa la de la fainilia. L,os \.nlorcs. I.:is actitiidc~ ! las normas socialcs de aiiibas 
instituciones iiitcractiiiii y iiiodcl:iii sii interior 

En cl desarrollo que prcsciitaii las grmdcs cinpcsas. inician una estrategia dc cstcrnali/ación 
al recurrir al ~ipro\.isionaiiiiciito cstcrno 1 así gcncrar oportunidades para la participación dc 
las cniprcsas iiiedianas ! pcqiicfias. En cl avancc de la tecnología de la inforniación 
incorporada en la producción cii pcqiicña escala pcrniitió a las cmprcsas pcqucñas y mcdianas 
con iiia'or cripacichci ICcnica ! orgoni/atii:i tcncr acceso a la dcnianda de las grandcs 
cniprcsas y. por lo tanto. \.iiicul:irsc cn condicioiics de iiicnor proceso. 

Los pucntcs con qui: ciicntaii Iris eiiiprcsas son las instituciones dc invcstigación. 
íinancianiicnto. fomento industrial !' foriiiación tecnicri. constitti!-endo rcdcs fornialcs c 
infornialcs. Los intcrcaiiibios intercniprcso iiciidcn a estiniiilar los proccso dc calificación de 
iiiano de obra cl aprcndimjc tcciiol0gico > la difusión de las innoi.aciones, iiicdiantc la 
movilidad dc los trab:i.i;idorcs el iiiicrcaiiibic8 de idcas. fa\ orccidos por la prosiiiiidad de las 
actiiidadcs cconóniicai. 

Dcspués de algunos años de cxpcriniciitación con e1 a-jiiste de un costo social csccsi\.o. las 
políticas industriales tcndcrían a cstiiiiiilar la producción ! crear así instancias de integración 
cn IC cntorno institiicional. 
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Con los progranias de :ipo!o a la iiiediaii,.i ciiiprcs;i cotiio son: los Pro'cctos de Fomento 
(Profo) constitii>cn una forma de coopcracióii cntrc las autoridades estatales y cl sector 
pri\.ado: así como cl apo>o de Fomento de I..i Producción (Corfo) formularon. en el marco del 
Prograiiia Nacional de Apoyo a la pequeña > mediana empresa u n  subsidio par generar redes 
empresariales. 

El interés principal de los Proyxtos de Fomento de la producción (Corfo) radica en una 
propuesta concreta para crear condiciones fa\ orablcs a1 logro de venta-jas coriipctitivas 
dinámicas apropiablcs cscliisivaiiicntc en forma asociatiu que el mercado por si sólo no puede 
generar. El punto central de la estrategia dc los Programas Nacionales de Apoyo a la pequeña 
y mediana empresa es le sistema de rclacioiics de coiifiatm. niaiiifiesto en la constitución de 
grupos empresariales, a fin de poner la conipctitividad entre empresas en diferentes mercados 
(nacionales c internacionales), al intercanibiar cspcrieiicias e inforinacioncs. solución de 
problemas comunes; negociar, invertir y coiiiercializar sus productos en conjunto. 

Los progranias de política industrial \.inciilaii cadenas prodiictii.as y cooperación inlcrprcsarial 
como instruinento de crecimiento. La importancia que tienen estos vínculos prodiictivos, 
ponen de relieve el reto actual de la industria nacional es reintegrar las cadenas productivas en 
un entorno de apertura y globaliación, estimulando la incorporación de las pequeñas y 
mcdianas empresas. Es indispensable dar a la política de foinento a la integración de cadenas 
productilas una base regional sólida. La experiencia de otros países muestra con frecuencia, 
las cadenas industriales que se integran en bases regionales, pues a ese nivel operan con mayor 
eficiencia las economias de aglomeración. 

En cuanto a otras industrias se remlora la importancia de la cooperación interpresarial, como 
instancias para fortalecer la capacidad corripetitiva de las eiiipresas pequcíías v medianas. 
reduciendo costos fijos de in\crsiones en calidad. diseíio y comcrcialización. para incrementar 
la eficiencia y especialización de las enipresas pcqueñas y medianas industriales. al realizar de 
manera integrada y con apoyo de personal calificado en di\crsas operaciones: compras en 
común: adquisiciones de tecnología: reno\ ación e inno\.ación de equipos: diseños. gestión de 
calidad: capacidad y gestión de fitinnciamiento. 

Con la asociación, las empresas de metior tamaño coiiiplciiientan sus capacidades productivas. 
al igual que sus requeriniientos dc materia prima e iiisuiiios. facilitando canalizar los apoyos 
institucionales. En  estas formas de capacitación interprcsarinl se busca plasmar una dinámica 
organi/ati\,a basada en la rcaliación de acti\.idades de común qiic eliten el interriiediarismo. 
El factor principal !'a no es la empresa aislada. ahora rcqiiicrc iiiás iniportancia la calidad de 
los \.-ínculos quc las empresas pueden desarrollar elitre sí y con los sen.icios que ofrccc el 
entorno institucional. 

En coordinación con los progrmas de apo!-o se e l eu  el análisis sisteinatico de las difcrcntcs 
esperieiicix con base en la prktica que se adqiiicrc cn el trabajo. Para 1095 se hicieron 
modificaciones a f in  de funalecer ! dotar de majores estímulos a dichas ciiipresas. con el 
propósito de eliminar puntos aiitcriores para fijar operaciones cii las empresas sin perder los 
beneficios fiscnlcs del program: tieneii u n  período de 1 igencia de 5 a 10 aíios. 



I .os instriiiiiciitos considerados en cl Pi-ograiiia de Poliiica Iiidusirial e11 cuanto a lo 
product¡\ idad > la cooperación intcrpresarial. cs iiiiportaiilc en el papel que dcsciiipeñaii las 
cniprcsas pequckis >. riicdiaiias > sus relacioties dc coriiplciiieiit~iricdad con las grandes 
ciiipresas - red. 

Ida tendencia hacia una diferencia entre In organi/acióii iiirís densa iiiiplica una gestión 
significati\,a, al igual quc en las pequeñas y iiiedianas. Las políticas que sc orientan a nicjorar 
la capacidad de los participantes, iiiiplica crear inslaiicias de análisis conjunto de las 
propucstas ciiipresariales y i-ctroaliiiientar cl sisteiiia con culuación de los rcsultados 
alcanxados. 

Otro aspccto sobresaliente del Programa dc Política Iiidusirial. sc rcfierc al desarrollo de las 
actividades empresariales. Este programa sc: orienta bisicaiiieiite en 3 actividades: 

1) 
2) 
3 )  

Desarrollar la infraestructura de apoyo a la Industria. 
Crear sisteiiias de atención y promoción de inversión iiacional y foranca 
Integrar sistemas de información siibrc recursos físicos J Iiiiiiinnos. 

A pesar del arraigo que presentan las empresas pcqiiciias y iiiedianas en la crccientc 
coniplejidad de las redes fornialcs entre los grupos cinpresarialcs con instituciones; no han 
sido estimuladas. aún cuando las redes son dccisi\.ac para el acceso a la información, nuevos 
mercados y financiamientos. 

En México las empresas pequcfias j -  iiicdianas presentan un proceso de cambio estructural y 
las políticas identificadas sugieren un trato Iionioghco para todas las empresas de la 
economía. Para lo cual con esto se cumple lino de los requisitos qiie actualmente se plantean a 
las politicas industriales competitivas. A finales de los sctcntas se fundó una critica a las 
políticas discriminatonas de manera arbitraria, sin .iiiicio eiidcntc y socialiiicntc aceptado, 
coincidiendo situaciones de privilegio para dguiias empresas. La crítica abarca principalmcnte 
el ralonamiento sobre el estancamiento del iiiodelo de Iirdusiriali/.acióii Sustanti\.a dc 
Importaciones (ISI). lo que conch-io a la crisis de 1982. 

Las políticas de cambio estructural postulan la ~igeiicia dc romper la inercia con que operaba 
la econoiiiia iiieyicana y la necesidad de iiiiportar politicas que le periiiiticraii lograr un 
estandar conipetiti\o internacional que IC siniera de base para su inserción dinámica en la 
cconoinía mundial 

Los cambios planeados I n n  ciiipemdo a mostrar resultados. después de un proceso de 
transforiiiacion largo. ajuste. confrontacióii y crisis Se puede decir que cstc proceso ha 
transcurrido por dos periodos 

I ,  De transición hacia iiiia econoniia abiert2i > una estructura de protección. 
2. De desarrollo. 21 partir de una estnictura csencialiiiciite abierta en la que ya opera el nuevo 
niodel o. 

El punto principal de la propuesta de las políticos de caiiibio estructural es una hipótesis no 
cienipre inani fiesta; que la i ntcgración a los flujos iiiteriiacioiiales de capitalcs y incrcancía 
conduce a un proceso de con\.ergciicia en los ni\clcs de producti\.idad e ingrcsos de los qiie 
participan en cl proceso, 



La hipótesis de este proceso prcsent:i 'dos f. 'icctas: 
el 

a )  La primera es objcto de anrílisis dcsdc la teoría del comercio internacional. que 
destaca factores dinámicos de inserción en la!; corriciitcs de comercio dominadas por factores 
tecnológicos y en al medida en que son iiiodclos cn los que la coiiipetcncia iiionopólica 
desempeñan un papel central. 
b) La segunda cuestiona la hipótesis dc convergencia con base en el coinportainicnto 
interno de la estructura productiva con respuesta a los efectos del cambio estructural. 

Con este cambio estructural se examina la relicióii entre los cambios gcncrados en el aparato 
productivo y en la situación de las pequeñas y medianas empresas conforme a la segunda 
faceta. 

El proceso conduce a disminuir las diferencias de comportamiento que podría Ilcitar a que se 
piense que el proceso es consistente con la liipjtesis de convergencia. 

El punto se toma evidente en In  medida en que las políticas de cambio estructural consideran 
el tamaño de las empresas eficientes, cualquiera que fuese su tamaño o nacionalidad. 

El problenia de las pequeñas y medianas empresas suelen considerarse como relevante con 
base en consideraciones sobre su efecto en el empleo y no por su posición estratégica para la 
economía en su conjunto. Aún cuando no es del todo evidente. se presume que el tamaño de 
las empresas incide en su capacidad competitiva y de a-juste a las estructuras. Al igual estas 
cuestiones debieron incorporarse en las políticas dirigidas a la pequeña y mediana empresa; 
también en cuestión con la eficiencia de estas políticas. 

1 .  E?caminar el efecto dc los cambios csimcturales en las condiciones de producción 
2. Indican los cambios esenciales en las pcqucñas y medianas eiiiprcsas se asocian a las 
transforniaciones estructuralcs. 
3 .  Establece un vínculo entre los caiiibios cstr.icturalcs !. las empresas medianas 1- pequeñas a 
partir de los cambios en los eslabonainientos. 
4. Relisa el conjunto de cambios identificados. para contrastarlo con los planteamientos del 
nuevo programa de política industrial. 

Conforme al proceso estructural es necesario encontrar niodificaciones significati1 as en la 
estructura productit a en las siguientcs relaciorics 

a) Producti\,idad del trabajo y capacidad de exportar. 
b) Cambios tecnológicos como motor del creciniicnto económico. 
e )  Capacidad de a.juste en precios relati1.0~ nslxiados ;I I:i conipetitividad 

Los resultados que se presentan en este proceso pro\ isionnl de financiainicnto ;I las pcqucilas J 

medianas empresas son las siguientcs 
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de la economía en México. 

La liberación comercial y cambio csti-iictiiral ha modificado el patrón de crecimiento 
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+ El crecimiento csportador no prcscnta un rcsultado coiiclusivo ai la cslriictiira 
producti\.a en su conjunto. ni cn tcriiiinos dc crcciinicnto. + En los sectores nianufaciurcros Iídcrcs se piicdcn cncontrar condiciones de 
integración en la economía quc piicdcn estar asociados en la producti\.idad y cstrín operando 
en tecnología de punta. + Los auinentos en la producti\idod se obticncn con base en reducciones del ciiiplco 
pero con salarios más altos. + Los cambios en la prodiicti\.idad sc asocian e11 los coiiibios en precios rciati\.os por lo 
que este elemento se vindica a la pcriiiancnc ¡a de relaciones iiionopólicas significativas. 

Los estratos del sector industrial ha niostraido grandes cambios. desde la perspecti\.a de los 
censos industriales. De 1065 a1995 no Iiaii cambiado mucho los pesos relativos de los 
diferentes estratos de empresa. 

En base con el criterio tradicional de clasificación de pcqiieña, mediana y gran empresa, en 
posiciones iniciales y finales , no ha habido iiiayor cambio. 

Durante la crisis económica se obsenó que inilcs de trabajadores perdieron su empleo como 
resultado de la racionalización industrial inducida por las políticas de canibio estructural e 
integración internacional, buscando una f o r m  de sobrevivicncia temporal en la creación de 
empresas que ocupan de una a dos personas. 

Por esto misino no permite obsenar con claridad el cambio en la relación con las empresas 
grandes respecto a las medianas y pequeñas que de 1989 a 1994 aumentaron 
significativaniente, pero perdieron partici,pación por el extraordinario aumento de las 
microempresas. 

Los cambios que muestran los censos puedcii ser significativos. El sector de las mcdianas y 
pequeñas empresas disminuyó su participaiión hasta la crisis de 1082, pero aumento de 
manera iniportante con la apertura comercial. Se observó un canibio importante en el peso dc 
las medianas y grandes empresas a principios de 1980. El modelo de crecimiento identificado 
por la Industrialización Sustantiva de Iinporiacioiies (ISI) hasta principios de los ochentas fue 
favorable a las grandes empresas, por tanto frente al ajuste estructural de los ochentas y la 
apertura subsecuente el sector de las pequeñas empresas tuvo una mejor capacidad de 
respuesta, pues eii este periodo se duplicaron. 

El marco para este análisis son las diferencias en la espansióii absoluta de la ocupación en 
todo el período. Los datos ceiicales niuestraii una evidcntc expansión del eniplco hasta 19x0. 
Después la ocupación industrial aumento in-- poco, que sin embargo con la crisis de 1982. 
tanto las grandes empresas dieron un aunicnt3 moderado en su nivel absoluto de cnipleo frente 
a la crisis , después se contrajo debido c! los procesos de recstnicturación industrial de 
principios de los noventas. El aumentó contrastó el número de los cstablecimicntos grandes 
con la importante caída en su n i \ d  absoluto clc ocupación. 

El punto evidente y niás importante dc las pquciia y medianas cnipresas en la generación de 
empleo, también los proceso de cambio cstructural han tenido efectos diferenciados según el 
tamaño parecen haber logrado un  ajuste inas cf ica~ frente a la transformación del entorno 
coinpet i tivo . 
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puede notarsc csto por no rcdiicir cl iolirnicii dc eiiiplco. en taiito las grandes ciiipresas l i m  

reducido de manera iiiiportantc sus ni\clcs de ocupación. dcspués dc 1985 coiiio partc de su 
estrategia de ajuste 

Hay un aumento importante en la participación del \Aor agregado de las pequeñas y iiicdianas 
empresas, a costa de las grandcs cnipresas. Se tuvo una participación de las pequeñas eiiipresas 
dcl 60%, mientras que Ins inedianas crcció 3:1.3%. Las grandcs perdieron 12%. Es iiiiportantc 
considcrar el efecto en el comportaiiiicnto de la dcnsidad de ocupación dcl personal ocupado 
por establecimiento; obsenarido que dcspués tie la crisis 

Las pequeñas y medianas eiiipresas respondieron de iiiandar notable al iiiayor peso relativo del 
empleo por el establecimicnto en presencia de un  comporíamjenlo dual de cnipresas grandes. 
prinieramente al alza. durante la crisis de priricipios de los ochentas, para posteriormente tener 
una reducción ante los cambios del cntorno cclmpctitivo de I984 a1994. 

Los rangos entre los estratos y dirección a las cnipresas grandes presentan un coeficiente 
mayor que las medianas y este a su vez ligcranicntc iiiayor quc el dc las cniprcsas pequeñas, 
esto debido al apoyo que se les proporciona a las grandes empresas. por la capacidad que 
tienen de enducdamiento y la solide/. que prt:sentan, iiiieiitras que las niedimas han 1ucli:ido 
mas por el poco apoyo que tienen de financianiiento; estas han logrado incrementos de 
productividad mayores que dc las cnipresas grandes. 

El coeficiente del sector de las empresas nicdianas tuvo un auiiiento del 80% en un periodo de 
4 años y las pequeñas presentan un 3S'% El de las compañías grandes auiiiento 31 7% en 5 
años Este indicador presenta una riiajor participación de las empresas iriedianas en el valor 
agregado La recuperación en la participación del estrato de las empresas niedianas j pequeñas 
presentan una característica fundaincntal c n  le increnieitto en el personal ocupado por 
establecimiento como el lalor agregado por pcrsona 

La conducta de las cnipresas está relacionada con los carnbios cii la productividad . asociados 
en los cainbios en precios relati\ os j la caída del salario rcal, los cuales tux icron efectos en la 
concentración industrial. 

Un hecho fundamental en el número de las eiiipresas medianas y pequeñas, en la 
reestructuración productiva. no sólo parece no haberse reducido. sino lia auiiicntado en 
términos relativos. pudiera dar la idea de reducir los eslabonamientos. entre pequeñas. 
medianas, y grandes empresas, que aun no se ha efectuado de iiianera notable, sólo en el 
periodo de 1980- 1 985. 

Las empresas pequeñas j niedianas dependen mucho de las lentas > compras que se les haccn 
a las grandes empresas, de lo cual estas dcpenden de aquellas Sin eiiibargo. se observan 
dferencias imporíi-irites como cn la industna cn las pequcñas j niediaiias guardan una 
relación mu' amplia con las grandes gracias a sus iiiuy eficaces \ ínculos de subcontratacion 
En efecto las enipresas grandes encargan a otras nirís pequeñas la rcnli/aciÓi1 de faces dc la  
producción que para ellas no resulta atractixo realirar debido a sus cconoiiiias de escala 

En el cambio estructural p política industrial Iian tenido que proinol-cr las exportaciones. nihs 
no en producir un cambio en la apertura. la r;icioiialiLaciÓn y la reorgaiii/.aciÓn del modelo dc 
asignación de recursos. 
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Pero el papel que desempeñan las políticas destinadas a las pequeñas y medianas eiiipresas 
(PYMES) no es claro aún. Una  de las cuestiones cla\.e en los fenómenos que se Iian analizado 
aquí, cs que no es totalmente evidente la relación que existe con la política industrial. 
principalmente con el apoyo de las pequeñas y- medianas empresas (PYMES). 

La crisis no parece dar cuanta de una eficiencia major de las políticas de apoyo a las pequeñas 
y nieúianas empresas; la idea suele ser un instrumento por excelencia en el crédito preferencial 
quc se les otorga por encima de otros mecanisnios. Tambicn en los canales que se tiene de 
crédito no son eficientes, por lo que Nafin acepta a partir de esto a mejorar sus politicas de 
acceso a quien solicite crédito Se obtiene igiialniente una imagen precisa de la percepción de 
otras políticas, en particular a las del desarrisllo tecnológico. la capacitación JJ la trasferencia 
de tecnología. 

Con este punto ¿,Cómo se explica que las medianas empresas hayan recuperado posición en 
cuanto al valor agregado y empleo, de una mmera importante en el periodo de 1988-1993') 

Frente a los cambios en le ámbito competitivo, es posible que exista un tamaño de empresa 
óptimo que puede desarrollar una niejor capacidad competitiva, provocando procesos de 
rcestructuración de empresas para encontrar la mejor estrategia de respuesta. El 
cuestionamiento en el que se incide se refierc a la capacidad de respuesta por el tamaño de la 
empresa a los cambios en el entorno competitivo, y no en la relación entre el tamaño del 
mercado y la empresa. 

Es itnportante analizar que en el momento económico actual que se vive sobre endeudamiento 
de las empresas de todo tamaño. La expei-iencia muestra que la crisis incide de manera 
negativa en los establecimientos. Actualmente se han apoyado a las empresas con Programas 
Nacionales del Comercio Exterior y de Modernización de la industria. iiiicro, pequeña y 
mediana. Sin embargo la luz de un nuevo programa de política industrial, en el que se incluye 
a las pequeñas v medianas empresas, es difícil caracterimr este programa de desarrollo 
industrial. porque no inlroduce cambios signjficatiI-os en la politica actus1 en los ÚItiinos siete 
años. 

Respecto a los problemas que presentan estas empresas. son una serie de acciones destinadas al 
desarrollo tecnológico, la promoción de las expotaciones. la elevación de la calidad; en una 
perspectiva que presume la horizontalidad de sus acciones. cuando realmente lo que ha); es una 
empresa que responde a una gran limitante del prograiiia que no dice cóiiio \-a a funcionar, qué 
instancias tomarin responsabilidad de las acciones. con qué rccursos y tanipoco el lugar que en 
ello pueden encontrar las pequeñas y medianas empresas. Con esto se puede deducir una 
ambigüedad que termina por ser inoperante. 

Las políticas deben ponerse en el centro de SUS prograiiias. los problemas que enfrentan las 
grandes, medianas y las pequeñas industrias. para así ser funcional en los proyectos que se 
generan para las empresas. 

El probleiiin de mayor importancia que se presenta en el desarrollo industnril es el cscaso 
crecimiento y casi nula la generación de empleo. 
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En cuanto al coniportaniicnto en el sector di; las pequeñas y iiicdianas eiiiprcsas es de omisión 
crucial ya que no se ciicucntra un rcconociiiiicnto dcfinido en cuanto a los tdrininos dc 
políticas y no sc encuentra taiiipoco en todo el documento ningún punto refercntc a la visión 
respecto a la pcqucña J mediana ciiiprcsa quc no sea la dc proporcionar apoyos conipensatorios 
por el tarnaño. 

En el análisis se deriva la necesidad de haccr otra visión de política hacia estas einprcsas. Se 
requiere ekitar en lo iniiiediato. quc la crisis congnicnle a partir de un reconociiiiicnto dc sus 
capacidades de respuesta irenic al entorno compctitivo, con pcrspccti\ as de desarrollo integral 
y no de trato marginal. 

La posibilidad de crecimiento de las industri,.is pequeñas J inedianas. 
La participación de empresas productivas dependen de la capacidad de sobreviviencia y el 
crccimineto de los establecimientos en diferentes tamaños. 

Al estudiar las posibilidades de crecimiento (IC empresas en 52 ramas de la industria niexicana 
de las empresas, como son: margen de beneficio, tamaño del iiiercado y ralación capital- 
producto. 

Se presta mejor atención al cambio de dinámica de la industria, en la participación de 
empresas pequeñas y niedianas, en cuanto a la generación del Producto Bruto de 1970 a 1988 
bajó de 45% a 22% aumentando a 32%) e n  1993. Esta posibilidad de crecimiento de las 
empresas pequeñas y medianas ascendió a 94%, lo cual tuvo una gran capacidad de 
sobrevivcncia en un periodo de 6 años (1988-1993). 

Frente a los canibios que se presentaron para finales de 1994, enfrentaron crisis las empresas 
medianas. para que actualmente estas empresas trucan es necesario que se increnicnte la 
demanda de sus productos requieren de mas insunios físicos y recursos hunianos y habrán de 
evitar los ~SCCSOS de denianda J la capacidad ociosa Las empresas consumirán mucho tiempo 
tratando de igualar la oferta y la denianda. (:on10 dc conciliar futuras tasas de crecimiento dc 
ambas 

Si estas recurren al financiamineto interno (autofinanciamiento), la adquisición de nuevos 
activos, dependera de la relación de la rel.enciÓii de ganancias a ganancias totales y los 
beneficios esperados, la tasa de crecimiento de la oferta. Si se considera la diversificación del 
producto, ¿Cuál es el efecto ,para el crecimiento de la oferta? 
Es la existencia de un costo para dicha expansión que repercute en la tasa dc rendimiento dc 
capital. 

Los resultados se pueden apreciar. con la pcsibilidad de creciiiitciito aun cuando se reduce el 
tamaño y, mientras que los establecimientos con menos de 5 trabajadores tienen probabilidad 
de 54.5%. las empresas con mis de I O0 emplcados cuentan con el 9Sn/O de crecer. 

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

1. 
el que se agrupan las microenipresas. 
2. 
con probabilidad de crecimiento de 70 a 85% 

Corresponde ala empresa de hasta IS empleados con 50% de probabilidad, rango en 

Integrado por I6 a 250 empleados icicntificodo como empresas pequeñas J medianas 
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3. 
creci mien to 

El gnipo de gran empresa con mis  de 35 I empleados. ~ipro\iiiiaLiaiiicnic 95"4 de 

Los problcmas dc crecimiento de las ciiiprcsas no sólo tienen que \'er con los mercados que sc 
desarrollan, sino también por su taiiiaño. Las iiiicrociiipresas que se lia!-aii duplicado en el 
periodo 1988- 1903 o las empresas pcqiieñac; 1 medianas rcpresciilan 00?4 del toial y gciicrcn 
50% del empleo; es garantizar su sobro icvicncia iiicdiante un aumento en el fiituro próximo. 

Es importante quc las políticas de apojo a Ins empresas pequeñas y medianas se aconipañcn dc 
programas de fomento a sectores industriales. dc acuerdo con la posibilidad de creciniiciito 
como resultado de una contracción del mercado al aumentar la oferta-producto. 

Respecto a los detcrminantes de la tasa dc crcciiiicnto la relación Capital-Producto es negativa. 
c indica que si es mayor el gasto de inversión. incnor es el crecimiento del producto. La tam de 
crecimiento dcl iiicrcado tiene signo positii:o. esto indica que la empresa crecerá al mismo 
ritmo de expansión del nicrcado, el iiiargeii de beneficio dismiiiuj-c a consccucncia de precios 
bajos p atractivos; el tamaño de la empresa tiene signo negativo, lo cual se dicc que cl ritmo de 
crecimiento de la cmpresa disminuye conforme al auiiicnto de su tamaño, pero a una tasa 
decreciente. 

As¡ mismo se pucde afirmar que Ins politicas de fomento de las empresas pcqucñas y mcdianas 
deben ser dirigidas al crecimiento de la dernanda, a la expansión del iiiercado. Por los datos 
obtenidos se muestra quc las politicas encaniiriodas al incremento de la ofreta son ineficicntcs 
porque incrcmeiitan la capacidad ociosa, rctluccn la eficiencia y, por lo tanto, la probabilidad 
de crecimiento, 

Esto es congruente con la cstrategia de fonicnto al mercado interno del programa de politicas 
industrial y comercio exterior 199.5-2000. Las políticas crediticias e impositivas por el lado dc 
la oferta son condiciones necesarias. para garantizar el crcciirieinto dc las emprcsas J' sc 
requiere generar demanda suficicntcinente alta para que las inversiones de la cnipresas se 
conviertan en capacidades de oferta. 

Los resultados que se presentaron en 1993 iiiuestran que las empresas pequeñas y medianas 
tienen menos posibilidad de crecer que las grandes. 

La marcada diferencia entre los tres grupos de empresas por sus tasas de probabilidades de 
crecimiento plantea la necesidad de políticas scctoriaics tendientes a fa\ orecer las condiciones 
de expansión de empresas tomando eii cuenta SLI taiiiaño. 

A \.einte años de planeación Industrial. MCxico Iia promovido progiainas de desarrollo y apoyo 
a micro, pequeñas y medianas empresa; así como la inversión cstranjcra y ias rcgiories 
estrategicas. 

1 

1)  
orientar areas prioritarias al sector externo y proponer cainbios eslructurales. 

Progrnias de financiaiiiiento. cstaiileció diversos tipos de apoj-o financiero para 



2)  Políticas para el Desarrollo Tccnologico impulsaría el aumento de las exportaciones 
con la creación de un  sistema de Inforiiiacióri Nacional para el Desarrollo Tecnologico y con la 
participación de Institutos y la aportación de capital, para el desarrollo tccnologico e inipiilsar 
estudios para apro\.echar recursos y nuevas inicrsiones. 

3) 
y federales para aprovechar recursos j nuevas inversiones. 

Políticas de Localización Industrial tendría por objetivo coordinar esfuerzos estatales 

Los planes 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 desarrallladas, Una de las causas principales han sido las 
crisis que han impedido realizar fomento selectivo y, por otro, los estados más ricos captaron 
la mayor parte de los recursos. Poca coordinación entre las políticas industriales especial y 
urbana. 

Mientras que los planes clamaban la descentralización, el gasto de las secretanas fomentaban 
la concentración. El desarrollo industrial que se regristro fuera del centro, ocurrio al mismo 
tiempo y en todas partes. 

El apoyo a In pequeiins y medianas enipresa:i. 

A principios de los ochentas se creó el Programa de Apoyo Integral a la pequeña y mediana 
Industria (PAi), que consistió principalmentc en proporcionarles asistencia financiera, técnica, 
de capacitación y de investigación. Este programa se amplió para convertirse en el principal 
instrumento de coordinación para apoyo de este sector entre las diferentes entidades federales. 
En 1985 se dio a conocer el Programa para el Desarrollo Integral de la Industria Mediana y 
Pequeña y al año siguiente se publicó el dc Apoyo Financiero de la Micro, Pequeña y Mediana 
Industria, concebido para el desarrollo de adlquisición pública y centros tecnológicos, uniones 
de crédito. así como para incrementar la inkgración de las pequeñas empresas a la grandes 
compañías. Algunos fondos, como el Fondo de Garantía y Fomento a la Industria Mediana y 
Pequeña (Fogain) que proporcionó asistencia; construyendo el principal fondo de 
financiamiento de las empresas pequeñas y medianas, para diversos propósitos, como equipo, 
infraestructura o e.upansión. 

El mecanismo de apoyo de las eniprcsas pequeñas y medianas (Fogain) comenzó a otorgarles 
asistencia reduciéndola de las iiiedianas industrias. A partir de 1985, la administración de los 
fondos se simplificó y unificó. 

Las políticas de la pequeñas y medianas ernpresas en el sesenio pasado fue especialineiile 
activa, se dividió en tres períodos básicos: 

I )  El arranque 1989-1990. Se efectuaron algunos cambios importantes en la política hacia las 
pequeñas y medianas empresas: 
a) Nafin se convirtió en la banca de segundo piso, acudiendo que con ello elevaría su eficiencia 
al transferir costo5 de operación a la banca comercial. 
b) En I989 la asistencia financiera auinentó 58% respecto a 1988. Nafin apoyó el desarrollo de 
intermediarios financieros no bancarios por parte de las agrupaciones enipresariales. 
c) Nafin fusionó e incorporó los siete fondos de fomento que asistían a la micro, pequeña y 
mediana industria, conio el Fogain o el Fondo Nacional de Equipamiento Industrial. 
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d) Nafin buscó atender a eiiiprcsxs de sen-icios ! coiiicrcialcs. !a qiic estas. soti las qiic 
coiiiplctan el círculo productivo. 
e )  Sus criterios se centraron cn la  coiiipetitividad. el eiiiplco. I n  dcscciilr~ili/:iciÓii. la 
conscn.aci0ii ecológica > el desarrollo tccnolcgico. 

2) Surge el Prograiiia hacia el sector. 1001-1902. Se puso en iiiarcha cl Prograiiia para la 
Modernización y el Desarrollo dc la Industria Micro, Pcqucña y Mediana. cuya aplicación y 
vigilancia se liaría cargo la Comisión Mist.3 para In Moderni/.ación de la Industria Micro. 
Pequeña > Mediana (Coniin). el Ilaiiiiido Coinin financiero. y la Coiicaiiiin. 

Los objetkos del program coiisistíLin en fortalecer el crecimiento de las peqiicñas y nicdianas 
empresas mediante caiiibios cualitati\os en sus formas de coiiiprar, producir y coiiicrcialilar. a 
fin de que se consolidaran en cl riicrcado intci-no. iticreniciitaran su presencia en el iiicrcado de 
esportación y clcvaran su calidad y n i \ d  tccnológico. También promover el establecimiento de 
pcqucñas y iiiedianas cinprcsas en todo el país y con ello alentar cl desarrollo regional: 
impulsar la crcnción de empleos productikos y permanentes. ! fa\,oreccr lo in\.crsiÓn en el 
sector social para foinentar las acti\.idrides productivas. 

3 )  Con el Prograiiia Inipulso la política alcanA su mayor amplitud 1993-1994, La política 
hacia las pequeñas y medianas cnipresas alca n A  niveles de acti\.idad iniportantes. Se publicó 
el inargen legal para el foiiicnto de eiiiprcsas integradoras, orientado a fortalecer a las 
pcqucñas y medianas industrias en sus operacioiies de coiiipra, producción y coniercialización. 
El ordenaiiiiciito perniitió a la banca de desxrollo forniular programas específicos para que 
estas empresas contaran con senk5os trciiológicos. de proiiioción, coiiiercialización. 
subcoiitratación. administrati\-os. fiscales y dc íinanciaiiiieiito. 

Nafin otorgó crCditos a los socios para que apxtaran el capital social de la ciiiprcsa. coil lo que 
se simplificaba su creacióii. La político de foniento privilegió la organización intcrprcsarial por 
nicdio de ciiiprcsas i ntegradoras y bolsas de contratación 

En los priiiieros iiieses de este periodo. Nafiii inicio el Progrania Especial de Inipulso 
Financiero a la Micro. Pequeña ! Mediana Eiiipresa. el mas iiiiportante en iiiatcria de fomento 
a las pequeñas ! medianas empresas 

En el sexto infornic del sewnio pasado. se sellalo que se Iiabía auspiciado la creación de 90 
empresas integradoras y 350  uniones de crédito, Nafin apoyó a 4lS.000 enipresas y el Banco 
de Comercio Exterior :I inis de 5O.OO(i: en este últiiiio. su Programa Integral de iiiipiilso a la 
Pequeña y :Mediana Eniprcsa apo>ó la csport;ición de las pequeñas y iiiedianas enipresas sobre 
todo de iiiancra indirecta. 

El Gobierno anterior profiindi/ó considenibleiiicntc la política Ii:ici:i las p c q u e h  y iiicdiarias 
empresas, pues el apoyo que estas rccibicron aunicnto de iiianera notable eii términos 
cuantitatil os ! cualitatkos. Sc s c M x  sin imbargo. que cs;i política fiie en cierta iiicdida 
retórica. ya que: 

a )  el ap!o fue liiiiitado e insuficiente ! no correspondió :I 1:i fuerte campaña publicitaria en 
torno a esa política. 

h )  nipida > crecieiitcrnente incurrió en i i i w  tendencia Iiacia el coiiicrcio J los scnicios. y 
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c)  cl iiiaj'or :icti\,isiiio dc esta política no bastó para qiic lac  chniaras y los iiidiistrialcs dqxoii 
de iiiaiiifcslar su claro dcscontcnto antc esa cstratcgia. 

Sc pucdc csplicar cl carricter parcial iiiciitc lcórico dc la política Iiacia las pcqiicrias iiicdiaiias 
cinprcsas. la oricntación hacia conicrcialcs y dc scnicios pudo Iiaber sido. &idas las 
rcstricciones írndicionalcs al crcdito para las pcqucñas industrias, ¡a íinica manera de 
aumentar signiíicativanicntc cl número dc pcqucñas y medianas cniprcsas apoyadas y &ir 
cierto contenido a cstc aspccto de la reforma. Otras ra1/.oncs fucron l a  sensación de 
incertidumbre generada por cl Tratado de l.ibrc Comercio j-. que cl desarrollo de esas unidades 
sc haya visto como una oportunidad para c l c tx  la coiiipctiti\.idad y la capacidad dc generación 
de empleos de la ccononiía dc México. 

i 
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6.1  ) ANTECEDENTES 

1;i función primordial dc la Bols~i hlc\icaii,i dc Valorcs es proporcionar la infraestructura y 
los scnicios para la rcalizacióii cfica/ dci proccso dc compra-\.enla de iAorcs, títulos de 
crcdito ! otros iiitmiiicntos financieros. 

El 8 dc niar/o dc 1093. la Bolso Mcxicriri;i de Valores instruiiicnló c l  Mercado Intcrnicdto 
para la inscripción. oferta pública y ncgociación dc acciones ciiiitidas por cniprcsas dc taniaño 
rncdio. con tin capital iiinjor ;I los 2 0  iiiilloncs dc pcsos y con cl objcíi\.o cspccífico dc 
propiciar el desarrollo dc csta ciiiprcsa. 

Actualnicntc y con la finalidrid de aunicntar cl núiiicro dc cniisorcs c in\.crsionistas, así coni0 
para facilitar la negociación dc las accioncs dcl MMEX la opcración de estos títulos scra a 
través del Sistcnia Electrónico dc Negociación. Transacción. Registro y Asignación para cl 
Mercado de Capitales (BMV-Scnlra Capita'lcs). ba-jo la iiiodalidad de negociación continua. 
E s  así como cl MMEX. quc sustiliijc la Mercado Intcrincdio coloca J' ncgocia títulos 
accionarios cniitidos por las cniprcsas nicsicanas que cuiiiplan con los rcquisitos cstablccidos 
por la Lcy, la Comisión Nacional Bancaria ! dc Valores y la BMV. En él participan todas las 
casas dc bolsa autorizadas para opcrar en la BMV. 1 los títiilos piicdcn scr negociados por 
inversionistas en general. 

6.2 ) OBJETIVOS 

El propósito del MMEX cs ofrecer rccursos a las ciiiprcsas para que pucdm satisfacer 
ncccsidadcs dc capital para la rcalización ck proyectos de largo plaLo v rcducir el costo dc 
financiamiento. Adciiiás dc incorporx al Ti nancianiicnto bursitil a las ciiiprcsas iiicdtanas, 
\.ía acciones. que no :ilcan/.an a cubrir los requisitos de inscripción y colocación en el iiiccado 
pri niario. 

El funcionamiento dcl iiicrcado intermedio contribuy a incrementar las posibilidades de 
captar y canalimr el ahorro, así coiiio a dit crsificar las oportunidades de financiamiento y 
promovcr cl crecimiento de l a s  empresa:; participantcs cnicrgcntcs reestructurando sus 
negocios L' incrciiicntar su imcrsión produci.i\,a. iiicdiantc la obtención de recursos sin p1w.o 
determinado j sin el coiiiproiiiiso dc u n  costo financicro. Por otra parte. estas criiisoras ticncn 
la opción de acccdcr a la captación de rccursos complciiiciitarios. otorgados en préstamo a 
largo p k o  para promo\ cr sit desarrollo. cori (in costo nicnor al de otras altcriiatI\.as. Adeiiiis 
cniprcndcn programas de aitipliación y di\ crisificación y. nicdiantc cstratcgias dc eficicncia 
conipetiti\a, busquen la promoción de sus ;!ccioncs cn cl mercado internacional. estimula l a  
administración profesional de recursos y prp rc io i i a  una iiicjor imagen corporativa antc 
bancos. proveedores j clicntcs. 

Por lo tanto el MMcs del iiicrcado de i-alorcs cslli dcsliiindo n k i  opcración de \.alores dc 
sociedades anónimas cnicrgcntcs. constdcradas dc taiiiafio iiicdiono en relación con las 
cmisoras quc operan cn el mercado princip:il. pcro que rcprcscntan u n  potcncial cierto dc 
crcciniicnto y ciijas acciones piicdcn alcaiimr una circulación y rcritabilidad significativas. 
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Es importante señalar qiic iiii;i de Ins rcslmisabilidadcs dc los intcrtiicdinrios burcrítilcs es 
asesorar a las ciiiprcsas intcresadas cn participar cn el iiicrcado iiiteriiicdio. a fin de establcccr 
ciiidadosaiiicntc las oportiinidadcs ! c ~ i g c  ticias dcl iiicraido. El atirílisis prc\io pcrniitira 
definir la iiic-jor fortiin de pariicipación. de acucrdo con las caractcristicas particularcs. 
proycctos J oporiiinidadcs dc cada ciiiisor:i. 

El proccso dc emisión. colocación c intcrcaiiibio dc valores cn cl iiicrcado bursitil se realiza a 
través de la inlcnwcióii de cniisorcs. c:isas dc bolsa e in\~crsionisias. 

Emisores: Son las cntidadcs o ciiiprcsas qiic. cuiiipliriiicrilo con las disposiciones vigentes y 
sicndo representadas por una casa de bol:;a. orrcccn \ alorcs al público in \  crsionistn cti c1 
tticrcado iiicsicano de valorcs. 

Casas de Bolsa: Actúan como intcrnicdinrios en el iiiercado bursátil y se ocupan de las 
siguientes funciones: brindar asesoría a las cniprcsas cn la colocación de valores, y a los 
invcrsionistas en la constiíiición dc sus carteras, realiar opcracioncs de compra-vcnla de 
valores. recibir fondos por conccpto dc opcr;icioiics con \alorcs, y participar, por nicdio de sus 
operadorcs. cn la negociación de valores en la BMV. 

Inversionista: Son las personas fisicas o nioralcs, nacionales o cstranjcras que, a través de 
una casa dc bolsa. compran y vcndcn \alorc.s listados en la BMV. 

REQUISITOS DE INSCRIPCION Y MANTENIMIENTO 

Historial de opcración de por lo nicrios tres años. salvo cn los casos dc ciiiprcsas 
controladoras, cuyas principalcs subsidiarias cumplan con cstc rcquisiio. Traláiidosc dc 
socicdadcs de nueva creación, por fiisióii o escisión. cslc requisito debcri acrcditarsc 
rcspeto de las soccdadcs fusionadas o la socicdad cscidcntc. scgíin corrcsponda. 
Cntar como itiiiiiino con i t t i  capitol contablc de $20 millones dc pcsos. 
La suiiiatoria de rcstiltados dc los iiltiinos tres c-jcrcicios fiscnlcs. arroje utilidadcs. Cuando 
cn opinión dc In BMV sc tratc dc socicdadcs con potcncial dc crecimiento, se podrán 
autorizar csccpcioncs. 
La oferta pública de suscripción \'etita dc acciones comprenda por lo iticnos cl 3 0  por 
ciento del capital pagado de la sociedad. despiics dc la colocación. J 

Que se alcance un  mínimo dc I O 0  :iccioriist:is una 1 CL licclia la colocación. cuya inversión 
indiikiual sca di\.crsificad:i rcspccto del iiiorito total dc I n  vcnta. 

REQUISITOS DE MANTEN I M I EN TO 

Que la eiiiisora ciicntc como mínimo con t i n  c;ipii:il contable con $10 millones de pesos, dc 
acucrdo a la inforniación financiera dictaiiiiiiact? de s u  últiriio cjcricial fiscal. 
Quc las acciones distribuidas cntrc cl píiblico i n \  cisionista scan rcprcscntanti\.as por lo 
menos dcl 2 0  por ciento dcl capital social pagado dc la socicdad y 
Quc cxita un mininio de SO in\crsionista:;. cti!.:i in\ crsión indi\idual sea dhcrsificadii. 
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JNFORMACION REQUERIDA 

Las empresas interesadas en inscribirse al iLI Me\; dcbcráii prcsciitar 1111s solicitud a la CNMV 
para obtener la inscripción de sus acciones en el Registro Nacional de Valores c 
Intermediarios. y otra solicitud para el listado de dichas acciones en BMV. La información 
que deberá contener la solicitud de inscripción se refiere a los siguientes :ispectos: 

I .  Características del capital social. en particular. de su composición aiitcs y dcspucs dc 
reali7ar la colocación de acciones. 

2. Características de la oferta pública, definicndo si cs primaria o sccundsria. J' espcciíicaiido 
número de acciones. valor nominal. series y porccntajcs que representan. 

3 .  Inforniación de carrícter legal, incluidos los estutatos que rigen a la emjisora y el acta de 
asaniblea de accionistas que autoria la cniisión. 

4. Información tecnico-cconómica. definicndo el giro o actividad de la empresa y cifras 
acerca de su capacidad instalada y utilizada, así como la participación que tiene en los 
niercados. entre otros. 

5. Información financiera. con estados íinaricicros dictaminados j' probcccioncs financieras. 
en ambos casos por lapsos de tres meses. 

6. Información coniplenientaria. es decir, datos generales dc los consejeros J fiincionarios dc 
la empresa, el prospccto de colocación y cstadísticas sobre los derechos decretados en los 
tres últimos años. 

Como ya se mencionó los recursos obtenido!; vía el nuevo sistema de pensiones la mediana 
empresa cuenta con una alternativa niás de financiamiento. la principal ventaja del fondo de 
pensiones como fuente de financiamicnto para una empresa en particular, cs la csistencia. en 
el mercado de capitales. de agentes dispiiesi.os a invertir a largo plazo. lo que les permite 
emprender proyectos de larga maduración. 

Así, además de encontrar localniente financiariiiento a largo pla/o, éste se puede efectuar a 
tasa fija, permitiendo eliminar un  elcniento dc \ ariabilidid en los resultados de 1,is empresas 

Otra ventaja es la posibilidad de endeudamiento sin garantías. Estas son rccniplaxadas por 
una serie de conbenants que se establcccn en el contrato dc emisión del instrumento, pero qiic 
en la práctica no IC han restado flexibilidad a la administración. 

También se produce una reducción del cos1.o dc financiamiento como consecuencia de la 
desintermediación que sc desarrolla. Se prodiice un reemplazo dc los agentes que inteiviencn 
en el financiamiento. Los bancos. que habitualmente tienen estructuras de costos pesadas y 
que obviamente cobran por ellas, son en alguna medida despla./ados del finaiiciamiento 
empresarial por empresas corredoras de bolsa agcncia de \.alores qiic asesoran a las 
compafiías en la emisión de bons. Esta sustitución ticiic sin duda ahorro de COSIOS y permite 
reducir la tasa de financiamiento sin que cllo signifique una necesaria reducción de la tasa de 
inversión de los fondos de pensiones. 
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Sin embargo, la decisión de financiarse con fiindos de pcnsioncs implica t ina  decisión previa: 
financiarse con títulos de oferta pública. lo qui: no es gratis. Dado el objetivo dc seguridad que 
se les impone a los fondos de pensiones. se c?iigc que los instrumcntos que adqtiicran cuentcii 
con una clasificación BBB o mejor. 



C O  ii C 1, U S I O N  E S  

Los Estudios de la problemática dc financianiicnto para la mediana ciiiprcsa elaborados cn csta 
invcsligación muestran. quc sólo cl menor porccrilajc dc empresas iiicsicarias particulariiicnlc 
las nias grandcs ticiicri ~ C C C S O  a1 fiiianciariiicnto a tr:i\xh de la banca coiiicrcial u otros 
mccanismos. 

El resto de eniprcsas que forman In iiia>oría -micro, pcqucñas v medianas- carcccii dc 
fiiiancianiiento en condicioncs adccuadas aunado ;1 otras deficiencias como tecnología 
obsolcta, carencia de programas de coriicrcialización. carteras \mcidas. poca capacidad de 
negociación, cntrc otras, propician que estas cnicrgan a u n  mercado globalimdor y 
fucrtcmcntc coinpctiti\.o, con una clara dcs\.c:nta.ja en suficicncia financicra y coiiipctitividid. 

Así, a pcsar de que cuentan con buenos pro! cctos riiiiclias ciiiprcsas de taiiiaño iiiedio, se \.cn 
frcnadas por un enorme y costoso proccso burocrritico para obtener algiin financianiicnto. 

Con las nuevas políticas cconóniicas quc el Gobierno csta iriiplciiicntando en particular con el 
Sistcma dc Pensiones, el Progrania Nacional dc Financianiiciito y Desarrollo, cntrc otros. El 
primero busca básicaiticntc fortalcccr el ahorro intcrno. disitiinur la cscasw de recursos e 
insuficiencia financiera y garantizar a los trabajadores al final de sus vidas activas un retiro 
suficicnte para solvcntar su ctapa de consunio. 

Sin embargo consideranios qiic el factor fundriiiicntal dcl Sistcma de capitalim5ón individual 
cs la transformación dcl ahorro intcrno -\.ia los Fondos dc Pensiones- en iii\crsiÓii productiva 
y no en inversión cspcculati\a únicanicnte. y adeniris scan íos iicccsarios para sutituir los 
rccursos para inversión que rcqiiicrc una ccoiioiiiía en crcciiiiicnto. 

Es aquí donde la mediana cniprcsa tcnárli una posibilidad más de financiaiiiicnto. quc 
coa&uvara tanto a resol\ cr los problemas antes mencionados como apro\ echar las 
oportunidades y nihos dc incrcado que 12 globali/aciÓn ofrece. 

El Fondo de Pcnsioncs por lo tanto scra una atractiva fiiente de financiamiento, 
dcsafortudamcntc no es pari la rna'oría de las cittpresas mesicanas y csta limitada para una 
cniprcsa individual 

No es un nicdio para dar crcdito. sino para in\crtir en \alorcs scguros, no es tin camino para 
rcsoher problcinas actuales sino para nielorar la ccononiía iiicwana a largo plazo 
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Es iiiiportante mencionar qiic la pcrspccii\ .I del coiiiportoiiiiciito de invcrsión del Fondo de 
Pensiones en Me\-ico cs en base a cspcricncias de otros paíscs Iritinoaiiicricanos. cn cspccial 
Chilc. y que arroja un erccto posiiko en cl tiesarrollo dc los iiicrcacios de capitales. los ciialcs 
incideii en la utilinción cficicntc del ;i'liorro inkriio y por cndc en la obtención dc 
fi nanciainien to para la iiiediana cni presa, 
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