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financiaxiento en c u s l q u i e r  instituci6n perteneciente al Sis- 
tern2 F i n m c i e r o  Mexicano y,en particular,a travks de la Bolsn. 

Mexicana de Valores.Ests dltima nos atrajo para un e s t u d i o  de 

esta fndole dada las  c a r a c t e r f s t i c a s  que ha venido presentan- 

do desde Septiembre de 1987,lo que la convirti6 en un t e m a  de 
polemica y discusidn entre personas da diversos medios y,so-- 

bre todo,entz-e el sector empresarial. 

Esta investigacih 88 r e a l i d  pensando en que In informa- 
cidn aquf presentada pueda de una u otra manera contribuir al. 

mediano empresario a formarse una idea clam sobre lo que e s  

la Bolsa Mexic,ua de Valores y qud t i p o  de posibi1ida.dk.s brirr- 
da a kste.Sin ernbargo,reconocemos las  g r a d e s  linitaciones del  

mismo dado que es una Fnves.t;i@;acibn r e d i z e d a  por estudiFmtes 

y carentes,er.- le mayorfa de los casos,de Pos recursos tanto  - 
metadoldgicos como m a t e r i a l e s  para hacer de dsts,una investi- 

gacidn mucho mejor elaborada y presentada. 
Se trat6 de recavar la mayor cantidad de informacidn ac- 

tualizada,con la finalidad de brindar una panoramica l o  d s  - 
cercana a la. redAdad yladem&a,en un lenguaje senci l lo  p a r a  - 
su mejor comprensi6n,al ahancs de cualquier persona interesa- 
da en el tema. 
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El crecimiento econdmico se define en t6rminos de la pro- 
duccidn fisica t o t a l  o renta r e a l  de la economfa (el producto 
interno bruto - FIB -).Dicho crecimiento e s  v i t a l  p a r s  un pa& 

a f i n  de  Crus sa atiendan las necesidades acfuales y fUturas,ae 

de&  de resolverse los problemas socioeconbanicos in ter ioreay  

axterioree. 
La econoda maxicana enfrenta hoy grandes desafios  deriss 

dos de la crisis financier8 y el agotamiento del modelo  de d c  

sarrollo establecido.En lo qua va de l a  dicada de loa ochenta, 

La estructura productiva da Hdxico a s  eminentemente oli-  
gep6lioa y,con l a  p o l i t i a s  de a jus ts ,  se prof'undizrr la concen- 
t r a c i h  del  peder  econbmice,afectando a la peque& y mediana- 

industria y,par lo tant;a,al emplee y al. s a l a r i o  r e a l ,  
Ot ra  deformacidn estructural  qua acentda  este problem& - 

es el PTolrtsaSecimiaata dol sector  servioios dentro de la est- - 

tura ecan6mica:a mediado@ da los ochenta,los  sorvicioa  repre- 
sentan e1 55.6 ss del PZB mientras que la indurrtria  representar 

e1 31 $ y la agricultura solamente e l  13 s. 

... 

Aunado a &ato,la apertura comercial es un gran re to  para  

la M u a t r i a  en general,ya que Is competencia e s  cada vez mQ 

grana8 y ea neceaarie elevar la productividad de las empresas 
l o  necesariamente la empresa mcis granda puede ser l a  d a  

axito8a.Dentro de la teoria ecodmica  recienta  existe una re- 
visi& severa de l o s  supuestos que haeen del gigantismo UOLt - 
+Iflamon en "La Economia  Mexicana.. .* (1988) 



virtudopero independientemente de estos  debates,cualquiera prs 

de constatar c6mo en la canstelaci6n industrial hay imperios - 
que entran en decadencia,asi como pequeflos grupos quo ascien- 

den haata convertirse en modelos de direccibn;.empresarial.Y - $ 

rnuc%a vecea las compañhs pequeñas y medi,a-ms poseen mayor - 1 
audacia y crecimiento que otraa grandes. 

S i n  embarg0;ante l a  apertura  comercial,la pequefh y me- s 
dLazm industria ae encuentran on. graves problemas de mpemi -  p 
vencia ya que,&  carecer de bases tan elementales como l a  tea- 
nologia y e l  financiamiento,est&n limitadas al acoeso d e l  p r e  

cedo de modernisacibn que f a c i l i t e  BU partXcipaci6m en e l  &u- 
bita  internacienal  y , d a  &,a 8er d a  productivarr, 

- 
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P a r a  que una emprerra de estos 8~ectores tenga p@8ib%lid&- . .  

des  de desarrollo es necesario que ma propietario no ' s o  manfez 

ga d a  como ihurco due30 del  negocio  toda l a  exis tencia   del  mis 

mo,En un lapso de tieapo de doe a cuatro &es despues da su - f. 

Amdaci&,debed  buscasse una c o i n v e r s i h  que conaolido a l a -  
empresa y l a  haga prosperar.Tambidn e s  necesario que s e   e v i t e  

l a  liquides excesiva,aumentar la inversidn on equipo y maqui- 

naria y lograr un mayor control, 

0 

- 

L a  obtencidn de finaxxciruniento p u a  proyectos de invex" 
si& e s  de vital importarncia pues si no l o  obtienen  laa empre 

aaa en e l  momento oportuno y en l a  cantidad  adecuada,lea puedo 

acarrear serios problama8.Y u118 o p c i k  p a m  abtener  financia- 

miento ea el mercado de valorea,sobre todo cuando se neces i ta  

que e s t e  -8 a largo  plaeo,Sin embargo,laa pequcrhs y media- 
nas empresas no figuran en l a  c o l o c a c i k  de valores  d8 l a  B o b  



logadas como medianas,tal es el caso de  Industrias Oxy,S,A, dB 

C,V, y Quimica P 0 M W d t , S , A ,  de C,V,(EspANSION,1988) 
Por lo tanto,nos in teresa  conocer las causas por las que 

los medianos empresarios.,en particular las opiniones de algu- 

nos de ellos del  Distrito  Federal,no  utilizan la Bolsa Hexice 

na de  Valores como instrumento de financiamiento,Y en una 6pb 
ca ~ 1 u  la cual  es  necesario impulsar el desarrollo y creofmiee 
to indus.ttrial,la Mediana  Industria  necesita de elementos para 
continuar con su labor  de proporcionar insumos o partes ftmla- 
mentales a las grandes emgresae,adeds de generar d s  del 45 $ 
del empleo nacional. 
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1.Actecedentss. 

c 

Para que un pais presente un nivel de crecimiento son - 
rrecesarios In inversidn y el ahorro,a fin de proporcionar los 
elementos  financieros  necesarios  para la Industria  en  general 
a traves de los diferentes  instrumentos  de  financianiento. 

LOB siguientes  modelos ayudan a la c.omprensibn de la pr0- 
bledtica  que  nos ocupa.Adeds,la B o l s a  Mexicana  de^ Valores - 
presenta un desarrollo  del  mercado  competitivo  donde diariamra ... 
te la oferfa y la demanda  provocan  el a l z a  y/o la baja  del pre 0 - 

c i o  de los valores  que all$ se negocian, 

La curva L-M muestra loa puntos  de  equilibrio entre la - 
ofer ta  de dinero y los distin%os niveles de renta.Qe l e  denomi 

mi m a  E M  porque cada punto representado a l l f  significa un 
equilibrio  entre la demanda de dinero (algunas veces  llamada-’ 
curva de la preferencia por la liquidez) y la oferta  de dine- 
ro;por ello es que esta  curva es la que  fundamentalmente net3 - 
in teresa dado  que la colocacidn  de valores  en  oferta  pdblica- 

incide en ella y e8 mediante el  análisis  de sus variables corn 

se logra  entender las consecuencias de su comercializacidn. 
Con el modelo Keynesian0  podremos  explicar de mejor mane 

ra las causas del  desempleo y la inflacidn y analizar las poli 

ticas que debieran  llevarse a cabo a fin de aspiras a dar SO” 

llácibn a estos problemas. 

El pN14 de  equilibrio  se da donde la demanda agregada igm - 
1s a la oferta agregada.- este punto la demanda agregada e s e  

rada de los consumidores,inveraionistas y el Gobierno  es igud 
a la Produccidn  de  bienes y servicios  deseados por la aomuni- 
dad  de empresas,As$,en el  equilibrio no hay ninguna acumula-- 



( 111 

ciCn ni reducci6n deseail .3 ,.le ' l o s  inv3n-t;xriosrtf p o r  tanto no - 
e x i z t e  c.inguna p r e s i 5 n  It.. i : ~ .  3conon:Lq ?ara c : m b i , z  el n i v e l  ck 

renta. 

Sn la invsrsi6n co:no xmponen-te da 13 denanda agregada,la 

tasa de interés es e l  daterminante grincipal del nivel anual - 
de inversi6n: curado la tasa de in terés  sube,el nivel de invep 

sidn t i e n d e  a disminuir,yn que una nayor t a s a  d a  i n t e r6 s  pro& 

ce un menor nivel esperado de beneficios.con una tasa elsvada 

de interés y una situacidn de cri$di . to restringido,tambi& los 

prds2;amos se hacen d i f i c i l e s  de obtener y 6sto desalienta la- 
inversi6n.Cualquier cambio en el inter63 tiende a estimular la 
inversi6n.Cualquier cambio 2n el inter63 que haga c a m b i a r  la- 
inversibn coa0 componente de la demmda. agregada,hard cambiar 

a su vez el nivel de e'sta, 

Asi,un aurnento en la tasa de inter66 tiende a desphear- 
Pa curva de demanda agregada hacia abajo y reducir el PNM de - 
equilibrio,por la misma raz6n,una tasa de intergs d s  baja se 

associa eon una l h e a  de demanda superior y con un nivel de PNY 
de equilibrio meyor.(VBmse gráficas 1 y 2 )  

La tasa de interés tiene una nayor incidencia sobre el - 
nivel,  de e q u i l i b r i o  del PNN.Si 86 escoge una tasa de i n t e re s  - 
determinada,sabremos en qud medida se ver6  afectada la inver- 
sibn.3i sumamos el n i v e l  de inversidn 8 1'0s gastoa de Gobierm 

y el cons;Umo .podremos entonces determunar la linea de dem'ánda 

agregada y una vez obteni'da 6sta podremos determinar el PNN - 
drs equilibrio. ( lcComell , l975)  
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Z,Curva de ahorro-inversibn o I-S. 

Los economistas han descubierto  que es prectico resumir- 

las relaciones  entre las  tasas de interds y el PNN de equili- 
brio  mediante una 1fnea.De modo  que una relacidn  inversa entre 

las variables  representadas por la tasa  de inflacidn y el PWN . 

es la que para tal caso se  establece, 
El nombre de la curva I-S deriva del  hecho  de que a cada 

nivel  de  equilibrio  de PNN,el nivel  deseado de ahorro ea igud. 

al nivel deseado de inversibn, 
La pendiente exacta de la curva ahorro-inversibn ser6 u n '  

factor determinante para una polftica  gubernamental  apropiada 

para reducir el desempleo y la inflacibn. 
Un factor  importante que  afecta a la pendiente de la CUP 

va es la pendiente de  otra curva,la de  inversi6n;si la linea - 
de inversidn  tiene una pendiente muy pronunciada,entonces la - 

* curva 1-S correspondiente tambih ser6 inclinada.Una curva de 

inversidn muy inclinada  refleja la idea de que la inversibn - 
no corresponde sensiblemente a los cambios en la tasa  de inte- 
r6s,Una disminucidn en la tasa  de interes no produce un a m e =  
to tar, grande en la inversi6n;como re~ultado se da un pequese 
desliz  miento hacia arriba de la demanda  agregada  que a su vee 
indica  que el PNN de equilibrio no cambiar6 en forina muy rad& 

Cal, 

Al construir la curva I-S,hemos dicho  que hay muchos ni- 

veles de equilibrio-  del PNN en el  llamado  sector  de  bienes y - 
servicios,pero en  ese momento no se puede determinar cÚ& va- 
a prevaleoer,Esto se puede hacer dnicIunente después de haber - 

http://1fnea.De


determinado e l   e q u i l i b r i o  del sector monetario.Para dettrminac 

el equilibrio de este sec tor  debemos u t i l i z a r  los conceptos de 

oferta y demanda de dinero.Con tasas elevadas de intere”s, ln - 
gente  tiende a reducir  la cantidad de dinero en efec t ivo  en fh 

ver de otros   act ivos  debido a l a  mayor renta  que se puede ob* 

ner  de 10s act ivos  no monetp.rios.Para las tasas de in tergs  b a  

jas se dejan ganar relativamente  pocos  intereses al mantener- - 

saldos de efectivo,con 10 que se  puede a.rgu;nentar que l a  gente 

pre f iere   re tener  una mayor proporcibn-de sus act ivos  en esta - -  

forma debido a que e l  dinero. l e s  ofrece más seguridad y es -- 
d s  prrkt ico ,  

- 
- 

ba di ferenc ia  de una l i n e a  de oferta  monetaria  es  que la 
l inea s e d  casi v e r t i c a l  o por lo menos m u y  incl inada cumdo-  

l a  representemos  contra l a  tasa de intsr&s.Una linea verl;iaal 
de l a  o f e r t a  de dinero -indica que la cantidad de dinero perma- 

aece  constante a varios niveles  de 1z tasa de interds ,  
Una lfnea de pendiente  decreciente indica que l a  cantida 

de dinero aumentd para nive les  d s  a l t o s  de l a  tasa de inte-- 

rds,. 
Los desplazamientos de l a  linea de o f e r t a  de dinero  se - 

producen debido a los cambios en las acciones y polit icas d e l  

B mco de M6xico. 

Pasa determinar el equ.i l ibrio en e l  sector mbnetario dl0 
se superponen les elementos  referentes a l a  o f e r t a  y l a  dem- 

da de dinero, 
Para una tasa de i n t e r é s  alta (il) ,la gente sd lo  desea le 

tener M% y el sistema  bancario  ofrece Moo ;como alguien debe 

retener  el dinero que se ofrece (Moo),la gente est& retenien& 
d a  dinero del  que en rea l idad  desea.Aaf,la  gente presta  BU S 

cedente de dinero (MOO 0 Mdo);como resultado sparecen fondos - 

o 

- 



t a n t o  en el mercado de dinero como en  el mercado de capttales. 
Con l o s  fondos adic iona les , los   pres ta tar ios  podrib presionar-  

para conseguir  creditoa con interes m& bajo.Si l a  tasa de in- 
t e r &   e s  baja ( io) ,la gente desea  tener más dinero del. que - 
ofrece l a  economia;luego,a medida que l a  gente  intenta vender 

a cambio de e f e c t i v o  los activos  valorobles,como son loa va- 
l o r e s  de la BMV,se va a generar una reduccidn de fondos en el- 
mercado de dinero que va a provocar e l  incremento en la tasa- 

de interes.La tasa de in ter& s i r v e  como mecanismo equilibra- 

do entre l a  0antida.d de dinero  que-se  desea  retener en f o r k -  

de e fec t ivo  (demanda de dinero) y l a  cantidad que en realidad ' - 

se r e t i e n e   ( o f e r t a )  cuando el t i p o  de in ter& no corresponde- 

con la in+erseccibn  entre las curvas de oferta y demands;sienr- 

pre e x i s t i d   p r e s ~ i b n  para cambiarlo.fv8age lar grAfiua # 3 ) .  
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3.Cuma L-M. 

Hemos observado sdlo  un tipo de interes  de equilibrio pa- 

+a  la eoonomia.Cuando se habla de varios niveles de PNN,debe- 
mos hablar de  varios  tipos de  inter69  de equilibrio,Podemos - 
construir una linea, que  nos indique la relacidn entre los d i e  

tintos  niveles de equilibrio del PNX y las tasas de interes de 

equilibrio.Al construir  esta relacibn,sup.ondremos una relacib 

c0nstante;cada una de las curvas de la demanda de &hero co" 

rresponde a un nivel  dado de PNN,Para un nivel bajo de PNN,la 
demanda  de dinero será  baja y como resultado,la tasa de i n t e e  

r6s de equilibrio ser& baja,Sii representamos las taaas de i a Q b  

d s  que est& sobre el eje vertical  contra las correspondien& 

tes  de PNN,obtend.remos una línea creciente:la curva L-BII. 
.li 

La curva  aeHala una serie de  tasas  posibles de  inter6s - 
de  equilibrio para varios  niveles posibles de PNN de equili- 
brio.El hecho de que la curva  tenga una pendiente positiva,& 
dica que para niveles . d s  a l t o s  del PNEJ y una oferta de dinero 

dada,cada vez  resulta  tasas de  inter&  mayores, 
La pendiente de la curva L-HI depende en gran medida de la 

pendiente de la curva de demanda de dinero.Si la curva &e de- 

manda de dinero 'gs relativamente plana,indicando que la gente 
responde bastante al tipo  de interés al decidir c&to dinero 

desea retener,tambi6n la curva L-M ser& relativamente phXi;gl 

este caso,un incremento dado en la demanda  de dinero debido a 

un aumento en el PNN,aumenta el  tipo de i n t e r &  hicamente en 

una pequeaa cantidad.De esta manera,la c u m a  L-M no auraanta de 
masiado para niveles elevados del PNN. 

c. 

http://cantidad.De


Si la demanda de dinero  tiene una pendiente  bastante pro- 

nunciada,reflejando la idea de que l o s  cambios en la tasa de- 

interds  afectan muy poco la cantidad de dinero que la gente - 
desea retener,entonces la curva E M  que results,tendr& tambifh 

una pendiente pronunciada.Un desplazamiento  dado de la demanda 

de  dinero  hacia la derecha,debido a un aumento  en  el PNN aumeu 

ta considerablemente el tipo de inter& de equilibrio, 
- 

i 
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4 .Xou i l i i . z : .  '.12neral. 
'! 

A ~ O I - Z  sa':;eaos q u e  hay much~s 9 o s i b l e s  n i v e l e s  de e q u l l i -  

b r i o  del P:sN :I- la tasa de i - r l terds  en la econornfa.Debemo8 detcr 

min,ar ahora, cu&l de es tos  p o s i b l e s  e q u l l i b r i o s  prevalecerá en 

r e d i d a d . u n a  nanera f&i l  d e  d e t e r m h a r  el e q u i l i b r i o  genera l  

ae la econo:nin,es sobreponer l a s  curvas descritas anteriormen 

t e  y observar  e l  punto donde se c r u z a n .  
- 

Ndtese  que hay una tasa de interds y un n i v e l  del  PNN -- 
que r e s u l t a n  en unequilibrio simultáneo tanto en al sector de 

gastos como en el sector moneta.rio de 12 economia,&l escoger- 

i,,encontramos que el nivel de equilibrio del PHN corresponde 

al sec tor  del gaato,es el PWe.Pero  tambidn ocurre que el P'pNe 

ea el n i v e l  de renta que resu l ta  de una tasa de inter&s,i en 
el sector monetario.Ahora In e c o n o d a  se haya en UCI equilibria> 

general comp1eto;no existen presiones en ninguno de l o a  sect+ 

res p a r a  cai1lbia.r la tasa de i n t e d s  o el. PMN.(vg'aae la m&i- 

e 

ca !f 4) .) 
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1.h Bolsa  Mexicana de Vaiores en el contexto del' Sistema Fi- 
nanciero  Mexicano, 

1.1.Definicibn,desarrollo y actualidad del Sistema Financie- 

r o  Mexicano. 

El Sistema Financiero- Mexicane  puede  definirse  como  e1 - 
"conjunto de organizaciones,tanto p&blicas como  .privdas,a tr& 

v&s de las c W e 8  se llevan a cabo y se regulan las activida- 

de8 de: 
- circulacida  de  dinero 
- otorgamiento y obtencida  de  crdditos 
- realizacibn  de  inversiones 
-~ prestacidn de servicios bancarios. 

(1) 

De esta forma,el  sistema  cubre las necesidades de contao- 
te entre  oferentes y demandantes de fondos,mediante la utili= 
cibn de diferentes imr8trumentos;lo anterior  dentro &e l o s  sirs- 

temas bancarios  (de banca mdltiple y banca de desarrollo) ,de - 
o 

seguros y burs6tiles. 
(2 )  

El desarrollo  del  Sistema  Financiero  Mexicano en el Hbxh 

co Contempordneo ha experimentado cambios significativos h t h  

mamente  relacionados COPL los experimentados  por 1a.Economfa h 
cional en conjunto, 

.I 

Entre los años 1940 y 1960 se produjo e l  despegue del S b  

tema.En esta  etapa se presentaron  fuertes  ddficita pdblicos,fl 

nanciamiento inflacionario,un nivel a l t o  y variable de infla- 
cibn,problemaa de balanza de pagos y devaluacidn del peso.l;a- 

regulacidn  del  sistema se l l e vd  a cabo a t r a d s  del  Banco de - 
MQxico,el cual control6 las instituciones  financieras y la e- 

o 

- 
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miaidn de moneda,adeds de controlar  selectivamente el crbdia 
Como Be puede aprecia.r,las medidas  tomadas en este  periodo no 
son un tema  nueva  en la actualidad,ga que la inflaci6n ha si& 
una constanto en el Sistema. Financier0  Mexicano y 6sta,cuando 
se a.rraiga,constituye lo mismo un efecto que una causa de la- 
serie de desajustes que se presentan  en  todo el sistema ecorrb- 
mico, 

En el periodo  comprendido  entre los d o s  1960 y 1970,s~- 
experimentaron niveles regulsres de  precios y tipo de carabio, 

un desarrollo  instituoional estable,balarme de l a . f i n a n e a 8  - 
p&licas,alto crecimienko  ecendaico y estabilidad en la b a l e  
za de pagos.La regulacidn del siateme se r e a l i e d  por medio dd- 

ueo del encaje como  instrumento  principal de la politica'monb 
taria y con  tasas de inter& fijas, 

E& amboa periodos,la.s instituciones  financieras  privada& 

inclufaa bancos de  depbsito,de ahorros,sociedades financieras, 
banctm  de  prdstamos  hipotecarios,bancos de capitdizacih,bae 

ca fiduciaria,saciedades  hipotecarias y otros.De igual'manerq 

los intermediarios  financieros no bancarios  eran la Bolsa de - 
Valores, aseguradoras,  afianzadoras ,uniones de crddito, almacena- 

doras,fondos de pensiones e instituciones  pdblioas de seguri- 
de.d social y vivienda. 

Estas  instituaiones  financieras  privadas,ahora Socieda- 

des  Nacionales  de  CrCdito (S.N.C.),constituhn lo que se cono- 
cid como banca  especializada y en la actualidad  est6 trabaje 
do como banea mdltiple.Se ha comentado mucho si una es mejor- 
que la otra,aunaue se tendria  que tomar en  cuentatantea  de da. 
una respuesta,que se est& hablando de situaciones econbaicas- 
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distintas,adem&s de contextos  politicos diferentes.sin embar- 

go,aquellos  bancos  privados,al pasar  a posesidn y control del  

Estado,concentraron  conflictos  entre los intereses  politicos 

y econbmicos,agudizando la concentracidn de capital,aunque &a- 
te estarfa  en  tela de  juicio. 

De 1970 a 1976 se experiment6 el inicie  del  alto  periodo 
inflacionario,con la expansik del  gasto  p6blico;dQficit p6- 
blico  creciente,aumento en la inflaci&t,inestabilidad  de la - 
balanza  de pagos y constantes  devaluaciones del peso.El con- 

trol  de  estas  instituciones  se r e d i d  mediante  el  uso d s  in- 
tensive  del  encaje  legal  para  financiar el deficit pJJblico,-- 
ssi como  el  aumento de emisidn  primaria y la flexibilizacibn- 

tardia de tasas  de interds. 
En el &o de 1976,la tasa inflaoionaria llegd a 27.2 6 y 

cay6 en 1978 a 16 $.Con esta  serie  de desajustes  en  la econo- 
d a  se  hizo  necesario  adaptar  el  sistema  financiero a las nub 

vas condiciones,modeFzar el aparato  bancario y dar'flexibili 

dad a la mecshica  operatioa,estableciendo un rdgimen  más send 

110 y ágil de encaje legal;= procedimiento de tasas variables 

de inter6s;la  conversibn de la banca  especializada en mati- 
p1e;el concepto del costo  porcentual  promedio  de  captacibn co- 

mo base  para  determinar la tasa  de  interds activa;- marco l t  
gal que- organizara,regulara y fomentara al mercado  de valores, 
sustituyendo  antiguos  instrumentos de inversibn  por o t r o s  con 
mayor  dinamismo  tanto en el mercado  bancario  como  en el de di- 

nero y capital.Bsto dltimo bus06 promover la formacidn  del - 
aherro interno y del flujo rea l  de inversibn,a fin de buscar- 

una solucidn a la crisis  inflacionaria que iniciaba. 

0 

- 



El crac  econdmico  present6 una inflacidn del 98.8 $ , s i s e  

do el aflo anterior (1981) de 28.7 $.A finales de 1982 se nacb 
n d i d  la Banca,adeds de que  se fue acentando las bases para 

la crisis econdmicdt que Sufri8 y experimenta  hasta la fecha d. 
pa$s.Desde 1384 se ha presentado el  fortalecimiento del Sistb 

-. 

ma Financiero  Mexicano  actual  como  producto de la necesidad ile 

cambio para evitar la obsolescencia.Las -exportaciones PO petm 

leras se incrementaron,lo que  quiere  decir que el aparate pro- 

ductive  fue d s  competitivo  pese las circunstancias inf'lacie- 
narias y devaluatorias,aunque  dsto hizo d a  atractiva, al paf8 
para que capital  extranjero invirtiera  en Mbxics,por su mano- 
de obra barata y disponibilidad  de materias primas.Sin embare 

continu6 el excesivo  gasto p&blico,la desestabilizacibn de la 
balanza de pagos,todo &to conCrolado en la actualidad por la 
puesta en pdctica del  Pacto de Solidaridad Econbmica,que bu* 
ea-el control a corto plazo de los altisirnos niveles de infle 

ci6n experimentados (1983,80.8 $;1984,59,3 $;1985,63.7 $;1986, 

105.7 $; y 1987,159.2 $ 1 0  

Por l o  t.mte,la  inflacidn  tiene una manifestacidn moneta 
ria,lo que repercute  directamente en el Sistema Financiero Me+ 
xicano,erosionando la formacibn del ahorro,sdeds de distorsio 

nar su asignacibn y desajustar a1  proceso de intermediaci6n.B~ 
asf como el mercado de crddito  se vio  afectado t m t o  por  el la 
do de la oferta cono por el de la demnnda.Los bancos cada d$a 

disponian de menos  recursos para prestar,como reaulta.de del - 
descenso ral de su captacibn y de la limitacidn de la propor- 
cidn de Bus depdsitos  destinados a credit0 para el sector 2rS 
vado.Lo anterior  estuvo aunado al receso  de la actividad pro- 

-. 
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ductiva y a la elevacidn de las tasas de inter& activa8,ls - e 

que ocasiond m a  severa  reduccidn de la demanda de credit0 par k 
31 encwecimiento del credit0  anteriormente expuesto. 

! 

p 
6 

Esta  situacidn  provocd  que la opci6n  de  crddito  por p a r b  

de las S.N-C,,pese a que  cuentan con la mayor captacidn del - 
ahorro  interno en relacidn  con la Bolsa  ,resultara paoo a- ( 3 )  
tractiva como fuente de financiemiento para las einpresas  antes L 

de la baja de las tasas  de interés,como recurso  del  Pacto de - , 1 
Solidaridad Econhica para la realizaci6n  de sus objetivoa. 

. .  

4 

Actualmente,la Banca de D ~ s E & o ~ ~ Q  vive una situacidn 8m- 

bigua en la que se limitan sus flmcionee  de  delinear programas 

sectoriales,regionalts y de  estructuracidn de prsyectos de ip 

terda  naciond,aportando  asistencia  tdcnica para el desa;rrsllr, 1 

ccon6mico d o l  pafs,ga que compiten en g r a n  deaventaja  con la- ’ ’  

fj 

Banca Md,ltiple,tante en disponibilidad de recursos como en * 
f’raestructura de ssrvicios.Su principal  problemática es la dls 1 
posicidn  de dichos recursos ya que no se le  proporeiman l o s -  

medios adecuados para que la Banca l o s  consiga y resuelva el - 
prObl811~~ de acopio de fondos para cr6ditos.El flujo de estos- 
fondos ha sido muy limitado ya que al eliminar el efecto de 18 $ 

i! 
[ 

?.. 

u- 

ii 

t 
- 

I 
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valorizacidn de activos  en  moneda extranjera,se  aprecia WR - 
c d d a  del 48.7 $ de los recursoa  del sistema.La captacih de - 
la Banca de Desarrollo equivale solamente al 8.5 de au c d -  i 

ra de crdditos.Adeds,existe una rotacidn  muy  lenta  de  activm 

lo que impide la capitdizacidn de esos bancos y obliga a re- 
l i m r  constantes  redocumentaciones de les carterns;asfmismO, 

e x i e t e  un m u y  bzjo porcentaje de cartera  vencida y servicios- 



infraestructurados de forma  anticuada y deficiente. (4) 
Lo anteriormente expuesto nos hace deducir que el credi-ts 

otorgado por este subsistemapa  excepcidn de BANCOIUM,BANOBRA% 

BANPECO y l o s  fondos de l  Banco de Mkico resulte poco atracth 
VQ para las empresas  privadas ya que ,en su generalidad,la B e  
ca de  Desarrollo ha concentrado sus operaciones a empresas e -  
instituciones  p6blicad,impidiendo el otorgamiento  de  creditos 

a sectores  con mds necesidades de 6stosppara el fomenta de la 
actividad prsductiva, 

La extraordinaria  ganancia  proporcionada por l o s  Petrobe 

nos,los Cetes y los valores emitidos  por las empresas privadas 

han atrddo al pfiblioo inversionista.El meroade de val6re8 CQ 
bra  importanoia para la8 empresas ya que proporciona fondos 138 - 
cesarioe para adquirir activos  fijos y poner en qjecucibn pr+ 
g r m s  para asegurar la existencia  de las empresas,incrernentsn - .  

do de igual m e r a  su capaoidad productiva. 
E1 Sistema  Financiero M8XiC82lO reauiere lograr el mejor - 

equilibrio y complementariedad  entre sus componentes,asi como 
mantener una actitud  innovadora en el diseso e instrumentacih 
de alternativas  para apoyar la integracidn de la planta prode 

tivs,de acuerdo a las necesidades de los sectores que requie- 

ren.apoyo y a los objetivos  de los planes y programas existe- 

tee, para dicho efecto. 

t 
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1.2,Mercado de Valores, 

A dicho  mercado se le define como el conjunto de mec,anis- 

mos que pone en contacto a oferentes y demandantes,es  decir,a 

las enpresas  emisoras de v a l o r e s  y a los inversionistas  que b 
comprrw3,ga sean personas  ffsicas o morales,El Mercado  de V d *  
res cumple con la misidn  importante  de  proporcionar los elemcn - 
tos que necesitan las empresas  para  crecer,adeds de  partici- 
par en el deearrollo de la economia,al ofrecer a los empresas 
rios  posibilidades  de  adquisici6n de recurso6 de capital para 

respaldar  programas de expansih y diversif  icacibn; adeds ,  p r e  

porciuna al pdblico ahorrador alternativas  diversas  para inve - 
tir,obtenienda rendimiento y proteccibn,pase a que el  ríesge- 
puede o no estar  presente en las operaciones cotWianas de es- 
te mercado. 

El Mercado de Valores canalirrra l o s  recursos  ahorrados c b  

mo excedentes de los inversionisfas  para  financiar a aquellas 
empresas  eficientes,productivas y con  grandes  deseos de cre- 

cer. 
Se pueda dividir,de acuerdo a las carscteristicas die 106 

valores  que se intercamMan  en 61: 
a).Mercado de Dinero.-Es la actividad  crediticia a corta 

plazo,es decir ,de vigencia  menor a un afio.Aqd se demandan - 
fondos para el  mantenimiento  equilibrado de los flujos de re- 
cursos.Los medios de pago a corto  plazo pueden  ser  papeles c b  

mercides (pagaz-6~ y letras de cambio),prdstamos bancarios,des - 
cuentos,prdstrunos directos y v a l o r e s  gubernamentales (Cetes, 
Aoeptaciones  Bancarias,Pagarbs Bancarios,etc.). 



b).Mercado de Capitales.-Lo conforma la oferta y demanda 

de recursos a mediano y l a r g o  plazo,o sea,superiores a un año. 

Estos pueden ser prdstmos bancarios a largo plazo (hipoteca- 

rios,refaccionarios,habilitacibn o avio) ,emisibn  de  bonos fi- 
nancieros o hipotecarios,emisi6n de obligacionss (hipotecariae 
quirografarias o convertibles),ernisi¿h de acciones en general, 
emisi6n de  Petrobonos y de Bonos de Indemirileacibn  Bancaria. 

Do acuerdo con Is. naturaleza  de la oferta,el Mercado de- 
Valores puede ser: 

a) .Mercado Primario.-Tambi6n llamado de distribucibn or$ 
g&nal.,el cual  est6 oonstituido por colocaciones nuevas,red- 

tantss de mamntQS en el capital  de las empresas y les  propor 
cionan recursos nuevos.Se realizan mediante oferta p&blica,he- 
cha explicita o detallada en un folleto que proporciona la h 

formacibn m&s relevante de la empresa  emisora y lás caraotsrh 
ticas de la emisibn. 

- 
b).Mercado Secundario.-Estd constitufdo por transacciones 

con valores que ya han s ido  emitidos,que se encuentran en PO- 
der  del pdblico y que se ofrecen  nuevamente como resultado  de 

inter& de sus poseedores  por  tener 1iquidez.Estaa transaccict 

nes no aportan  dinero a las ernpresas,dlo constituyen cambio- 

de propietarios.en l o s  valores previamente emitidos.Esfe m e r a  

do,sdem&s,propicia la demanda y la me.jor valorimcidn  de los 
activos  financieros y de las alternativas  dentro de los ries- 

gos  que supone toda inversibn. 

- 

El Mercado de Valores es tipicamente un mer.cado  especia- 
lizado en la compravenea  de acciones;una accidn  representa Una 



parte en la propiedad de m a  empresa.Las acciones aon instrul- 

mentoe t ipicos  de renta variable ,las d e s  suben o bajan en 

relacidra al comportamiento y resultados que brindan las empre- 

sas emisoras. 
Este Mercado tambith ofrece otros instrumentos de inver- 

sidn de renta fija sue proporcionan desde su dquisicZbn,un - 
conechiento prev i s  y defirrido de los rendimientos y amartiza- 
ciones que brindan,adem&s de aquellos que poseen caracterist& 

cas de los de renta fija y los de renta variable, tal as el c e  
SS de l o s  Petrobonoa;y por &ltimo,se encuentran los metales e 

monedados,como l o s  Centenarios y las Onzas Troy. 
(5) 



1,3,Bolsa Mexicana de Valores (BMV). 

Dentro de las alternativas que existen  actualmente para - 
captar ahorros de las personas g,por otro lado,promover la h 

versidn  por  medio d e l  financiamiento a empresas y al Gobierno 

FederaL,el Mercado  de Valores ha alcanzado up lugar importan* 

ya que 849 encuentra  en  funci6n  directa al crecimiento  de la cn - 
tidad  econbmica  de un p d s  determinado y a la importancia que 
tiene la cmd.izaci&x de recursos  ahorrados para proporcionar 
fuentes Be financiamiento a todas aquellaa empresas que sean - 
productivas y trabajen con un nivel  setisfactorio -de eficien- 

cia, 
&a Bolsa  Hexicana de Valores (BMV) es el lugar en donde - 

se realizan  negociaciones de compraventa de  titalos-valor.Adcb 

d s , e s  un mecanismo  equilibrado que posibilita e impulsa un ds 
sarroll@ d s  san8 de la econom%a,al participar  en la creaci6n 
de otros  instrumentos  Fandamentales en nuestro  sistema finan- 

ciero,coaatituytndo un elemento  significativo en el contexto- 
econdmica naciond.. 

- 

Es una institucih organizada  bajo la forma de  sociedad- 
anbnima de  capital  variable y tiene la autorizaci6n de la Se- 
cretarfa de Hacienda y Crddito  Pdbliao para realizar  sus a&% 

vidades,  siendo a la fecha la hica  en Mdxico que cuenta con d~ 
t a  autorizaci6n.No obstante el estar  organizada como sociedad 

anbnima,no persigue la obtencidn de utilidades,sino el ofrec+ 
miento de servicios  consistentes en facilitar la realizacibn - 
de operaciones  de compra-venta de valores emitidos por empre- 
sas pdblicas y privadas  con el propdsito de ob-r recursos- 
para sus actividades, 

- 

(6) 



A principios del presente &o existfan  registra.das 295 6. 

misoras  en 12 Bolsa Mexicana de Valores: 
- el 40.68 $ son emisoras industrinles,comercia.les y d e -  

servicios con acciones  .inscritas en Bolsa,subdivididas 

en siete sectores: extractiva,transformacibn,construc- 
cibn,com~rcio,comunicacidn y transporte,senricios y vzt 

riOe( controladoras) 
corresponde a almacenadoras 

es de arrendadoras 
son afianzadoras 
lo conforman las aseguradoras 
corresponde a casas  de bolsa  

es de  Soaiedades  Nacionales de Credit0 
es  de Sociedades de Ihversidn Cmh 

es de Sociedades de Inversidn de Renta Fija 

es de emisoras industriales,comerciales y de 
servicios,exclusivamente con  obligaciones  inscritas en 
Bolsa. (7) 

Durante 1987,68 nuevas  empresas  iascribieron  por  primera 
vez ma capital  social  en la Bolsa  Mexicana de  Valoree.De &st= 
el 41.18 $ corresponde al sector  de  sociedades de  inversi6n;eik 
23.53 $,al sector de industriales,comerciales y de servicios; 
el 19.12 5 8 S,N,C,;el 14.70 $,a Casas de Bolea,y el 1.47 $ - 
corresponde a Organizaciones  Auxiliares de  Credito. 

Aeimismo,28 emisoras  registraron  inscripciones nuevas de 

obligaciones.De  dstas,el 67.85 $ fueron  empresas industriales, 

comerciales y de  servicios y sus inscripciones correspondie-- 

ron a Obligaciones  Hipotecarias y Quirografarias;el 32.14 5 - 
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restante  corresponde a S.N.C. oue  registraron obligaciones S& 

ordinadas  convertibles  en  certificados de aportacidn  patrim- 

nial . 
- 

En este aiio tambi6n  fueron  incorporados  nuevos  instrumen- 

tos para la nmpliacibn de recursos  del  inversionista,Bstos irs 
trwnentos son: 

-. 

- Certificados de Captacidn latrimonid 
- Obligaciones  Subordinadas 
- Certificados de Partioipacidn  Inmobiliaria 
- Certificados de Plata 
- Bonos de Desarrollo del  Gobierno  Federal 
- Sociedades de $p versidn de Capital. 

lia ~anisibn Nacional de Valores,arganismo oreado por la - 
SHCP,fue  formado p a r s  vigilar l a s  operaciones  burri&tiles,dan& 

a los  inversionistas  confianza para que  realicen SUB operacio- 

nes. 

t 8) 

La Bolsa Mexicana de Valores  pone en contacto a las em- 
presa~ que  requieren de dinero  para  realizar  sus  actividades, 
con  otras  empresas o personas que deseen  proporcionar  su d i n e  
ro y obtener buenos rendimientos,recursos,dando a & t e  up USO 

productivo,mediante l o s  intermediarios  bursátiles o Casas de- 
Bolsa. 

Las  Casas de Bolsa se configuran  como  socios de la BMV,d 

adquirtr una accidn  representativa  del  capital de esta  insti- 

tucibn.Se dedican a la compra-venta de valores,reciben  fondos 

por  concepto de las  operaciones con valores que se  le  enco- 
miendau.,realizan la aportacidn al Fondo de Contingencia en - 
favor  del  pdblico inversioniata.Actualmente exieten 26 casas- 

de bolsa. 
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La B o l s a  Mexicana de Valores  proporciona  informacidn am- 
plia,&il y oportuna para la eficiente toma de decisiones,a - 
travds de d a  telef6nica,terminales de computadora y agencias 

aoticiosas,adeds  de  publicaciones  impresas como el Boletfn - 
Buradti1 (diario,aemanal y mensual);Sunario 3urs~til,Econ6mi- 
co y Financiero;Anuario  Financiero y Burs6til;Xndicadores Bur- 

t36ti~3s y Folletos Institucio12a~es.Adeds,proporciona el IndG 

ce de Precios y Cotizaciones,el cual es elemento bdsioo para-  

la toma de  decisiones  por  ser el indicador  de la situacidn y -  

comportamiento  del  Mercado de Valores, 

La B116v,corno las bolsas de valores existentes en e l  mundo 

entero,ejecuta funciones  importantes como la mcreaci6~ de'un- 
mercado continuo,dLstribuci6n de un capitaJ. escaso,deterdma- 
cidn y publicacidn de precios de valores y la ayuda en finan- 
ciamientos nuevos". (9) 

El sector bursátil (mercado  de v a l o r e s )  ha reflejado en- 
cierta forma y mediante la BBBV,los ?lanes de inversiba de las 
empresas,asf  como l o s  volhemes de ventas,los cuales se han in - 
crementado.Para responder a ellQ,las empresas inscritas en Bol 

sa han recurrido a la emisidn ae valores a largo plaSo,con el 

fin de apoyar sus planes de inversibn,de produccibn,da amplie 
cidn,de modernieacidn y de exportacidn. 

- 

El conjunto de l o s  instrumentos cotizados  permitid que dr 

r m t e  el ejeroicio se observara una importante dinhica ope- 

tiva,alcanz&dose un importe de negociaciones  por 308 billmes 

de pesos,superior en 307 $ respecto al de 1986.- el mercado- 
de capitales ae realizaron operaciones  por 28.7 billones de E 
8 0 8 , l O  que representa un crecimiento de 323 $ y 305 $,respec- 

- 

tivamente,con relacidn d d o  anterior.Bstas oifras refls jan - 



una creciente  importancia  del  lercado Burdtii. en el contexto 
f,inaaciero y econbrnico,y  aoenttlian la permanente  responsabili- 

dad de la Bolsa. 

Las empresas que  cotizan  en Bolea,de acuerdo al anfiisis 
previo  de sue niveles de ventas y personal ocupado que preserk 
tan,corresponden a la Gran Industria,aunque en la prtbtica no 

exists un ptiudmetro exacto para definirnirla,ga que  el nivel de - 
ventas no significa  exactamente que pertenezca a este sector? 
puee lo que la define como tal es su alta inversidn en m a q u i -  

naris,equipo y tecno1ogia;y  puede existir alguna otra  empresa 

la cual su iaversi6a en equipa sea muy elevadaspero el nlfmero 
de personal oaupado es  muy pequsfio por le que se puede pensar 

que,de aouerdo a ese  par&etro,pertenece a la mediana indus- 

tria.  

Adem&s,las empresas que cotizan en Bolsa debes llenar uar 
serie  de requisitos sumamente  amplias para la ooleoaci¿n de - 
mas vatloreascon l a  f i n d i d a d  de asegurar al inversionista de - 
que su dinero proporcionardi gananctias derivadas de up8 emprb 

sa estable,productiva y competitiva. (10) 



1.4.Financiruniento con acciones y obligaciones a traves de 
la Bolsa Mexicana de Valores .  

L ~ S  empresas que recurren  financiamiento a travds de-  

la BMV lo pueden  realizar de muy diversas m e r a s :  
- Aumento de capital  mediante la elaieidn de  acciones paxa 

oferta pdblica,con lo cual se tenderfa hacia la democxa 
tizacidn  del  capital de la empresa. 

-.L 

- Bnisibn de obligaciones  en su8 diferentes  modalidades, 
considerando la posibilidad  de que sean  convertibles 81 

acciones en su fecha de amortizacibn. 
- Emisibn de  obligaciones y acciones al mismo  tiempo o - 

separadas por un breve  lapso, 

C m 0  puede observaree,con esta opcidn de financiamiento- 
las alternativas se nmplhn y las combinaciones  posible8 son- 
mayores de aouerdo a las necesidades de cada empresa, 

Las posibilidades de ~btencidn de  recursos a t r a d s  de - 
Bolsa se pueden  l&evar a cabo  mediante dos formas,refiridndoa 

- a  la primera,ls  emisidn y colocacidn de obligaciones,cuya ca- 
racteristica  principal  consiste en que la empresa  emisora c o p  
trae un pasivo,prometi6ndose a devolver la suma emitida al fh 

malizar  el plazo  establecido,cubriends l o s  intereses  pactados 

La segunda posibilidad se refkere a la obtencidn de f W  
ciamiento a traves de la emisidn y colocacidn  de acciones,as- 
pecto m u y  importante  puesto que la empresa tambih recibe dim 
ro fresco  pero no tendrd la obligacidn de devolver  sine h i c e  

mente e1 pago de un dividendo  peribdico sobre las utilidades 
obtenidae,lo que si-ificará para la empresa la reeponsabili- 

- 
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dad de que sus operaciones  marehen en forma 6ptima p a r a  poder, 

por una  parte,obtener las utilidades  deseadas  que se reflejw- 
rib en  dividendos  atractivos para los  inversionista8 y,por la 

otra,aumentar 1s productividad. 
Todas  las  empresas  que  decidan  financiarse a traves de la 

BHV por estos  dos  conceptos deben estudiar cuaes son sus prin 
oipales  diferencias y caracterfsticas  y,sobre  todo,ver cuál ee 

la que se adecb más a BUB necesidadesouna  vea  decidido  el ti- 

po de financisniento tendrb que cubrir los requisitos de soli 

citud para cotizar en la  Bolsa  Mexicana de Valores. 

- 

- 
En el  siguiente cundro se presentan las diferencias y OB. 

racterfsticas  comunes de las obligaciones y las accianes. 



OBLIGACIONES ACCION3S 

DEFINICION Txtulo valor nominati- 
vo que representa una 
fraccidn  de  crddito co 
lectivo a cargo del e- 
misor. 

- 

GARANTXA Representa urm deuda a 
cargo del emisor y suje 
ta a amortizacibn. 

VIDA  Variable hasta 20 años. 

INTERES lbteres  bruto  variable 
pagadero trimestralrnen- 
te o semestralmente. 

VENTAJAS COMUNES 

Titulo  valor  nominativo - 
que  representa una de 1 s  
partes en que se divide d. 
capital social de 1% em- 
presa. 
Acreditan y transmiten la 
cdidad de los derechos - 
del socio y su importe rT) 
m i n d  representa el l€mG 
te de la obligacidn que - 
contrae el accionista ax+ 
te  terceros y empresa. 
Variable  hasta la liquida 0 

cidn de la sociedad. 
Dividendo  variable . 

Se asegura su desarrollo a l a r g o  plazo,ya que an- 
te buenas perspectivas del  mercado siempre encon- 
trará suficiente  capital para  realizar sus objeti.. 
vos. 

Se obtienen  grandes  cantidades  de dinero que  en la 
actualidad  por otro medio  seria dificil conseguir- 
lo. 
Al estar sus valores  dilucdos entre un gran n h e m  
de- inversionistas,representa para la. empresa un m, 
dio de  publicidad. 
Adquiere mayor  prestigio  que le redituirá  mejores 
accesos a fuentes de financiamiento y mejor imágen 
y confiabilidad ante terceros. 
Por  ser  empresa  abierta mejoga su concepto ante - 
las autoridades las cuales v e r b  con mayor aten- 
cidn sus problemas. 

VENTAJAS La empresa no recibe - La empresa  recibe capitd 
PARTICULARBS nuevos socios. fresco para  poder  llevar 

a cabo aus objetivos sin 
necesidRd  de devolverlo. 

0 

Unicamente se cornprome Logra la mexicanizacibn - 
te a l  pago  del pasivo, de la  empresa y gota de - 

incentivos fiscales. 



1)Dfaa M&a,Alfredo. Imricrta en la Bolsa; pp. 3 
2)Conadltese e l  esquema del Sistema Financiero  Mexicano 

(Anexo # 1) . 
3)De una captaoibn del  96 jb del  ahorro por parte de la Banca 
y de un 4 $,por p y t e  de la B o l e s  (diciernbre,l980) se pas6 

a una captacidn de la Banca de un 72 $ y de la Bolsa  de un 
28 (octubre,l987). 
PuenfetIndicadores Econbmicos.Banoo se M¿xico,1987. 

4).Cfr.$l  Financiero.E!i6rcoles 3 de agosto,1988;pp. 18. 
5)Ver Anexo # 2 sobre operaciones en la Bolsa Mexicana de Va- 

lores.  
6)Ver Anexo # 2 para ob8ervar las fechas principales  en' la - 
Bolsa y las inversionea  financieras en 1975 y en 1988. 

7)Puente:W,S,~, de C,V. (Em3ro,1988) 
8 )  Ibidem. 
g)Gitman,Lawrence.Fundamentos de Administracibn Financiera. 

PP. 495. 
10) ,Ver Anexos # 4 y -5 aobre loa requisitos  para 'la Cotiz- 

oidn de Acciones y Obligaciones. 

m e n * e : m ~ S - A -  de C-V. (Septiernbre,l988). 



2 .La Mediana Industria, 
2 . 1. Def inicik,  

Elaborar u11 concepto  definitivo  acerca de la mediana em- 
presa ea una tarea  dificil  debido,principalmente,a las modif& 
cadone8 constantes en la situacidn  econbmica y polftica  del - 
pds . 

El pasado U. de enero del &o en curso se public6 en el- 

Diario Oficial de la Federacidn el Acuerdo  del  titular de la- 
SECOFI,por  medio del  cual Be adechn los indicadores  que def+ 

nen los tres  estratos de la industria  mediana y pequefla. 

Se trata de la tercera  modificaci6n a las definiciones o- 
riginalmente  establecidas en el Art. :50, del  Decreto  Preside= 

c i d  que aprueba el Programa para el Desarrollo Integral de la 
Industria  Mediana y Pequefia,el cual se ajustad peri6dicamenb 

con base en los indicadores  econdmicos adecuados.Para.realiear 
tales cambios,ae toman en cuenta  diversos  factores  como son - 
los krdices de precios al productor y consumidor,lss  variacio- 
nes  en la producci6n  industrial y loa cambios en la estructura 
productiva  de la. industria  de la transformacibn,entre otros. 

f a f .  como se establece en el Decreto anteriormente mencib 

nado,las  adecuaciones son analizadas y ratificadas por la Sub r 

comisidn de la Industria Mediana y Peque&;asi,los indicado- 

res quedan de la siguiente manera ( v e r  cuadro siguiente). 
/ 

La defínicidn de la Mediana Empresa,tomando en cuenta las 
indicadores econdmicos anteriores es la siguiente: 

"Industria  Mediana  es  el  conjunto  de  empresas de l  seator 
manufacturero de capital  mayoritariamente  mexicano,que 
ocupan  hasta 250 personas  entre obreroa,t6cnicos,y e- 
pleados administrativos;el valor  de sus ventas no reba- 
8an los 4,500 millones de pesosH. 

(1) 



ESTRATIPICACION DE INDUSTRIAS CONFORME A LAS MODIFICACIONES 

PUBLICADAS EN EL DIARIO OFICIAL DEL 11 DE ENGRO DE 1987. 

VARUBLES m T A S -  NETAS ANU-S 
INDUSTRIA (PKRSONAS OCUPADAS) ( $ MILLONES ) HASTA: 

MICRO 1 - 15 200 

16 - 100 
101 - 250 

REF. INDUSTRIA PEOUEfhl Y MEDIANA No. 17;PUBLICACION MENSUAL; 

. SECOFI;D€CIEIKBRE DE 1987. 



Existe una diversidad de criterios para definir a este ita 

portante  sector  industrial de nustra economia;en tdrminos gere 

r.des Be han logrado  establecer l o s  principales rasgos que lo 

identifican a nivel de sus estructuras  productivas y de d i s t x i  

buci6n: 

- 

- 
- La maquinaria y equipo de produccidn que  utiliza son - 

eencillos,ocasionado  por el tamaño de las crmpresas y a 

la escasez de l o s  recursos financieros. 
- Bl ndmero .de trabajadores que emplea es bajo,debido a - 

. s u  imposibilidad  para crecer. 
- tos sistemas de produccidn  que emplea,tienen tendencia 

hacia la especia~.izacibn. 
- Su sstruotura productiva le pennite atender oportunhtmerr - 

te la fsbricacidn  bajo pedido. 
- Los empresarios  participan  directamente en la produe" 

cibn y supervicidn de las labores Bel proceso produeti-. 
vo.Por lo tanto,los  empresarios  tienen conocimiento da 
todo el sistema de elaboracidn del producto final. 

- El sistema de normas y control de calidad no es muy a- 

de cuado * 
- Su penetracibn en el mercado es limitada,pese a su im- 

portante participacibn en Is produccidn industria . 

. _ _ _  . .  ". .. . 
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2.2.Zmportancia socioecondmica de la mediana industria para 

el desarrollo del pais. 

"El papel que el sector industrial juega en el proceso de 
crecimiento de una economfa es fundameatal,no adlo por su el- 
vada  participacidn  en el producto y empleo  nacionales,sino qu i  
z& &S significativamente,por su rol de motivadar del creci- 
mieato.En efect0,existe una gran diversidad de trabajos,refe.ri 

dos a econodas en diferentes  etapas de su desarrollo,que de- 
muestran que el sector  industrid. es el motor  que arrastra al 
conjunta, de economia-de un pafs," 

0 

- 

(2) 
Los paises  industrializados han alcanrtado su grado de de= 

sarrollo  debido a la produccibn y distribucidn en pequcfia. e s a  

' la predominando la pequefla y med&na industria que con una m- 

fuerte polftica  de apoyo ha crecido y evolucionado,En estos - 
p d s e s , l a  pequeña y mediana  industria se  considera  cOmo uaa - 
etapa natural en el  crecimiento de la misma,hasta llegar a c m  

vertirse en gran industria;por lo tanto,es considerada como - 
complementaria e insubstituible  en el complejo industrial. 

.I) 

. .  

- 

En los paises en vias de deaarrollo,la peqaefla y mediana 
industria  es  considerada  parte  esencial  de su estructura. indm 

trial.M6xico,como pais en vias de desarrollo,fundamenta su 86) 

nomfa y su avance  industrial  en la pequefia y mediana industria 

que,por SUS caracteristicas,es un elemento  importante para 1- 
grar la conformacibn de un aparato  productivo  integrado en te 
dos l o s  niveles con mayor  competitividad g: menor  dependencia- 

del exterior, 

- 

El inmemento en la participacidn de la mediana, industria 
en el crecimiento de la econoda podemos observarlo en la evo- 

. 
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lucidn histdrica de nuestro pais .  

En el d o  de 1930 existian en e l  p a i s  45,636 estableci-  

mientos dedicados a l a  transformacidn y manufactura de bienea 

E l  86,4 it‘. correspondis a empresas menores que pequeñas O talle .I 

res ,o  aea , l a  mediana y pequeila iadustria representaba sdlo e l  

12 $. 
Veinte d o s  despu&s,en 1950,aquellos pequei5os t a l l e r e s  - 

habfan crecido incorporhdose a l  sector de l a  pequefía y media- 

na industria,es   decir ,de 53,389 eatablecimientos,el  25 $ CO” 

rrespondfa a este  sector ,  

Los datos  estadfsticos más recientes  acerca del  porcenta- 
j e  de participacibn de la Peque- y Idediana Industria son (ver 

Labla No, 1). 
La pequefla y mediana industria -tiene participacidn en to- 

das las ramas de actividad  econbmica(ver tablas No. 2 y 3). 

Observando los datos anteriorea,po8dernos  conocer l a  i m p o ~  

tancia de Ita pequeira y mediana b d u s t s i a , y a  que -pa a la m .  

yorfa de los estableoimientos  industriales del pais. 

La PequeKa y Mediana Industria tiene una grm importancia 

econhica y socid.: 

A) Importancia econbmica. 

a)E8 la principal  fuente de abastecimiento de a r t f c u l w  
de consumo. 

b)Tiene una gran f lexibil idad  operativa y capacidad de 

adaptacidn a nuevas tscnologias. 

o)Aprovecha l a  materia prima do la l o c d i d n d  donde se - 
encuentra. 

d)Llena huecos en l a  produccidn y permite la e s p e c i a l b  

zacibn, 



e)Propicia y dessrrolla el aercado interno. 

f)Canaliza el ahorro  familiar hacia actividades pro- 

ductivas. 
g)Cuenta con una gran flexibilidad para  responder a - 

los cambios  que  se  producen  en e l  medio. 

B)Importancia socid. 

a)Prsnueve la generscidn de empleos.. 
La PequefLa y Mediana hdustria ha mantenido up - 
ritmo  creciente en la generacidn de empleo y ores II 

cidn de empresas,la  variacidn  del  sector,con re* 
pecto a l  afío anterior  es de 4.9 g,especfficamm " 
fe,de la Mediana  Industria es de 06 $ (ver tabla 

no. 4). 
b)Contribuye en la capacitacidn de los  Recursos Hum& 
no8 en diversas &reas. 

c)Pncrementa el cardeter  nacionalista de la  Industria 
d)Constitu;pe un elemento importante  para la integra-. 
ci6n al desarrollo  industrial. 

Despues de haber  conocido algunas de las  razones por las 
que se considera  importante a la Pequefla y Mediana  bduatriaa, 

no podemos  ignorar el importante  papel  que  desempefia en la e- 
conoda de un pais  que se enfrenta a graves problems como la 
inflacidn y la crisis  financiera. 

Por lo  tanto,la  Mediana  Industria  constituge up factor - 
clave para el desarro l lo  del  pafs.Su  crecimiento permitirfa la 

ampliacidn de la capacidad  productiva,con LO que: 
- Existiria una autosuficiencia en articulas de consumo 
elaboradotl O Q ~  materias  primae  regionales. 

.- SS aproveoharia 10s recursos humanos p la temologia - 



nacionales. 
- Probablemente competirfa con laa grandes empresas tram 

nacionales que acaparan una gran parte  del mercado na- 

cional.De e e f a  manera se evitarfan  importaciones y 6 s b  

se encontraria en posibil idad de exportar  productos de 
mayor cdidad. 

- 

"Por l o  t a n t 0 , e l  compromiso s o c i d  de .este sector ser& a- 
batir substanciabeate l a  inf lac ibn de sentar las bases gara- 
una nueva' etapa de crecimiento  firme,equilibrado y perdurable 

l o  que requiere de una vasta movilizacibn en todos l o s  &denes 
y con l a  participacidn de todos l o s  sectores de l a  poblacibn, 

principalmente  del Gobierno  Federal." ( 3 )  
Las es tadfs t i cas   o f i c ia les  demuestran que las induottriss 

de menor tam&o.hacen frente con mejores resultados a .las ' e t a  

pas d s  d i f i c i l e s   d e l  ciclo eoon6rnico.S~ f l ex ib i l idad   opera ts  

va y menor estructura  productiva y administrativa,les permit- 

adaptame con prontitud y r e l a t i v a  facilidad a las modificaclo 

n e s  d b i t a s  del  entorno. 

http://cional.De


L A  ECONOMICA 

OINDUS'PBW 

PEQUMA 

MEDIASA 

ECTOR IMP. 

STRIA GDE, 

T A L  

TAaLA No. 1 

INDUSTRIA ISNUPAC!PURJBA 

( ESTABLGCWIENTOS) 

ABR. 86 

65 ,173 

16,080 

2,620 

83 ? 873 

1,882 

85r755 

FUENTE: INDUSTRIA MEDIANA Y PEQUSA EN MEXICO (ESTAD1STIC.M BA - 
SICAS 1982-1986) ; SEC0FI;CUADERMOS INFO?UUATNOS NO.. 6; 
MEXIC0,D.F. AGOSTO DE 1987,Y PUBLICACION MBISUAL DE I4 



TABLA No. 2 

INDUSTRIA MEDIANA Y PmUMA POR SECTOR  ECONOMICO 
(EST.QBLEC~IWTOS) 

RAMA DE  ACTIVIDAD 
ECO'NOMICA 

ALDENTOS 

BEBIDAS 

TABACO 

TEXTfli 

PBEM)AS DE VfSSTXEt 

CALZADO Y cum0 
PRODS, DE WBA 
Y CORC~O 

WESLBS Y ACC, DX MAD= 
PAPEL 

EDIT, B IMPRBTTA 

QUlraICA 

PETRoQUlPaICA 

HULE Y PUSTXCU 

.IlNE&AfrES NO M E P A L  

HJ3TALICA BASICA 

PRODUCTOS METALICOS 

MAQ, Y EQ, NO ELEC.  

MA!!, AP. ELECTRICOS 

WUrPO DE TRANSPORTE 798 856 930 1,031 1,076 

OTRAS MANUFACTURAS 3,533 3,504 3,523 3,557  3,568 

FUENTE: SBCOM, JULIO DE 1987 
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TABLA No. 3 

INDUSTRIA MEDIANA POR SECTOR ECONOMIC0 
( BSTABLSCIMIENTOS) 

RABIA DE 
ACTIVIDAD 
ECONOMICA 

ALIMENTOS 

BEBIDAS 

TABACO 

TEXTIL 

PRmDAS 
DE VESTIR 

CAXIZADO Y 
CUERO 

PRODS. DE 
MADE2'3A Y 
CORCHO 

MUZBLES Y 

DERA 
PAPEL 

EDIT,  E IBSPR, 

QUXMICA 

PETROQUZMICA 

ACC, DE 

1982 
DIC. 

2 95 
107 
2 

209 

229 

126 

m 

40 

41 

85 
216 
2 

HULE Y PLASTIC0 143 

M M  ERALES 
NO METALPCOS 84 

METALICA BAS. 47 
PRODS. METAS, 305 

MAG. Y NO 
ELECTRIC0 57 

OTRAS MANUF. 93 
TOTAL 

1983 

DIC. 

2 96 
- 107 

2 

206 

227 

12 8 

43 

44 
42 
83 
218 

2 

145 

84 

48 

298 

59 
139 
26 

60 
2257 

1984 

DIC. 

309 
99 
4 

215 

234 

12 4 

49 

48 

50 

89 

2 35 

5 

15 3 

97 
44 

334 

69 

159 
37 
65 

2419 

1985 

DIC e 

339 
106 

5 
221 

246 

132 

55 

67 
59 
94 
229 

7 
170 

10 4 

55 

373 

91 
174 
37 
64 

2628 

? 

FUENTE: SZCOFI 
$ 

JULIO, 1987 

1986 
DIC. 

3 30 
100 

4 

227 

2 38 

128 

69 

74 
63 
94 
218 
8 

174 

100 

48 
361 

87 
180 

45 
72 

2620 



TABLA No. 4 

INDUSTRIA MANUFACTURERA 

(PERSONAL OCUPADO) 

ESCALA 1982 1983 1984 1985 1986 1987 
ECONOMICA D I C  DIC.  D I C  DIC. ABR. AB% 

FIJENTE: INDUSTRIA MEDIANA Y .  PEGUaA ES lK?SXICO( ESTADISTICAS BASE I 

CAS 1 9 8 2 - 1 9 8 6 ) ; S E C O P X , C v ~ ~ ~ O S  INFORMATIVOS NO. 6 , D L E  

AGOSTO DE 1 9 8 Z . P U B L E C A C I O N  MENSUAL DE L A  INDUSTRIA ME - 
DIANA Y PEQU@A,SECOFI,No.  1 2 , M E X I C O , D , F ,  ,JULIO DE 1981 



2.3.Problemas a los que se  enfrenta la Pequeña y Mediana In- 
dustria  por falta de financiamiento. 

EX financiamiento  es un instrumento  necesario para.la in- 
dustria,por las oportunidades de crecimiento que brindavasi CD 

ma la autosuficiencia. 
o 

La Pequetía y Mediana Industria  necesita a h  m& de  este - 
financiamiento por las limitantes  que  le  impone el medio en 1 ~ *  

que se desenvuelve y por los problemas a que 88 enfrenta. 
Debido ~a la imposibilidad de obtener financiadento e x t e  

no,la PequeÍía y Mediana  Industria  se  ve  obligada a recurrir a 
un f i n a n c i d e n t o  interno  mediante las aportaciones de l o s  801 

cios,que la mayoria de laa veces es sd lo  suficiente' p w a  98- 

guir funcionand0,sin que le permita  tener perepecBivas de deaa 
rrollo . 

- 

.I 

82 Ximitar el desarrollo de la Peque& y Mediana Indus- 

tria se limita al mismo  tiempo una gran cantidad  de factoreo- 
aocioecondmicos que permitir& un avance tan necesiwrio 'en es- 
momentos para e l  pals. 

Las li mihntes a las que se enfrentan estas  industrias - 
son las siguientes: 

- Recurren a mecanismos  alternativos de financiamiento, - 
que limitan sus posibilidades de crecimiento. 

Los pequefias 9 medianos empresarios,al no tener &L 
.I 

cilidad para  aaquirir crt?ditos,recurre a credit08 atop 
gadus por l o s  proveedores de insumos y/o loe agiotía- 

%aa . 
Estos mscaniamas alternativos de financiamiento IB 

o 



sultan inadecuados,pues  además de encarecer 10s- 
pregtamos,deterioran la capacidad  financiera de - 
las empresas e incluso ponen en peligro su solven- 
cia,cuando los endeudamientos  resultan demasiado- 
onerosos y no pueden  ser  respaldados  con la prod? 

cibn, 
Utilizan  escasamente su capacidad  productiva. 

Por la falta de recursos  financieros,la  Pequefia y 
Mediana  Industria algunas veces no puede contratm 
al personal  que  requiere,o  adauirir los recursos - 
materiales  necesarios  para la producci6n,por lo - 
que se decide a utilizar  mininrnmente la capacidad 
que  tiene  instalada. 

De  esta  manera se desperdicia una capacidad - 
que podrga permitir el crecimiento de la industria 

0 NO puede  elaborar  proyectos  industriales. 
Por la insuficiencia de recursos  aconbmicos,el ept 
presario de este  sector,se ve imposibilitado para. 

realizar  proyectos de investigacibn,que  le  permi- 

tan la creacidn de nueva tecnologia o el  aprove- 
chamiento de su capacidad  instalada,por 10 que en 
lugar de que la industria  crezca,se  estanca, " 

El estancamiento de este  sector se convierte 

en un obst6cul.o  para  el  desarrollo  del  pafa,a im- 
pide la solucidn de graves pnoblemas oomo el des- 
empleo y la dependencia  tecnoldgica del exterior. 

Es por ello Que  consideremos  importante  el - 
apoyo que el  Gobierno  Federal y otras institucio- 



nes de financiamiento  otorguen a eefe sector pa- 

ra permitir su crecimiento y,por consigufente,el 

desarrollo del pafs, 

De esta 131811er8,se mantienen  vigentes y a h  se revisan Y -  
fortalecen los mecanismos  oficiales de apoyo a este sectOr,ew 

marcados en el Programa para e l  Desarrollo Integral de la In- 
dustria  Mediana y Pequefia, 

Pero este programa no  es suficiente,se requiere la part& 

cipacibn  de  otras  fuente8 de financiamiento,como l a  Bolsa  Mezi 

cana de Valores,para la canalizaoidn de las inversiones a fin 

de contribuir al cracimiento  de la Pequefla y Mediana Indus- 

erias. 

- 

La Bolsa Mexicana  de Valores puede ser una opcidh viable 
para la obtencidn de financiamiento externo,mediante la cola- 
aacidn de acciones y/o obligaciones,que permitir& EL la empre- 

sa tener  informacidn  actualizada que le proporcione  mayores IB 

CUTSOB para una buena  planeacidn y Qsto  conlleve a que la em- 

presa sea & productiva,su situacidn  econdmica sea d s  holga- 

da y exista la posibilidad de crear  proyectos de  expansibn.De 
esta manera,el Gobierno  Federal  estar6  menos obligado a rep- 

t ir  los insuficientes  recursos que asigna al apoyo de la Mede 

na y Pequefia Industrias,porque ser6 el pfiblico ahorrador qui- 
impulse el desarrollo  del pais, otorgando el, financiamiento me- 
diante  la Banca y,en mayor medida conforme va pasando el tieah. 
po,el aector bursátil. 

Por lo tanto,se permitir6 una ampliacidn de la participa+ 
cidn  econdmica de otros sectores,que permitir& un mayor y m8S 
rdpido crecimiento de las industria8 en cuestidn y del p a f s  Bb 

general. 

http://expansibn.De
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3,Politica  Gubernamental  en  relacibm al apoyo a la ~nversibn. 
3.1.Antecedentes. 

3,Politica  Gubernamental  en  relacibm al apoyo a la ~nversibn. 
3.1.Antecedentes. 

I 

Ante 1s dificil  etapa que enfrenta  la plata productiva- 

del pais,se hace necesario  contar  con una administraoidn empm - 
sarial  organizada  eficientemente,que sea capaz de incorporarse 
a la didmica de la industria  actual a n i v e l  mundial.. 

Por  esta  ra86n,la  modernizacidn  del  aparato  productivo 

tal ves,el mayos reto  que debe afrontar  nuestro pais en estoa 

,tiempos.Por  eso,desde algunos aRos,c1 Gobierno Pederal ,estabb ... 
Gib ciertas  medidas en materia  econbmica,con el prop8sdto de - 
lograr un crecimiento  moderado del aparato  productivo y contm - 
lar a la vez,lrr inflacidn  para l o s  &os aiguiantes. 

En la actualidad es imposible  concebir una economia atrsr 

Sada;eS por 68tQ que la  Industraa  Mediana y Peques&% se8 cona& 

derada pieza vital  en el desarrollo  del  aparato  productivo d d  

p d s , y  es el motivo por el cud sea objeto de apoyos uon el - 
fin de alentar al empresario a invertir y seguir  generando em- 

pleos. 
Por ende,se aprueba el Programa para el  Desarrollo Inte- 

g r a l  de Is Industria  Mediana y Peque& el cual es u11 amplio es 

fuerzo  por  acercar a este  grupo de empresas  industriales a a 

amplia gama de apoyos e incentivos  que'  propicien  su d e s ~ e -  

Us. 



Este programa fue  decretado por el  Presidente de la Rep& 

blica e1 30 de abril de 1985,considerando los objetivos perse- 

guidos  en  el Plan Nacional de Deaax-rollo y l o a  propdsitas  del 

Prograna  Naciond  de Fomento  Industrial y Comercio Xxterior. 
Ad,este programa establece  criterios,normas y linemiell?. 

tos  que  conformen una politicla deliberada para propiciar el db ... 
sarro110 i n t e g r d .  de  la Tndustria  Mediana y Pequefia, 

El propdsito  general  del  programa es fomentar el desarre- 

110 de la Industria  Mediana y P e ~ ~ f f i  pero enomartado , a l  logro, 
delos objetivos  considerados en e1 Plan Nacional  de Desarrolb 
y en el Programa Nacional de Fomento Industrial y Comercio 

terior, 

LO anterior se logrará mediante la ejecucibn  de una pols 

tica  que  agrupe l a s  acciones d e l  sector pfiblico,privade y-eo-  

cial para que,de forma coordinada y coneertada,promevan y ap, 
yen la instalacibn,  operacidn  .eficiente ,laaduracibn y desarrolb 

de las empresas  pertenecientes a eate  subsector  industrial;ad 

mismo,aprovechar su capacidad para contribuir a la recupera- 
ci6n  econdmica y al cambio  estructural del  aparato productivo, 
por  medio de la producci6n de bienes,generacidn de empleos,de 
sarro110 regional,y la consolidacidn y nmpliacibn de la base 
empresarial. 



Los Objetivos  especfficos del Programa pretenden: 

a) Elevar la eficiencia promedio de la Industria Medidma 

y Pequefia a traves  del mejor uso de l o s  factores  pro- 
ductivos,~~ n base en las  prioridades  nacionales y m- 
dinnte una mejora  cualitativa de sua  estructuras y sis 

temas  operativos. 
- 

b) Contramestbar  las desventajas de la Industria Mediana 

y PeqqeÍla para obtener 821 condiciones  adecuadas,in~u- 
m o s , m q ~ i a , e q u i p o , r e c u r s o s  financieros y otros ser .II 

vicios p e a  el  desarrollo de sus operaciones,asi oomo 
para btegrarse eficientemente al mercado.interno y ál. 

de exportaci6n. 

La Estrategia del Programa  se  orien%a a la atencidn de ET 
quelloe aspectos  que  tienen mayor efecto en la operaci6n y der 

sarrollo de las Xndustrias  Mediana y Pequeíla;los  aspectos se - 
dividen en *dos grupos: 

a) Los que  afectan la eficiencia  econdmica y social de S 

operaciones. 

b) Los que  limitan su acceso a l o s  mercados. 

Dentro de la estrategia,se  propsne  imprimir un car&cter- 
activo  a la aplioacidn de las medidas de fomento,Qsto  es,pro- 
veer al  industrial y SUB organismos  representantes,de  info- 
cidn  suficiente y actualizada de l o s  instrumentos para favore- 
cer  el  desarrollo de sus empresas.Estos  instrumentos,en part* 
cdar los que poseen alguna cualidad inductora,debido a que - 
(9u8  resultados  son  evidentes  en plazos relativamente  cortos(% 
naacimiento,adquisiciones del  Edo, ,crtc.)serh orientados a - 



motivar  la organizacidn interempresarid,el d e a s r o l l o , e s t a b i -  

lidad,etc. junto con el uso de o t r o s  elementos de  poyo 

ta 

la 

Bate Programa parte de una visidn global que t o m  en cum 

asracterfsticas,potencididades,expectativas y problemas & 

Industria Medians y Pequefía,asf COMO los objetivos y e s t r a  

tegiaa a seguir,adem&s del uso congruente de los   hstrwnentos  

de fomento;da respuesta a l a s  necesidades mds urgentes de las 

empresas,pero sin dejar de lado su meta principal de polftica 
encaminada al cambio estructural. 



3.3.ta Industria  Mediana y Pequefia en e l  m a r c o  de fa estrate 
gia del cambio estructural. 

<; 

&a participaci6n  de la Industria  Mediana y Peque% en la 
estrategia del cambio  estructural es vital ya que este subsee k 

t o r  es  mayoritario en nuestro p d s , p a r  tal motivo el Gobierno, 
I 
I 

Federal decidid  consolidar  este  tipo de empresaa,propici&do- 

su crecimiento,eficiencia y desarrollo al &irno de sus poten- 

oialidadee, 

a 

t. 

Y 

Una de l a s  formas para logzsr lo anterior es la creacidn 
del programa antes  mencionado ( PDIMIP ),el cual contiene me- 

I 

canismos  novedosos para lograr  la consolidacibn de las indus- !. 

trias Hlediana y pequo&a,entre l o s  cuales se encuentran la a-- P 

siatencia tJcnioa,las facilidades tecnol6gicaa,actividades de.  

enlace ,y otros. 
Adem&,para resolver los problemas de la industria naci- i 

nal es necesario el apoyo al fomento directo a la oferta pro&- 
ductiva y un cambio al nivel  de su estructura,por 10 que se - 
busca  que la inversidn y el progreso tecnol6gico sean elemen- 

tos fundamentales. 
De esta forma se  espera lograr el enfrentamiento de l o s  

problemas estructurales y coyunturales  que  impiden  el creci-- 

miento de dichas industrias y que,por lo ttmto,brinden como - 
re&tado,el cambio estructural. proyectado. 
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3.4.l[nstrumentos y Acciones  de Fomento. 

D e m o  de la estrategia  del P D Z I W  se menciond a los m 
trumentos de Fomento l o s  cuales,al igual que las acciones,apo1 

yan el logro de los propdsitos y objetivos del Programa.Estoa 
instrumentos y acciones se dise-on para operar en un marco- 
inte@;ral,atendiendo a la situacidn y perspectivas  de cada em? 
presa o,en su defecto,conjunto  de empresas.La aplioacibn de - 
ellos,ayudar6 a resolver  aquellos  aspectos que bloquean e l  6p 
timo desenvolvimiento de las unisades productivas y su' contr& 
buoidn a los cambios  requeridas  por ladtuacibn actual. 

Como instrumentos y acciones de fomento a la Industria Yk 
.I 

diana y PtqueKa tenemos los siguientes: 
- Abastecimiento de bienea y prestacih de servicios. 
- APOYO tecnoldgico 

- Asistencia  tdcnica 
- Desa2rollo  empresarial y capacitacidn  de mano de obpa 

- Financiamiento 
- Estfmulos Fiscales 
- Adquisicidn  del  sector pfiblico 
- Subcontratacidn para la integracidn  industrial 
- Comercidizacibn 
- Fomento a l a s  exportaciones 

- mfraestructura -e instalaciones 
- Sistemas  de  informacidn  de la Industria  Mediana y Pea= - 
De los anteriores  instrumentos ~ 6 1 0  se mencionar& los qm 

s o  consideran  de  primer  orden para el e8tudiO e inveatigacibn 
a realisar en lo eubsecuente. 



Bs sabido  que el crddito es un instrumento  primordial de , 

fomento  por sus repercusiones inmediata y por su carácter in- 
ductor.Por estas razones se  hace  necesario el fortalecimiento 
al apoyo a la Mediana y PequeKa Tndustria.  por  este conducto. 

Es as$ como  se busca  que  el cr6dito sea suficiente,opor- 
tuno y adecuado a las caracteristicas  estructurales y potencia - 
les de las empresas  que  pertenecen a este subsectsr.Al igual- 
que lo anterior,debert$ ser  acorde con  las  prioridades en matb 
ria de fomento para propiciar la aplicacidn de otras  medidas 

de apoyo. 
Para llevar a cabo lo anterior se han dispuesto las si-- 

guientes acciones: 

- Se adecuar& l o s  requisitos y procedimientos para el - 
otorgamiento de los crdditos,en especial a lo que se m 
fiere a las  condiciones y tr&nites,asi  como a la 'natura 
leza eapecffica de l o s  proyectos a ser financia.dos, t a w  
bi6n a las caracteristicas y libitaciones de estas in- 
dustrias más que a la aplicaciba rdgida  de  esquemas f& 
nancieros. 

- 
.I) 

- Procurad la unificaci6n de los criterios y trhites de 
los diversos  fondos de fomento,con la finalidad de e s b  

blecer una plftica  congruente  que  facilite a las empre 

sa8 la obtencidn  de  recursos financieroa. 

- Fortalecer y adecuar la canalizacidn de recursos -de&& 
nadoa a proporcionar capital. de riesgo a las empresast 

mediante la participacidn  accionaria y de creditos o w  

vertiblea,asf como los que 88 coacedan para el financia 
miento de estudios y proyectos de exportacibn, 

0 
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-  zar la asignacibn  de los diversós  tipos de  crddi- 
tos para capital de trabajo,inversih y reestructura- 
ci6n de pasivo,con base en las prioridades  sectoriales 
g regionales de l a  politica de fomento a la Mediana y - 
Peque-  Xndustria. 

- Se fomentar& el  sistema  de  garantias a niveles federa- 
les y estatales,en favor de la industria Mediana y Pe- 
quefla,para facilitar su acceso a l o s  reou12sos  crediti- 

cios y al mercado. 
- Tambidn se fortalecer& y agilizar& el mecanismo  para d. 

descuento  de  documentoa que las empresas pasaestatales 
expidan en favor de proveedoree  industrialea Ilredianosy 

pequeÍlos. 
- Otra  disposicidn es la apertura  de  creditos para la * - 

dustria de este  subsector,con  el  propdaito de que se m ... 
Oonoecan  como  garantfa  el  pedido o contrato  celebrado- 
con alguna dependencia o entidad de la Administracibn- 

Pdblica Federal. 
- Se apoyad la organizacibn de uniones de crddito,asf - 

cdmo el  desarrollo  de las mismas,con el fin de  fackli- 

tar el acceso  de sus agremiados d. financiamient0,al S 

gual que la .realizacibn de programas  comunes en benef& t. j 

cio de los asociados. 
- Se promoverb la creacidn y desarrollo de fondos esta- t 

I: 

1 
t a b a  de  fomento  industrial  que  apoyen  en f o k  prefe- 

rente a la industria  mediana y pequeÍla,en particular a 
las unidades de menor tamaÍio para  que,en el h b i t o  de - [ 

I i 

# 



la corresponsabilidad  federal y local  suplan garantias 

rdles,reconociendo que l a s  garantias  morales  otorguen- 
avdas,los cua les  permitan a. las empresas  del subsectcr 
e l  acceso a l o s  recursos crediticios,que  brinden respd. 

do financiero que apoye el  cumplimiento  de  pedidos y - 
contratos en fixme y hagan efectivos  documentos de cr& 

dit0 o contrarecibos  de  mercancias  por las empresas p e  

raestatales. 

0 

- Establecer l o s  rnecanismlwfl apropiad48 con el prop6sito- 
de que la Industria  Mediana y Pequeiia tengan acceso a- 
la captacidn del ahorro privado,a trav 6s de las socie 
dade S de inversidn, con el fin de loggar un mayor grado 

de financiamiento y la reperticidn  equitativa  del cap% 

tal. 

. ." 

- Por dltimo, se promoverá .que las sociedades  nacionales - 
de credit@  desarrollen  programas  especificos de aten& 

al subaector.Con  &to se busca  que la Banaa Matiple a0 

labore estrecfiamente con 12s autoridades  respectivas gl 

labores  de  extensidn industrial,asistencia  t&nica,pra- 

mocidn  de inversiones,identificacidn de  oportunidades- 
de  mercado,organizacidn  interempresarial y otros. 

- 

Dentro  de lo anterior,se mencuonan l a s  Uniones de Cr6di- 
las cuales son orgmismos constituidas como Sociedades Anbnims 

de Capital  Variable,con el propdsito  de agrupar personas fis& 
O morales  que se dediquen a actividades  de int.erds mcio- 

d , l a  cual  es  manejada por ex cansejo de sus socios,ya sean- 
6Stos industriales,comerciantes o agroproductores .Estas agrw 

paCiO'ne8 tiene como fin,ia obtencidn de credit08  necesarios a 



forma oportuna y a tasas prefenenciales,con el objeto  de encaa 

zar acciones  encaminadas  en  materia de abasto,financiamiento, 
comercialiaacidn y asistencia  tdcaica, 

-. 

El financiamiento es  otorgado a traves de las institucio- 
nes de fomento federal (FOCAIN,FOYEX,FON$I,etc.)y el c u d   e s -  
considerado un instrumento  fundamental para impulsar el desa- 

rrollo de la Xndustria  Mediana y PequeÍla,ga que se l e s  o t o r g a  

condiciones  favorables y con  tasas de inter& ventajosas, 

Otra  forma  de  ayuda  que  ofrece e l  Programa pasa la -6btee 

cibn de financiamiento es el  Certificado de ~lasificacidn y, . -  

por medio  de &l,las Industrias  -Mediana y Pequefla pueden hacer 
trbites ante la B mea. de Primer y Segundo Pia@ para la ob-- 
tencidn de financi8miento sin tanto problema, 

- ,  
- .. . 



3.4.2.Eatfmulos fiscales.  

Este instmumnfo de fanen90 de encuentra  respaldado por- 

un conjunto de disposiciones legales tendientes a favorecer la 
creaoidn de empleos,la inversibn,etl aprovechamiento de la capa 
cidad  instalada y el  desarrollo  regional equilibrado. 

Los criterios b&sicos para su otorgamiento son los sigulrg 
I 

tes: 
. .  

- 36x0 para actividades  industriales  prioritarias a nivd. 
regional y nacional, 

- Por BU ubicacidn  en sonas econbaaicas. 

- Por su tam&o. 

Este  instrumento de fomento tambih se puede  considerar - 
como  otro  tipo de financiamiento,es  decir,otra fswha de obte- 
ner recursos  para  el  desarrollo  de  este  subsector, 



Por lo tanto,los  instrumentos de apoyo considerados ea d. 
programa son importantes  pars  lograr e l  desarrollo de dichas - 
industrias;pero,a pesar  del apoyo brindado por el Gobierno,& 

gunos sectores no han trabajado satisfactoriamente,dm& un m 
traso en el  desarrollo  de  empresas que necesitan oportunanenb 

apoyo gubernamental por medio  del  financiamiento. 
Lo anterior nos hace  pensar en su6 aspectos est& fallarb 

do y que otras alternativas se pueden encontras para impulsar 
e l  desarrol lo  de la planta  productiva del pds. 

Desde la creacih del programa hasta la fecha,la situs- 

cibn econdmica del  pais se  desarrolla en un clima  de  incerti- 
dumbre;por tal motivo,ae pone en peligro la estabilidad de ew 

presas  pertenecientes a l  sector de la Mediana Induetria,por b 

que .es necesario  conocer su6 ventajas y apoyos existen al r e a  

rrir a tipos  de  financiamientos  diferentes a l o s  ya menciona- 

dos y que para la mayorfa de las empresas son necesario pero - 
que no est& a su aI.cance por las deficiencias  en las  que .caen 

l a s  mayorfas de las instancias gubernamentales. 

- 

Asg,en la investigacidn que se realiza  conoceremos la 

tura del mediano empresario ante la opcibn de financidento - 
mediante otro tipo  de instrumento  como es la Bolsa Mexiaana cb 

Valores (=),el c u d  es un organismo diferente a l os  expues- 
tos anteriormente. 
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Sa 3olsa  Mexicana de Valores (BW) es un instrumento de - 
financiamiento muy  atsactivo para las empresas.sin embargo,las 

empresas que cotizan  en Bolsa pertenecen a la Gran -dustria@ 
excepcidn  de  dos empresas catalogadas como medianas (bclustria 

Oxg,S.A. de C,V. y Quimica P6MWd.t,S,AI *e C.V.), 

Asi,la M e d a a  Industria no cotiza  en la Bolsa Mexicana- 
de  Valores  debido a: 

- NO est& apta para ello tanto  tdcnica  como econ6micanezk 

te 0 

- Por desconocimiento de parte  de los ejecutivos de di-- 
chas empresas  sobre  este  instrumento de financiamienta 

- Por desinteres de los mismos  empresarios para hacer de 

estas empresas d s  competitivas-,aumentarado la inwemi& 
en equipQ,mejoran&o la calidad de los productoa,etc. a 
fin de cumplir con los requisitos necesarios para cot& 
zar en Bolsa. 

- Por apatfa de l o s  empresarios para cotizar,pese a que- 

las empresas  cuentan  con  aptitudes  para cotiaar, 

- Por  falta de apoyo gubernamental y de parte de la BW 

para utilizar dicho  instrumento de financiamieatopal m 
proporcionar asssoria finandera y facilidades necesa- 

rias en este  mercado de valores .  

. ..". ,. . . .  



2 .Objetivos  de la lnvestigacibn, 

- Conocer si las hipbtesis son verdaderas O falsas, 
- Demostrar que el  empresario  de la Mediana  Industria  no 

tiene l o a  conooimientos  necesarios  sobre  el  Mercado de 

Valores y la Bolsa Mexicana de Valores,asf  como los re- 
quisitos para cotiaar,adem&s de- las ventajas y desvenk 

jas. 
- Demostrar que e l  Gobierno  Federal no apoya a la Medimi 

Xndustria  para que ofreeoa sus valores en.la BMV,no p m  (I 

porcionhdole asesorfa para  ello. 
- Demostrar que e l  empresario no est& interesado  en creo 

oer y en hacer de su ampresa,una  sociedad de  trabajo - 
realmente productiva,con todas las responsabi1idadea~- 

que ello implica. 

- Demostrar  que el mediano  empresario  necesita  cambiar sa 

actitud ante el crecimiento,tan necesario en nuestros- 
dfas,para sobrevivir  ante la situaci6n  econ6mica ac- 

tual. 

r 
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3,Metodologh 

3.1,~ete~~ainacibn de la Muestra. 

Para determinar  el t&o de la muestra  existen  dos p r o a  - 
dimientos: 

- El. primero se aplica a estudios senciUoa y sus oar=* - 
risticas san: 

a) Poblacibn de estudio mayor a 10,000 casos. 

b) B1 cuestion&io que se aplica es reducido,aprb 
ximadamente  entre 30 y 40 preguntas preferente- 

mente cerradas. 

c) Iras alternativas de respuesta son mutuamente ~ e :  - 
cluyentes. 

- E1 segunda procedimiento es para estudios complejos y - 
88 utiliza en: 

a) Una poblaci6n pequeffi (menos de 10,000 oasos) 

b) Varios grupos entre l o s  que se fijad 1s mues- 

tra. 

c) Un cuestionario con demasiadas preguntas(& tB 
cincuenta) . 

d) Numerosas preguntas cerradas. 

Debido a las caracterfsticas de nuestra inveatigacibn: 

a) Una poblacibn muy pequefía (473 industrias medb. .I 
nas en 'el, y D;i-&rite Federal) 

b) Un cuestioaario reducido a 16 preguntas g,en 191 

=YOr%a,preWtas cerrd=.dRoJas  Soriano, 1985) 
no fue posible utilizar d g u n o  de l o s  procedimientos anterior 

mente erplioados. 
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Ante la dificultad de determinar e l  tamdo de l a  muestra, 
decidimos que 6sta. fuera de 32 empresas,ga que nos  parecid un 

n k e r o  adecuado y suficiente para comprobar las hipbeesis p l m  0 

't;eadas ya que constituye e& &,76 d e l   t o t a l  de la poblacidn 
(473 empresas medianas) 

Por l o  tanto , la   invest igacidn wuf presentadimuestra ciez 
tas limitaciones: 

- Nuestra  muestra no e s   d e a t o r i a  puesto que no se p o s d a  . I 

l a  informacidn  necesaria de las 473 empresas  medianas - 
para escoger l a  muestra. 

- ba muestra e s  autoseleccionada ya que de las 90 empresas 

visitadas , se  desechaba l a  informacidn que no' correspon- 

d i a  a la  Mediana Industria,aonformsndO la muestra d e f h  

nfava  aquellas empresas donde l a  informacidn fue n$s - 
f&il de obtener. 

- Ita mues.tra no es   representat iva  ya que no presenta la - 
situacidn  general de l a  Mediana Pndustria a n i v e l   n a c i e  

nal,sino ~ 6 1 0  las opiniones de algunos medianos eslpresa 

r i o s  en e l  D i s t r i t o  Federal (32) .  
- La inveatigacibn  presenta tambih la l imi tante   de l   t i em 

PO disponible para su redlizacidn. 
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3.2.Seleccibn  de la Muestra. 

Para seleccionar la muestra que se ha de estudiar,existm 
diversos procedimientos,Cada uno de 6stos necesitan de un corn - 
cimiento  exacto de la poblacidn determinada. 

%n la presente hvestigacibn,debido a la imposibilidad tB 
conseguir los nombres y las direcciones de las 473 empresas - 
que conforman el sector de la Mediana  lndustria  en el D.F. y -  

poder  seleccionar  de  todas e l l a s  32 empresas al azar,decidima 
recorrer algunas zonas industriales,solicitando en cada una de 

las empresas aledaKas,la colaboracidn  de los empresarios y de 
las empresas que pertenecieran a la Mediana Industria,para la 
resoluoidn de los cuestionarios. 

El total  de  empresas  visitadas fue de %,de las cuales - 
~ 6 1 0  32 resolvieron  cuestionasio;dsto es,de cada 3 empresas - 
~iaitadas,sdlo se obtuvo Un cuestionario resuelto, 

Se realizd la determinacidn de las zonas d s  representas 
vas de la actividad industrial para no tener que localizarlas 

an diversos  puntos de la ciudad y,de esta  forma,agilizar la xe 
copilacih de la informacibn. 

- 
Las eonas que  seleccionamos fueron: 
a) Zona l.-Col, Industrial Vallejo. 

b) Zona 2.-Col, Granja8 M6xico. 
c) Zona 3,-Col. Aviacidn Civil. 

d) Zona 4.-Col. Acueducto de Guadalupe. 

(Ver Mapa) 

De las 90 empresas se eliminaban aquellas empresaa  donde 

se negaba la infOrmaci6n y se  continuaron las visitas hasta - 
uompletar el t o t a l  de la muestra, 





Los -sujetos de estudio que se seleccionaron para la re& 

zacidn  de loa cuestionarios  fuenon  empresazios o directivos - 
de ambos sexos mayas edades  fluctuaran entre los treinta g 10e 
cuarenta y cinuo &os de- edad y que,adeds,contaran  con d s  t3 
dos &os de experiencia  en  el puesto directivo,a fin de  que - 
las respuestas  obtenidas  correspondieran a un sector  poblacio- 
nal que  tuviera los conocimientos  necesarios  sobre la materia 
y & t o  favoreciera a la investigacidn correspondierite. 

CII 

Del t o t a l  de  cuestionarios  resueltos (32),el 93.75 5 (30) 
fueron uontestados por hombres y el 6.25 restante (2) fue - 
resuelto por mujeres. 
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Para comprobar las hipbtesis  planteadas anteriormente,se- 

leccionamos  como  instrumento de medicik  el cuestionario,el - 
cual  se  aplicb a t r d s  de la entrevista  personal yrde~ esta PI& ... 
nera ev81u8mos l a s  actitudes  de l o s  empresarios al contestarlo 
y comentamos con  ellos sus respuestas y pun%os de vista. 

Primeramente ae elabord un cuestionario  piloto a fin de - 
medir el grado de  confiabilidad de las respuestas;dicho cues- 

tionario  oontaba de 15 preguntas y fue  aplicado a cinco empre- 
sari0s;a.l f inal izar  la aplicacidn de los mismos,ee analizaron 
10s cuestionarios,deteetando las fallas y carencias que en 61 
existian,y corrigiendo algunas preguntas que,por ejempla,eran 

imprecisas o abiertas,lo cual  impediria la tabulaci6n y el a- 
&isia(Ver Anexo # 6) 

Posteriormente  el  cuestionario  definitivo Fue conforma- 

do por 16 preguntas,de las cuales 7 son exclusivaeS% dico" 

tbmicas,3 son exclusivamente  de opcidn mdltiple,4  combinan -1 

10s dos  tipos  anteriormente expuesto8,una e8  dicothioa y a- 
i 

bierta y otra  es  abierta y de opcidn  dltiple. 

Del total de preguntas,6 preguntas  se  refieren al conooi- 

miento  sobre la empresa,6 preguntas  tratan sobre los conoci-- 
miontos que posee el  sujeto de estudio,3 son  acerca de la 80- 

titud del empresario y una es  exclusivamente para  solicitar - 
informacidn  sobre la B W  y la empresa;de las 16 p r e w t a s  to- 
tales,8 preguntas tratan sobre la BMV. 

El cuestionario fue presentado  en una sola  hoja para ev& 

tar que pareciera de gran amplitud ante el empresario y 6ste - 



Una vez aplicada el cuestionario,los comentarios de los- 
empresarios fueron que el lenguaje  utilizada era preciso y sar 

c i l lo ;adeda , les  parecib &gil y f & i l  de responder,ya que l e 8  

tomaba entre 5 y 10 minutos su resolucih. 

(ver Anexo # 7) 

- 
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3.5.Problemas  enfrentados durante la Investigacibn. 

En e l .  desarrollo de la investigacibn  nos  enfrentamos a - 
diversos problemas en e l  proceso de recopilacidn de la  infor- 
macidn,>os  cuales a contkuacidn se enweran: 

1) Algunos empresarios  se negaban a contestar los cues- 
tionarios  por falta de tiempo para  su  resolucibn. 

2) En ocasiones se desechaba la informacidn pues no CO- 

rrespondia a la Mediana  Industria. 
3) Laa medidas de seguridad de las empresas nos impedian 

el  acceso a ellas y plantear  los  objetivos de l a .  in- 

vestigacibn. 
4) ~n algunas empresas  se  requeria  hacer  cita  previa. 
5) Algunas veces no se  encontraba a lets personas  capaci- 

tadas  para  resolver el cuestionario. 



3.6.ArdI.isis de Datos. 

U n a  vez obtenida  la  informacibn,se  llevd a cabo  el va- 

ciado de la informacibn en hojas tabuladas  y,en forma manual, 
se obtuvieron cifms absolutas y en porcentajes,adeds de gr& 
ficas  representativas de &stas. 

A contkuacibn se presentan l o s  d i s i s  de cada una de- 

las preguntas de nuestro  instrumento de medicidn y,en algunas 

ocasiones,comentarios  particulares los cuales eran mds amplia 
Q d s  limitados  dependiendo  del  cargcter de la pregunta en - 
cuestibn. 

Pregunta # l,-"De acuerdo al &.timo reporte anual .d& su 'empre- 
II  

sa,la considera: 
a)PequefSa 
b)lediana (-Con respecto a,l volumen de 
c)Grande c: 

ventas) 

De la informacidn  proporcionada  en los cuestionarios realizgb 
dos,  tenemos  que  el 100 $ de las  empresas son medfanas (32 ,en - 
cifras  absolutas)  ,ya  que de acuerdo al parámetro  presentado, - 
sus  ventas no rebasan l o s  4,500 millones de pesos. 

Pregunta # 2 .oN ¿C&to ha crecido su empresa .. . .? ( 2 4  

No , Absoluto % 
Bastante 6 19 

Regular 2 6 

Suficiente 4 12 

Poco 12 38 
Nada 8 25 



s i  
No 

¿Le interesa  que conti.de creciendo? (2b) 
No. Absoluto S& 

3 94 
2 6 

Del t o t a l  de las empresas,38 ha crecido pocÓ,25 % se la 
mantenido,l9 $ ha crecido baetante,el 12 suficiente y el 6s 

ha tenido un crecimiento regular. 
Analizando los datos  anteriores  podemos  darnos  cuenta que 

la mayoria de las empresas no ha tenido un crecimiento signif!L 

eativo desde hace 5 &os debido,principalmente a la recesidn 
o 

econ6mica que ha experimentado el  pais aproximadimente desde- 
1982 .Sin embargo,el 94 $ de los empresarios  tienen inter& en 

que su empresa c r e m a  y sdlo el 6 $ desean mantenerse  como hss 
ta ahora. 

- 

que  requiera de  financiamiento externo?" 
No. Absoluto 96 

si 24 75 

No 8 25 

La nediana  Industria tiene inter& en crecer,por lo que 0 

elabora  proyectos que la mayoria de las veces  requieren de f k  

nancinmiento  -externo  debido a lo limitado de SUB recursos pro- 
pios. 

As$,el 75 $ de l a s  empresas  encuestadas  recurren a este- 

dXnancfamiento  externo y sdlo el 25 $ utiliza sus recursos p m  

pioa. 
(I 

http://conti.de


P r e m t a  # 4.- "En la a c W i d a d , & a  qu4 tipo de  financiamienin 
recurre su empresa?" 

s.Io.c, 16 
Banca Desarrollo 2 

Aportaciones 
Socios - .  6 

50 

6 

19 

Ninguno - - 
S.eNaCe 7 Aport. 

- .  

6 19 

sarro110 y Aport. 2 6 
S,N,C.,Banca De-. 

El 50 $ de las empresas-  encuestadas  recurren al financie 

miento que otorgan las S.N,C.;un 19 $ utiliza capital aporta 

por sus socios para llevar a cabo l o s  progectos;otro 19 $ r e a  
rre a ambos;un 6 $ obtiene el financiamiento a trav6a de la '+ 

Banca de Desarrollo y el 6 restante se auxilia de todas lae 
opciones anteriores. 

- 

Por lo que  podemos observar,el medio m&s con& para obte 

ner financiamiento  externo son las Sociedades  Nacionales de - 
Cr6dito (Banca Mdltiple) ,lo que  demuestra que asf como la Ban- 

ca m t i p l e  es la de  mayor  captacidn  de  ahorro interno,tambi& 

es la que  mayor  cantidad de  &te distribuye al aparato produo- 
t i v o  nacional,adeds de ser el integrante del sistema financie 
ro mexicano d e  conocido y familiar para el empresario, 

I 

Coaparando la informacidn  obtenida con la anterior obser  
vamos que existen 6 empresas que no tienen  proyectos de creci- 

f 

t 



miento,pero que  recurren a financiamiento  externo ya que lo e 

cesitan para  cubrir sus necesidades inmediatas. 
- 

mental de Apoyo a la Mediana y Pequefia  lndua- 
tria?m 

No, Absoluto 96 

Bastante 4 12 

Regular 6 19 
Suficiente 6 19 
Poca 16 50 
N ada - 

Una.. de loa  problemas d a  graves a los que se  enfrentan - 
las industrias en Madxico es la falta de informacidn  por  parte 

de las Instituciones  de  Apoyo  Financiero y l a s  mstituciones 

Gubernamentales; &to  q.ueda demostrado en  esta  investigacibn - 
pues el 50 $ de los empresarios  encuestados conocen pqcol sobre 

el  apoyo  gubernamental a la Mediana Xndustria;&sto ocasiona 
la mayorfa'de las medianas  empresas no utilicen  los instrumen- 
tos de apoyo financiero  que ofrece  el  Gobierno Federal,recu- 

rriendo a mecanismos  alternos  que en la mayorfa de l o s  casos 

limitan  el orecimiento  de dstos. 

Sf 

NO 

Pregunta # 6.-"¿Recibe  Ud, alguna informacidn u orientacidn - 
sobre fin~mciamiento?~ 

No. Absolutos 46 

20 62 

12 38 



~ s n  caso afirmativo, (20) 
&Da qu6 inatitucibn? (6b) 

No. Absoluto 

S,N,C. 10 50 

Banca de Desarr. 2 10 

Otras: 

Asesor Financ. 2 10 

Ifmi3 2 10 

S,N,C, y Banca 
de Desarrollo. 4 20 

H O D  Absoluto k 

Xmpress 4 20 

Directa 

Ambas 

14 
2 

70 
10 

De los empresarios  encuestados,encontraos  que  el 62 $ sf 
recibe  informacibn  pero de la Banca Mdltiple (S.N.C,) no asi - 
de las  instituciones  Financieras de apoyo gubernamental (Bao 
ca de Desarrollo)  pues sdlo un 30 $ de ellos la obtienen y un 
20 recurre a otras fuentes de informacibn,siendo en la magol. 

rfa de l o s  caeos,directa. 
Con Qsto se demuestra la ineficiencin en la difusidn de - 

la info-cidn gubernamental,limitándose a las SaNaC. a l  recw 
rrir de SU financiarniento.Se  comprueba,adem&,s.,que  la  iniCiat* 

va p r i v a  debe tomar  conciencia de esta probledtica y conve 
t i r s e  en un guxiliar  para  asesorar a los medianos  empresarios 

- 
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We-ta # 7.-"¿Considera  que  en la BMV 9610 cotizan  sus val+ 
res  Itas grandes  industrias?" (74 f 

No, Absoluto 4s 
si 24 75 

NO 8 25 

En caso afirmativo,(24) 
¿por- qu8 cree que la M.L no cotiza? (7b) 

No. Absoluto 96 
Por inseguridad 4 .  17 
Por no cumplir los 
requisitos 16 66 

Otra: 
Falta de informac. 4 17 

El 75 de la muestra  representativa de los medizinos em- 
presarios  tienen  el  concepto de que la Bolsa Mexicana 'de V a l e  

res  constituye un instrumento de financiamiento  exclusivo p m  

la gran industria,limitando as€ sus posibilidades de ingreso. 
S610 un 25 $ considera  que la mediana  industria  puede  recurrir 

a este  tipo de financiamiento, 

?reguata # 8.-w¿Alguna vez ha consultado al& asesor financh 
ro?" (8a) 

Si NO, Absoluto 
26 

% 
81 

No 6 19 

@or qué? (m caso n egativa- 
Por no considerarlo  necesario 
Por falta de informacibn 

Por falta de recursos econbm. 
Otro 

2 

2 
o 

SS 
330 3 
33.3 
33.3 
o 



Si 
No 

( 85 ) P 
El 81 $ de los empresarios  encuestados han intentado CO- 

nocer  diversas  opciones de financiamiento a trads de u11 pro- 

fesional  especializado  como lo es el  asesor  financier6;ésto - 
delawestra que,en cierto  sentidosel empresario est&-aceptando- 
Que para la toma  de  decisiones es  vital la presencia  Be espe- 
cialistas  en  el &ea donde se realice e l  proyecto,Sin embargq 

el 19 Sr, que contest6  negativamente nQs presenta la problem&% 
ca de l o s  medianos  empresasios  que,por  falta  de  recursos eco& 

micos,por falta  de  informaci6n (un problema más grande de lo 
que se crefa)o por no considemlo neces&ioscontin& toman- 

'do decisiones  empiricamente,lo que puede  repercutfr  seriamen- 

te en  los  resultados que  brinde la empresa(se present6 una - 
proporcidn de 1/3 respectivamente  en  estas causas), . -  

- 
I 

Pregunta # 9,-W¿Conoce los  requisitos  para  cotizar  en 'Faolsa?" 

No, Absoluto 96 
Si 16 5Q 

NO 16 50 

-La mitad de los empresarios  encuestados  conocen los requi 
sitos para cotizar en bplsa,lo que  demuestra el real  inter& - 
en  los instrumentos  de  financiamiento  extern0,generalmente c m  

miras al crecimiento de las empresas, 

- 

Pregunta # lO.-"&Conoce ud. las ventajas y desven%ajas de co- 

tizar en bolsa?" 
No, Absoluto sa 

14 44 
18 56 



La informacidn  acerca de las ventajas y desventajas no es 
paralela a la referente a los requisitos de cotizacidn  en B O L  

aa,ya que dichas  ventajas  resultan  ser particulmes para  cada 
empresa  (tipo de giro,volumen de ventas,mercado al que  est& m 
focada,etc.)y &to necesita un estudio  previo de la  situacidn 

I 

que presenta  el  emisor,Por lo tanto,hay  empresarios  que  no co- 
nocen nada acerca de las ventajas y desventajas de cotizar  en 

Bolsa,ak cuando han consultado en la BWI,demostrando  inter& 
en  otras  opciones de financiamiento externo diferentes a los- 
tradicionales  anteriormente  expuestos. 

Pre-ta # ll,-n¿Le interesada que  su  empresa  cotizara en Bdl - 
aa?" 

NO, AbSOlUtO 96 
Si 
No 

44 

56 

son d s  l o s  empresarios a quienes no les i n t e r e e d  que - 
su empresa  cotizara en W&sa,lo que  hace suponer que  pese al- 
inter&  por  conocer  otras  opciones de financiamient0,persiste 

la  desconfianza  en  este  mercado  altamente  especulativo;  adem& 

la falta de asesoria  acentda  este problema, 

NO Absoluto % 
Si 16 50 

16 50 No 

.. .... -_- -_"" .... x . 



En caso  afirmativo (16), 

¿Por qud? (12b) 

Por tener buena  capacidad 
productiva y ser cornpetit. 
Por calidad  en  producto 
y/o servicio 
Por tener  buena  situacidn 
financiera 
Por conjuntar las anterio- 
res 
Otro 

No. Absoluto 96 

o 

4 25 

12 75 

La mitad de los empresarios  encuestados  consideran a - 
SUS empresas  aptas para cotizar en bolsa;6sto  implica que - 
la otra  mitad de l o s  empresarios  que no consideran a su  empre- 
sa apta para ello ni siquiera  tratan de informarse acerca del 
financiamiento por medio de la emisidn de acciones y oblfgacir, 
nes en la Bolsa Mexicana de Valores. 

Pregunta # l$.-"&Considera  ud. que el  Gobierno  Federal apoya 

- '  a la Mediana  fndustria lo suficiente?" 

sf 

No . Absoluto 
6 19 

No 26 81 

La  mayorga de los empresarios (81 5) considera que hace - 
falta m&s incentivos  por  parte d e l  Gobierno  Federal  para que- 
las empresas  medianas  obtengan  financiamiento por medio de la 

BMV o por los instrumentoe  tradiciondes,aunque datoe dltimos 
atraviesan  por una crisis  crediticia  derivada de la sitxaacibn 

econ6mica  general,lo  que  estanca  el  crecimiento  del  pais. 
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Pregunta # 14.-"~Cu&es cree  ud.  que  deben  ser ,las caracterjsl 
S 

ticas de una empresa para cotizar  en bolsa?" 

No. Absoluto 46 

Gran  inversi6n  en  activos  fijos 1 3 
Gran  pa;rticipacibn en el  mercado 1 3 
Solvencia  econdmica 6 19 
Ventas anuales  mayores a 4,500 mill. - 0 

de pesos 
Capacidad  para  exportar - 
Poseur idgen ante el pdblico 
Todas las anteriores 24 75 

De estas respuestas  deducimos  que el mediano  empresario 
tiene  una  conceptualieacidn de la empresa  que  cotiza  en bol- 

sa;dsta la concibe como una empresa de la Gran Xndustria y - 
perteneciente al oligopolio  industrial,por lo que no cree - 
que la mediana  empresa  sea  capaz de colocar  sus  valores para 

conseguir  financiamiento a largo .plazo,deriv&ndose de esta - 
idea,la  apatfa  por parte de algunos empresarios para cotizar. 

Prewta # 15.-n¿Qu& porcentaje de acciones y/o obligaciones 

estada dispuesto a ofrecer  para su cotiza- 
-cidn  en 12 BMV?" (15 a) 

N.O. Absoluto SS 
0-10 $ 12 38 
11-20 2 6 

21-30 $ 4 12 
10 32 

4 I 2  

. 



iPor que? (15b) 

P o r  mantener  control  sobre la propiedad de 
las acciones y/o obf;igacioms 26 81 

NO 0 P 

Por considerar a la BI$V up medio  inapropiado 
para obtener  financiamiento - 0 

Por no considerar  necesario  este tipo de fi- 

Otro: 

4 12 nanciamientb. I! 

i 
2 6 1 

.: 

Por PQ cubrir  requisitos 

Observamos que de la mueatra,el 38 5 de los empresarios.- 
adlo est& dispuestos a ofrecer de un 6 a un 10 $ de sus valo- 

ree;el 6 $ de l o s  encuestados  ofrecerfa  entre up ll'y un 20 $ 

- . de 108 v8lorea;el 32 $ 13610 ofrecen entre 31 y . 4 0  $;un 12 $ .- 
~6x0 colooarian  entre 21 y 30 $;otro 12 S colocarb  hicamen* 
un porcentaje  entre 41 y 50 96. 

ya que tan n h e r o  representativo (81 S) quiere  mantener eil 

oontrol de su empresa,otros (12 $) no les.interesa  el financia 

miento  por  medio  de  esta  institucidn y,por dltino,un grupo(6 5)  
no considera  que  cumpla  con los requisitos. 

... 

Es tangible el  hecho de que la gran parte de l o s  empresa- 

rios prefiere  mantener  el  control  sobre la mayorfa de la empre- 

88,811 lugar de ceder las acciones,lo que  demuestra  que l o s  me- 
dianos empresarios contindan conservando sus empresas  como d- 
cleos familiares,imposibilitando as< el  desarrollo y crecimiee 
to  que  pudiera  brindar la entrada  de  nuevos  socios y nuevos r e  

cursos financieros. 



Pregunta # 16.- ¿En alguna ocasih ha acudido a la BMV en  bu* 
ca de inforsacibn y/o orientacidn para  la COI 

locacih de acciones de stf empresa?" (16a) 
No. Absoluto % 

No 22 68 

Si 10 32 

Si 

No 

Bn caso afirmativo (IO), 
"¿Le heur proporcionado la informacih que neo8 
sitaba? (I&) 

.II 

- No, Absoluto SS 
10 100 

"¿Le han brindado  asesoria  sobre  financiamien- 
t s  sin requerirle d.& requisito necesarie 

NO, Absoluto % (164 

Las anteriores  cifkas nos denuestran  que la mayorfa. .de koe 

empresarios  presentan  una  actitud  pasiva  en relacih a la infar 

macidn  sobre  financiamiento a trav6s de la Bolsa Mexicana de 3 
lores,ya  que  esperan  que dl& agente  autorizado les proporciole 
esta ingonnaci631 o recurren a las instituciones d a  comunes y - 
conocidas  para ellos como los fondos de fomento o las S,N,C. . 

Los empresarios  que  tuvieron la iniciativa de visitar  la 
B,M,V, o alguna casa de bolsa para conocer  sobre  esta fuente- 
de financiamiento  recibieron ulla buena  impresidn  sobre el tre 
to y servicio en la B,M,V.,lo cual  demuestra  que,al  menos en- 
cuanto a asesorfa y proporcionando  informacibn,dsta se encue- 
tra abierta al Mediano Bmpresario.Sin  embargo,se  necesitarsa - 
prof'undizar en la investigacidn  correspondiente a fin de ver% 
=car Qne ee igual al momento de aceptar a esta industria paz8 
cotizar, 

- 

i 
i 
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3.7.Resultados. 

PREUNTA 
NO. 

OPCION No. ABSOLUTO PORCENTAJE 

- 

PequeÍía 

1 Mediana 32 100 

Grande - 
B astante 
Regular 
Suficiente 
Poco 
Nada 

6 
2 
4 
l2 

8 

c 6  Si 30 94 
NtP 2 6 

3 
Si 
-N O 

24 

8 
75 

25 

SmNaC, 16 50 
Banca de Desarr. 2 6 
Aportaciones SOC. 6 19 
Otro 
Ninguno - 
S,N,C, y Aport. 6 19 
S.N.C. ,Banca de 
Desarr. y Apart.  2 6 

- ... 

I ”  . ; 

4 

- 
Bastante 4 12 

Suficiente 6 19 

Nada - 
5 Regular 6 19  

Poco 16 50 
L 



-~ 

PREGUNTA OPCZON 
NO. 

No. ABSOLUTO PORCENTAJE 

6 Si 2 0  62 
a) No 12 38 

6 SNC 10 50 
(b) Banca de Desarr. 2 10 

IMEF 2 10 

Otras: 
Asesor Financ. 2 10 

SNC y Bca. de Des. 4 20 
6 Impresa 4 20 

Ambas 2 10 
(4 Directa 14 70 

7 Si 24 75 
t a) No 8 25 

7 P o r  inseguridad 4 17 
(b) Por no cumplir 

c/requiaitos 16 66 
Otra: 
Falta de Inform. 4 17 

a -  Si 
( a) No 

26 
6 

81 
19 

Por no considerar- 
lo necesario 2 
Por  falta de informacidn 

2 

Por falta de recursos 
econdmicos 2 
Otro 

33.3 

33a3 

33.3 - 



PREGUNTA 
No. 

OPC 133 

9 s í  
N o  

16 

16 
50 

5 01 

10 s í  
No 

14 
18 

4 4t 

5 6 

11 Si 

No 

14 
18 

44 

5 6 

Si 16 5 o 
N O  5 o 

6 

'2 6 

19 
81 

E 
t 

, 



14 G r a n  Inversi6n en act1 - 
vos fijos 

G r a n  participacidn en 
el Mercado 

i 

.L 
Ventas anuales m a y o r e s  
a 4,5130 mill. d.e p e s o s  - 

3 

3 

Capacidad p a r a  expor tcv l  c .  - 

Todas las a n t e r i o r e s  L. 4 75 
Solaencia. econ6miea o 19 

L2 
2 
4 
io 

4 
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C B N C L U S I O N E S  

i 



H&t:iendo realizado la investigacijn te6rico-pr5ctica 

c ~ r r e a : , o r , f l i . ~ n t i 3 ,  hernos llegado a c o n c l u i r  ci.ue In mediQna i n x -  

t r ia , se&m,  el. ,.studio aplicado 8 algunos ? :n : , resar ios  nedi7nos 

de1 Distr i t J  3 e d e r a l , e s t &  impreparada p a r a  cotizar en La 331- 

sa yz que c.ltrec~~ de i n f o r r n a c i b n   n e c e s a r i a  para hacer  una V’F- 

l u a c i b n  de SG. s i t u a c i 6 n  como empresa y si l e  conviene e s t e  ti- 

po  de financ:ia-niento, se,& las caracterfsticas p a r t i c u l a r e s  ck 

cada una de  e11a.s.Y mucha de es ta  desinformecidn e s  provocada 

precisamente p o r  la apatfa  d e l  mediano empresario a u t i l i z a r -  

este instmmenta ya q u e  concibe a la B o l s a  Nexicana de ‘Jalores 

como un mediD altamente e s p e c u l a t i v o  a raíz di? l o s  a c o n l e c i - -  

n i e n t o s  experiaentados en los d l t i m o s   m e s e s , a m q u e  ksto mismo 

c7- 9rovoc:tdo ‘clue a.lgunos medianos empresarios se muestren iate 

resados  en 10s r e q u i s i t o s  para c o t i z a r  con miras a u t i l i z a r 1 3  

en un futuro no nuy l e j a n o .  

Por lo t : m t o , l a  informqoibn que llegue a manos del i n e d i a  

n o  e a p r e s a r i o  debe : ; m e r  una o r i e n t a c i d n  es .pec f f i ca  p a r a  l as  - 
c;w:xcter.i .sticzs  que 1.3 Mediana Industr-Le presenta; aded:;,  como 

se  obser -vb  e.n el :xn&lisis de datos,la rnLvor c a n t i d s d  de  info?  

aacibn provi..me de las  S,N.C: , , lo que en c i e r t o  sentido p u d e  - 
e3tz . r  pr>voc:mdo que dicha informacidn sea  tendenc iosa ,  es de- 

cir,de 13 ins- t i tuci6n que proviene 3-n i n f o r m c i b n  trata de a- 

t r a e r  a.1 :nedli,mo cnpresar io  hach e l la , cu ,mdQ debiera pmpor-  

cinn:wse un q:-mor!m~ general. de las perpectivas que p r e s e n t a  - 
cada uno  d e  los i n t e g r r m t e s  del Sistema F i n a n c i e r o  b?exic;tno,a 

fir? de t m r w  J e c i s i o n e s  cereeras. 

3s p-eocupmte que Ins Cámaras I h d u s t r i n l e s  no h a y m  a-- 

p z r e c i d o  dentro  de e s t e  estudio ya aue nos hace pensar <y con- 

cluir que e3L apoyo al medirno empr8sn.rl.o es tá  muy desatendido,  

al iguc?l qucr la informacidn sobre la P o l f t i c a  Gubernamentd.  



Nosotros  pensaxnos que guede ser m& 2 r w e c h o s o  para  el - 
ne!li,ano eznprssario rzcibir  inforxacidn m& d . i r e c t a  y r e c i a n t e  

sobre el zqoyo (~ue el Gobierno Yederal pued:a proporcionarle; 

las visitas personales serian una b u e m  opci6n,aunque es corn- 

prensible que Iss limitantss econdlnicas con 1a.s que cuenta  el 
Gobierno Federal  impida  que se realize ut18 labor de td. indo- 

1e;este t i p o  de asesoramiento  seria bendfico,ya que se retro- 
ali;nentarfm ambas partes al utilizar un mayor flujo de i n f o r  

macidn y comunicacibn. 
Tambien debe  existir una concientizaci6n en el mediano - 

empresario acerca de lo que  necesita  para hacer: de su empresa, 
um organismo dentro del sistema  productivo nacional capaz de - 
adaptarse :fi cambio y a las nuevas situaciones que se presenta 
como son la apertura comercial.  y l o a  cambios tecnol6grlcos;deb 
fomentarse la idea de crecimiento econdnrico pero tambih los 

retos  que, 3110 implica  pues la mediana  empresa en nruy poco - 
tiempo ya no podr& valerse  por ella misma,necesitando que se - 
revitdice con  mayor capital y m e v o s  socios,dejado e3 pat& 
tradiciom?k de que la mediana industris,al igual que la peque- 

&,eat& conformada por  nficleos  familiares.Bsta idea e s t 6  demcls 

trada  con las márgenes  que proprcionaron los medianas empresrt- 
rios  en r e l a e i h  a su oferta disponible de acciones para cot% 

21::cibn en Bolsaten caso de  realizarla. 

- 

Las S.N.C, en este  estudio se presentan  cono Las princi- 
prdes aportsdoras de financiamiento,aunque 6sto no quiere de- 
cir  que en la actualidad lo esten proporcionando,ya que l e s  - 
resultados de la investigacidn se ven como reflejo de l a s  ope- 
raciones efectuadas 8 partir de 1982 hasta la fecha;adeds,se 
comprueba por los mismos resultados,que la Banca de Desarrolb 

est6 en una etapa dificil donde es necesario  replantear l o s  - 
objetivols de la misma,a fin de que realmente apoye al impulso 
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A N X O  # 2 

I ' _  . ' BMV: Operaciones  por instrumento 1980-1987. .~ 

I980 1981  1982  1983 I 984  1985 I986 1987 

(mUlomn de pesos) 
Mercado  de  capitales 

Acciones 74.875  102,497  44,079  134.590  370,879 606.106 2,349,694  21,436,501 
Sociedades  de  inversibn 524.829  1,351,184  1,388,324 
Obligaciones 22.868  3,305  4.951  46.848  126,140  157,622  535.136  702.541 
Obligaciones  subordinadas .. , "- > It.,ULL Perrobonos 22,868  13,829  108.873  143.530  282,702  684.165  2,432.630  3,389.976 
BlBs 28,227  269,438  84.735  118,857 94.725 
Bonos  bancarios 98  212  967 
Bonos  de  rrnovacidn 5.328 

Total capitales 100,591  119.63 I 157,903  353,195  1,049.159  2.057.854  6,794.558  28,747,968 - 
"_ ". " . . 

Mercado  de  dinero , .  
ceres 379.623  1.022.208  1,730,869  5,254,625  13,734,574  19,602,480  41,093,019  210,075,971 
Papel C. 1 . 9 0 9  47,895  426,372  550,689  289.363  494.062  2,713,479  10.082.262 
Aceptaciones  B. 289.025  3,281,296  24,938,148  25,872,380 3 
PIgare empresacial 105,318 8.120 ! 
Pdgafe 30,865  2,931,412 ', 

Bondes 50. I72 
Certificados de  plata 210,331 
Oro y plata 

Total dinero 381,532  1,069,103  2.157.241  5.805.314  14.312.962  23,377.838  68,880,956  279,137,748 

TOTAL 482,123  1.188.734  2,315,144  6,158,509  15,362,121  25,435.692  75,675,514 

" ~ 
97 

" ___ . 

" 

1983 1984 1985  1986 19x1 
1980 I98 I I982 1983 1984 

- 
1985  1986 19x1 

1980 I98 I I982 

(porcentaje) 
Mercado  de C ~ p i l ~ ~ e ~  

Acciones 
Sociedades  de  inversi6n 
Obligaciones 
Obligaciones  s.ubordinadas 
Petrobonos 
BlBs 
Bonos  bancarios 

15.5 

.6 

4.7 

8.6 

.3 

I .2 

I .9 
'. 

2.2  2.4 

.- > , . x i  .8 

4.7 2.3 1.8 
.5 I .8 

2.4 
2.1 

.6 

2.7 
.3 
.o 

3.1 
I .8 
.7 

3.2 
-I .. 
.o 
.o 

Bonos de  renovacibn 
Cert. de pact.  inmob. 

Total capitales 
6.8 8. I 9.0 9.3 

20.9 10. I 6.8  5.7 
.- 

Mercado  de  dinero 
Celes 
Papel C. 
Aceptaciones B. 
Pigare empresarial 
Pdgafe 
Bondes 

74.8  85.3 89.4 71.1 54.3  78.0 
78.7  86.0 I .9 I .9 3.6 3.3 

8.4 .4  3.9 I8.4>,, 1.9  12.9 8.9 
33.0 

. I  .o 

.o I .o 
.o 
. I  

Certificados de plata 
Oro y plata 

Total dinero 79. I 

TOTAL 

Fuente:  Bolsa  Mexicana de Valores. S.A. de C.V. 

.o 
91.9 91 .O 
" 

93.2 94.3 93.2 89.9 
90.7 

" 

100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 ( ;  



L a s  inversiones  financieras 195-1988 
Fuente:Hegman,Timothy.Inversidn contra Inflncibn.pp.8 (1988) ? 

Renta Pi ja 
Corto Plazo 

Banca 

Largo Plazo 

Banoa 

Bolsa 

Bonos financieros 
Bonos hipotecarios 
Cddulas  hipotecarias 
CDe bancarios 

I ""  

Bonos financieros 
Bonos hipotecarios 
C/dulas hipotecarias 
CDs bancarios 
Obligaciones  corpora- 
tivas 

Renta Variable 
Bolsa Acciones 

Proteccidn 
Banca Nexddlares 

Centenarios 

Bolsa ""- 

CDs bancarios 
Pagards bancarios 

Cetes 
Papel comercial 
Pagad empresarial 
Aceptaciones  banca- 
rias. 

CDs  bancarios 
Pagares bancarios 

Obligaciones  corpera 
tivas 
Bonos de indeminizct 
cidn bancazia( BTBs) 
Bonos de desarrollo 
Bonos de desarrollo 
bancario 
Sonos de renovacih 
urbana 
Obligaciones subor- 
dinadas convert iblee 
Certificados de  pa^ 
ticipacidn inmobil. 

- 

Acciones 
C A P S  

Centenarios 
Onzas troy de oro y 
plata 
Cobertura  cambiaria 
Petrobonos 
Pagafes 
Certificados  de p l ~  
ta. 



Air0 Aoontecimiento 

1946 
1975 
1977 
1978 

1979 

1980 

1981 

1982 
1983 

1986 
1987 

Primera  fundacidn 
Segunda  fundacidn 
Reconocimiento en la Ley de Instituciones  Awcilians 
de Crddito 
Establecimiento de la Comisidn N acional de Valores 
La Ley del Mercado  de  Valores 
Petrobonos;Obligaciones  Quirografarias 
Cetes;Establecimiento del  Instituto para  el Depbsiln 
de Valores (INDEVAL) 
Establecimiento  de la Academia-  de  Derecho Bursgtil, 
A,C* 
Papel Comercial;Establecimiento de la Asociacidn M e  
xicana  de Casas de Bolsa,A,C,;Establecimiento de la 
Asociacidn  Mexicana de  Capacitacidn Burs&til,A,C, 
(ahora el ~C,A,C,);Bstablecimiento del Fondo de 
Contingencia 
Aceptaciones  bancarias;Primera  emisidn del  Fondo 'M& 
xico 
P a g a d s  fiduciarios 
Futuros de acciones; Bonos de indeminizacibn banca- 
r ia(BIBs)  
Sociedades de fnversidn de Renta Fija 
Sociedades de ~nversidn de  Capital de Riesgo  (SICMI) 
Bonos  bancarios de  Desarrollo. 
Bonos de renovacidn urbana (BORES) ;Pagafes 
Sociedades de Inversidn  de  3apital (SINCA) ; Certif& 
uados de Aportacidn  Patrimonial ( C A P S )  ; Obligacionee 
subordinadas convertib1es;Certificados de  participa 
cidn irwnobi1iarios;Bonos de  desarrollo (Bondes); 
Certificados de pxata (Ceplata). 

- 

Fuente:Heym~,Timothy.Inversidn sontra Xnflacidn,pp. 12 (1988) -. 





ANEXO # 4 

COTIZAR ACCIONES 

l.-Cop~n del Acta de la Junta de Consejo de Adrninistr2.ci .h cm 
haga acordado la inscripci6n en Bolsa de las acciones,en la 
cuz l  se facult6 a para  realizar l o s  tr&nitE:s rela- 
t i v o s  a la inscripci6n,o  en su defecto  certificaci5n del - 
Secretario  del  Consejo  en la que hagan constar l a s  dos si- 
tuaciones anteriormente  descritas, 

2 . 4 o - p i a  del  Oficio de autorizaci6n de la Comisidn Nacion:21 de 
Valores (Podrá enviarse  posteriormente,ya  que la a u t o r i z s -  
cidn de la ~omisidn N acional de Valores,puede t ramitarse-  
en forma simultbea a la presente  solicitud). 

3,-C0pia de la  escritura de constituci6n de la Eapresz. y todas  
Y cada m a  de las escrituras de reformas a la primera.  

4,-Copia de la lista. de asistencia a la. &.tima Asamblex de Ao- 
cionistas  debidamente  firmada  por l o s  asistentes y cer t i f i .  
cada pos los escrutadores. 

S.-Actividad  que  realiza la empresa y lugares donde ubic.t sus 
plantas  en  la  fecha  de  constitucidn y en la actualid:% 

6.-Relncibn de sus empresas  subsidiarias,actirLdad c!ue sgali- 
zan,lugares  donde se ubican  sus  plantas,monto da1 c a 2 i t d  
s o c i d .  con  que  cuentan y participacidn de 1.a s o l i c i t a n t ' e  m 
dichns empresas,en  el momento de su constitucidn y en 12. - 
actudidad, 

7,-Consejo de Administracibn  en  funciones a la f acha  de es ta -  
Solicitud,comentarios  acerca de la personalidad de l o s  c a r ~  
se jeros y Comisarios,su  intervencidn  en  otras empresas y - 
l a s  relaciones  entre la solicitante y las empresas rwnciom 
das O 

- 
8.-Relacibn de los  principales  funcionarios,sus puestos a. 1s- 

fecha de esta  solicitud,antifleda.d  dentro de l a .  ernpres8,cu- 
rriculum vitae y esqueaa  organizacional de la empresa. 

9e-COntratOs  con  otras  firmas,especialistas empresas o agrupar 
cimas de cualquier  claae,de las cuales la compañ€a r e c i b e  
aaesoria ~inistr#tiva,aaistencia t&nica,f inanciamiento,  
conseciones,exp~otaci6n de marcas,exclusividad de Yentag,- 
etc.,explicando  caractérfsticas  de loe mismos, 



12.-Mont;o de i n v e r s i 6 n  anual de 1;-i ern I r e s a  en inater ias  primas y 
a u x i l i a r e s  ex  e l  curso  de los U t i m o s  c i n c o  a.ños,enurnera-- 
c i 6 n  de las rnisms,su i m p o r t a n c i a  porcentua1 ,su  l u g a r  de - 
crot=?dencia y coaentarios a c e r c a  de su c a l i d a d .  

Zn e1 caso de s e r  empresa t i p o  Holding e s - t o s  d a t o s  son in- 
d i s p e n s a b l e s  pxt”  cada un2 de sus slibsidiarias. 

13 . -Cap:~c idad  ins ta lada  de la. empresa y de sus subs id iar i>?s - -  
( e n  cazo d e  tenerlas) ,8sf como su n i v e l  d e  aproveckmnien- 
t o  331 curso de los ?í;Limos c i n c o  z??os. 

l4 . -Enunera,ci6n,marca y c a s a c t e r f s t í c a s  de los b i e n e s  c) servi- 
cios que componen l a  linea de productos de l a  empresa  y de 
s u s   s u b ~ s i d i a r i a s .  

1 5 , - C o ~ a n t a r i o s   a c e r c a .  d e l  e s t a b l e c i m i e n t o  del 2 r z c i o  EL l o s  -- 
b i e n e s  o s e r v i c i o s   p r o d u c i d o s  por l a -  ;mpresa,enumeracibn y 
c o m m t a r i o s  sobre  sus p r i n c i p z l e s  c o n p e t i d o r e s , p e n e t r a c i 6 n  
en e1 mercado y políticas de c o r n e r c i a l i z z c i 6 n , t a n t o  de l a  
s o l i c i t a n t e  como de sus subsidiarias(en CESO de t e n e r l a s ) .  

de C ~ ~ S U m O  de los bienes o servicios groduc idos  por 13 em- 
presa y por sus s u b s i d i a r i a s .  

16.-Enurneraci6n y comentar ios   acerca  de los p r i a c i p o l e s  c e n t r a  

17 . -Esta .dos Financieros Dictaminados por :ontcidor Pf ibl ico Inde- 
p e n d i e n t e , r e l a t i v o s  a Los LEltimoo c i n c o   e j e r c i c i o s  soc ia les  
o desde la iniciacidn de sus operac iones  c u m d o  la eapresa 
tenga un t i empo  menor de estar o p e r m d o , l o s  correspondiente 
a un ejercicio social i n i c i a d o  a partir del lo. de enero de 
1980,deberán contener informacidn r e l e . t i v a  a los e f e c t o s  de 
l a  i n f l a c i d n  an l a  infomacibn f i n a r , c i e r a , d e  acuerdo a lo 
d i s p e s t o  por e l  B o l e t f n  8-7 ha1 Instituto Nexicano d e  Go* 
t a d o r e s  Pbb1icos.Los dict&enes deber& contener adem& de 
12. opinidn del Contador Pfiblico,el  Balance  Genera1,el  3do. 
de P Q r d i d a s  y Gan,ulcias,el Edo. de Variaciones del C s p i t a l  
Contable ,el Edo. de Origen y Aplicacidn de Recursos y las - 
notas a c l a s n t o r i a s  d estos estados.Las compd i i a s  que s d i u  
ten l a  i s n c r i p c i d n  de SUB acckones con fecha posterior a - c 



los 90 dias  siguienfes a la teminacibn de SU filtimo *zjerci- 
cio  social,deberh proporcionar Balance Genera.l,Edo. die Te'r- 
didas y Ganancias y notas aclaratorias  explicativas I L  los - 
mismos,relativos a una fecha que no deber6  tener una :myigtk 
dad mayor de tres  meses contados a partir  del  dia de le.. prc 
seneacibn  de  esta  solicitud o en su defecto de la Oferta 6 
b1ica.m caso de ser empress  de  tipo  Holding  se requerid - 
enviar Edos. Financ,  Dictanirmios  por  Contador Pdblico inde- 
pendiente,relativos a l o s  CLtimos 5 e,jercicios socides tan- 
to de la misma Holding(sin  conso1idar)como de l o s  consolida- 
dos,asi como l o s  Edos. Pinanc, d s  recientes  de  cada una de 
las subsidiarias, 

18,-Edo,Estado de  Modificaciones al capital  social  desde su - 
constitucidn  indicando cu6l es el origen del awasnto(aportzt 
ciones en  efectivo o en  especie,capitdizaci6n de super&vit 
ganado o de  capi~~,etc.),sefialando en el  caso de sociedadss 
de  Capital  Variable,Pas  fechas de acuerdo de Consejo o en 9~ 

caso de  Asamblea de Accionistas en  que sa decreten l o s  aurnffl 
tos, 

- 

lg.-Aplicacibn de  utilidades  correspondientes al &.timo e jercC- 
cio social  acordado  por la Asamblea de Accionistas que apm- 
b6 los Edos. Financieros. 

20.-Dividendos decretados y empleo de cupones,durante los fit& 
mos cinco ejerc-icios  sociales y de&s aclaraciones que se - 
consideren  pertinentes  relacionadae  con  este punto, 

2l,-Informe detallado de l o s  planes futuros de la empresa(resd 

tando  aspectos  de  capacidad  instalada,capacidad aprovechada, 
volumen de produccidn,precio  unitario de vdnta,etc. ,?or c,ak 
d o  proyectado)cornplementado con l o s  Edos. Financieros p r e m  
puestados o proforma para cinco afíos,ests.bleciendo las basas 
que sirvierosn para su elaboracidn y la oportunidad con que 
ser& puestos en pr&ctica. 

- 

22,-Copia del  contrato  de  colocacibn  celebrado  con la Casa da - 
Bolsa ,  

23.-Progecto  de titulos de los valores  objeto de Oferta P6blic;i. 

24.-Proyecto del prospecto de colocaci6n. 

Fuente:B,I,V, ,S.A. de C,V0;S8ptiembre de 1988, 



INFORIUACION SUPIIEM%;IT-~~IA PARA LA VALUACION D3 
ACClONES 

para inscripcidn de acciones y oferta p~~lica,adicíon~lmente a 

la solicitud  deber& enviar lo siguiente: 

- Nbero de acciones a inscribir  en  circulacibn 
- Cambio del nhero de acciones en circulacidn  durante laj 

&os proyectados,es  decir,la  diferencia de acciones de - 
un S o  a o t r o .  

- Polftica de dividendos en efectivo por accidn durante - 
los d o s  proyectados. 

- Tasa  esperada de crecimiento de los dividendos  futuros. 
- Inversiones  netas durante los años proyectados. 
- Tasa de rentabilidad  exigida  por los inversionistas,sigl 

do i s t a  la tasa  minima  necesaria para inducir a los in- 
o 

versionistas a comprar O mantener el vaJ.or,o bien,el CQ) 

to de cagital de la empresa. 
o 



R.BQTJIsSTOS PA!!  COTIZAR OBLIGACIONES W LA B,M,V, 

l..-Igual al punto #1 

2 +- n N " #2 

3.-Concesiones de la 
to. 

4.4ficio de la SHCP 

de los requisitos para  cotizar acciones. 
o It U n *B n 

SHCP para  su constitucidn y fuacionamie* 

donde se amueba la Constitucibn Y l o s  I& 
tatutos Socides de la Sociedad(s6lo para Sociedades  de 
versidn) . 

5.-Oficio de la Comisidn  Nacional de Valores yüe aprueba el - 
Prograna General de Funcionamiento de la Sociedad de Invep 
sibn. 

6.-Copia de la escritura  de  constitucibn de la Emisora y de 4n 
das y cada una de las escrituras de reformas a la primera. 

7.-Igual al punto #4 de l o s  requisitos para cotisar acciones. 
8.- n n n 87 n -  u n n n #W 

9.-Relacibn de los principales funcio,rmrios y sus puestos a la 

- 

fecha de  es%a  solicitud. 
lo.-m>icacibn de todas sus. ofbeinas. 

11,-Monto de  sueldos y prestaciones pagados anualmente por la 
Emisora y ndnero de empleados y a l t o s  funcionarios ocupa- 
dos anualmente por la solicitanteBen  el curso d e l  periodo 

- que  abarca los dltimos  cinco &os. 
.12.-Informes rendidos  por el Consejo de Administracidn a l a s -  

Asambleas de Accionistss  correspondientes a los dos dlti- 
mos eljecoicios socides. 

13.-Relacibn  de las personas que integran l o s  Comitds de Invm 
sidn y Vduacibn,asi como comentarios acerca de su perso& 
lidad e intervencibn de &tos en otras emprems(s6lo para' 
Sociedades de bversibn). 

14.-Programa General de Funcionamiento  de la Socíedad,el cu,il 
integra programas y proyectos de sistemas  con  vistas a di- 
versificar la tenencia de las acciones  entre el pfib1ico;- 
plan  de diversifi.caci6n  de inversiones y politicas que se- 
guir& para  la seleccidn y adquisicidn de valores;los cr& 
terios de valuacibn de las acciones que emita la Sociedad; 



el prayecto de comisiones gor colocacidn y los g l a n e s  pa- 
ra redizar la venta  de acciones;asf coino l o s  contratos de 
Administracidn y de 3istribucidn de sus acciones celebra- 
dos  con la Casa de Bolsa correspondiente(s6lo p a r a  Socieda 
des de ~nversidn) o 

IEjS-.-Estados Financieros  Dictaminados por Contador Mblico In& 
pendientefen su cneo)y los aprobados  por la Comisidn NacG 
nal Bancaria y de Seguros  relativos a l o s  fitimos cinco - 
ejercicios  sociales o desdsla iniciacidn de sus operacio- 
nes cuando la emisora  tenga un tiempo menor  de estar ope- 
rando(éstos datos deber& contener,adem&s  de la aprobacih 
expresa de la Comisidn  Nacional  Bancaria y de Seguros y 91 
observaciones,el Balance General,el Estado  de  Pdrdidas y -  
Ganancias,Variaciones del  Capital  Contable y las notas a- 
claratorias a estos estados).Las Instituciones  que solici- 
ten la inscripcidn  de sus acciones  con fecha posterior a- 
los 90 dins  siguientes a  la terminacidn de su fitimo ejer 
cicio social,deber& proporcionar  Balance Genera2,Edo. de 
Productos y Gastos y notas  ac1matoria.s a l o s  mismos,rele 
tivos a una fecha  que no deber& tener una antifledad mag= 
de  tres  meses  contados a partir  del dia  de presentacidn & 
asta solicitud o en su defecto  de la Oferta P6bliea. 

o 

16.-Estado de Modificaciones al capital social desde su consti 
tucibn indicando chl. es e l  origen  Bel aumento(aportacio= 
aes en efectivo o en especie,capitalizaci6n de  superhit 
ganado o de capihl,etc.),sefialando en el caso de Socieda 
des de Capital V ariable,las fechas  de  acuerdo  de  Consejo 
o en su caso de Asamblea de Accionistas en  que se decretgl 
l o s  aumentos. 

17.-Aplicacidn  de utilidades  correspondientes al filtimo ejerai 
cio  social  acordado  por la Asmblea de Accionistas que a- 
probd los Bdos. Financieros. 

- 

18.-Dividendos decretados y empleo de cupones,durante los 6I.u 
nos cinco  ejercicios  sociales y d e d s  aclaraciones que S= 

consideren  pertinentes  relsciormdas con este punto. 
19.-Breve informe de los planes futuros de l a  Institucidn,esta 

bleciendo las bases  cue  sirvieron  para su elaboracidn y 
oportunidad con  que ser& puastos  en practica. 



: .  

2Q,-Polftica de  dividendos en el futuro. 

2l,-Copia d e l  contrato de colocacidn  celebrado  con la Casa de 
Bolsa ,  

23,-Proyecto del prospecto de colocacibn, 

Fuente:B,M.V,,S,A, de C,V,;Septiembre de 1988. 



l,-De , .  acuerdo al tamailo y capacidad de su empresa,ua. la cona 

bra: 
a) .Pequeda 

b) .Mediana 

c) .Grande 

2.- ¿Cubto ha crecida su empresa? 

u 1-Nada 
2-Poca 
+Suficiente 
&Regular 
5-Bastante 

¿Espera ud. que contide creciende? sf 

1 5 

- No 
3.- En su empresa,¿se ha realizado al& proyecto  que requiera 

de financiamiento ex.t;emo? 

Si No 

4.-En la actualidad,ja qu6- tipo de financiemiento  recurre su 
empresa? 

5.-¿Conoce ud. sobre la Polftica  Gubernamental de Apoyo a la 
Peque% y Mediana Industria? 

Si No 
6.-¿Considera al Mercado de Valores como un mercado de alto 

riesgo? 

s i  NO 

7.-¿Conoce ud. las ventajas y desventajas de  cotizar en la 
BMV? 



9.-¿Cbnoce ud. la Reglamentacidn  Necesaria para  cotizar en 
la BWV? 

@or qud? 

U . - & H  a intentado aLguna vez que su empresa cotise  en Bolsa? 

Si - NO - 
13.-&Cree ud. que la BMV ofrece oportunidades a la Medhma 3& 

dustria para que cofiee? 

14,-@or qu& las medianas  empresas no cotizan en Bolsa? 

a)Por inseguridad 

b)Porque no cumplen los requisitos 

c )otro  

sf NO - - 
&Por quQ? i 

? 

i 



ANEXO f 7 

CUESTIIONARIO DEFINITIVO 

1.-?3e a.cuerdo al 6ltimo reporte anual de su empresa '(con res- 
pecta  al atimo. volumen de ventas) ,la considere: 

a)Pec,ueila (De 1,500 mill. de pesos a 2,299 mill. de pesos)- 

b)Mediana (De 2*300 " 
c)Grande (De 4,500 

n n to n 

n 

4,499 " 1- 
m en adelante L 

2 . - & C u h t o  ha crecido su empresa en l o s  tíltimos cinco &os? 

Bastante (De 91 $ a 100 $) 

3egr;ilar (De 81 a 90 6) 
Suficients(De 61% a 80 $) 

( 2 4  

Poco (De 10 $ a 60 $) 

Nada (Menos de 10 $ ) 

¿Le interesa a ud. que contide creciendo?(2b) 

sf - NO - .  

3 . - & ~ n  su empresa se ha realizado al& pro.gecto que requiera 
de financiamiento- externo? 

s i  No - 
4,-Bn la actualidad,¿a qu6 tipo de financiamiento  recurre su- 

empresa? 

at)S.N*Ca 

b)Banoa de Desarrollo 

a)Apartaciones  de los socios en dinero o en especie. 
a) 
e)Ninguno 

5*~-¿Cubto conoce ud. sobre la Politica  Gubernamental de Apop 
a la  Peque& y Mediana Industria? 



6.-¿Recibe  ud. alguna informacidn u orien.t;aci6n  sobre financia 
miento?(6a) 
Si No - 
En caao  afbTtlativo,mencione &e cu&2 institucibn: (6b) 

¿Es impresa o directa(personal)? ( 6 ~ )  

7.-¿Considera que  en la BMV s6l.o cotizan sus valores las gran- 
- des  empresas? (7a) 

Si NO - - 
ISB caso  afinaativo,¿por qu8 cree que La M.I. no cotil;a? (m) 

a)Por  inseguridad 
b)Por no cumplir los requisitos 
c)Otro 

8.-¿~lguna vez ha consultado a al& aseser  fi&nciero?(8a) 
si No 

En caso  negativo,¿por q d ?  (8b) 
a)Por no censiderarlo  necesario 
b)Por  falta de informacidn 
c)Por falta de recursos  econbm,icos 
d) Otro 

- 

g.-¿Conoce los requisitos  para  cotizar en Bolsa? 
Si No - - 

lO.-&Conoce  ud. las ventajas y desventajas de cotizar en Bolaa? 

Si No - 
ll.-¿Le  interesarfa que su empresa  cotizara  en  Bolsa? 

Sf No 
" 

U.-&Consideraria  apta a su empresa para ello? (12 a) 



En caso  afirmativo,¿por  que?  (12b) 
a)Por tener una buena  capacidad productiva y ser cmpetitiva - 
l5)Por la calidait de los productos/servicios que proporciona - 
c)Por tener una buena situaciba fiaaaefera 
d)Por  conjuntar todas las caracteristicas  anteriores - 
e)Otro - 
13.-¿Considera  ud.  que el Gobierno  Federal  apoya a la  Mediana 

- 

Industria lo suficiente? 
Si NO - - 

14.-¿Cu&es  cree  ud.  que  deben  ser las caracteristicas de una - 
. empresa para cotizar en la BMV? 
a)Grd inversidn  en mtivos fijos. 
b)Gran participacih en el lercado. I 
c) Solvencia  ecoabmica. 
d)Ventas anuale8 rnayorea a 4,500 mill. de pesos. 
e) Capacidad para exportar 
f)Poseer idgen ante el  pfiblico, 
g)Toda.s las anteriores. 
h) Otra 

lfi.-&Qub porcentaje de acciones y/o obligaciones estaria dispues 
to a ofrecer para su cotizaci6n en la BMV? $ (151a)- 
¿Por qudl(l5b) 

a)Por  mantener  control sobre las propiedades de las accis- 

b)?or considerar a Is BMV un medio inapropiado para obte- 

c)Por no considerar  necesario  este tipo de financismiento, 
d) Otro 

pes y/o obligscionas. 

ner  financiamiento. 

l6.-@n alguna ocasidn ha acudido a la BMV en  busca de informa- 
cidn  que  necesitaba  para la colocaci6n de accionas de su 
empresa?( 16 a) 
Si No 

En caw afirmativo,Als han proporcionado la inftmnmcibn qm 
necesitaba?( 16 b) 

s.% No 

¿&e han brindado  asesaria  sobre financimien4m sin reque- 

Si No 

- - 

rirle al& requisito  necesario? (16 o) 

- - 
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