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1 presente trabajo es realizado como parte del Plan de -
Bstudios de la Licenciatura en Administracién en la materia —
denominada Seminario de iﬁfresgé—aﬁc\iéh.'ﬁff"tém:z a tratar es la -
praoblemética que presenta el medianc empresario para obtener -
financiamiento en cualquier iﬂstitucién pertensciente al Sis—
tema Financiero Mexicano y,en particular,a través de la Bolsa
Mexicana de Valores.Esta dltima nos atrajo para un estudio de
esta fndole dada las caracter{sticas que ha venido presentan-
do desde Septiembre de 1987,lo que la convirtid en un tema de
polémica y discusiébn entre personas de diversos medios y,s0--
bre todo,entre el sector empresarial.

Bste investigacién se realizé pensando en que la informa-
cibn aqui presentada pueda de una u otra manera contribuir al
mediano empresario a formarse una idea c¢lars sobre lo nué es
la Bolsa Mexicana de Valores y qué tipo de posibilidades brin-
da a éste.Sin embargo,reconocemos las grandes limiteciones del
migmo dado gque es una investigacibn realizsda por estudi=ntes
y carentes,en la mayorfa de los casos,de los recursos tanto —
metodollgicos como materiales para hacer de &sta,una investi—
gacién mucho mejor elaborada y presentada.

Se traté de recavar la mayor cantidad de informacidbn ac-
tualizada,con la finslidad de brindar una panorimica lo més —
cercana a la realidad y,ademis,en un lenguaje sencillo pars —

su mejor comprensibn,al alcance de cualquier persona interesa-
da en el tema.
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El crecimiento econémico se define en términos de la pro-
duccidn fi{sica total o renta real de la economia (el producto
interno bruto - PIB ~).Dicho crecimiento es vital para un pafs
a fin de que se atiendah las necesidades actuales y futuras,a- ‘
demds de resolverse los problemas socioeconémicos interioresy
exteriores.

La econom{a mexicana enfrenta hoy grandes desaffos deriw
dos de la crisis finenciera y el agotamiento del modelo de de-
sarrollo establecido.En lo que va de la década de los ochenta,
muestra como saldo una virtual paralizacién del crecimiento —
ecenémice con una cafda del PIB per cdpita en 1987 de -1.2 %

( - 18.1 % entres 1980 y 1987 ),aunade a un alto fndice infla-
cionarie (Warton,1987)% _ |

La estructura productiva de México es eminentemente oli-
‘ gOpllica y,con la polftica de ajuste,se profundiza la concen-
tracién del peder econdmice,afectando a la pequeila y medians -
industria y,por lo tanto,al emplee y al salario real.

Otra deformacién estructural que acenta este problema —
es el fortalecimiente del sector servicios dentro de la estrwc
tura econdmica:a mediados de los ochenta,los servicios repre—
sentan el 55.6 ¥ del PIB mientras que la industria representea
el 31 4 y la agricultura solamente el 13 %.

Aunado a €sto,la apertura comercial es un gran reto para
la industria en general,ya que la competencia es cada vez més
grande ‘y es necesarie elevar la producti{ridad de las empresas.

No mecesariamente la empresa més grando‘ puede ser la mds
exitosa.Dentro de la teorfa econémica recients existe una re—
visién severa de los supuestos que hacen del gigantismo una —
F¥)jWarton en "La Economfa Mexicana..."(1988)
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virtud.Psro independientemente de estos debates,cualquiera puwe
de constatar cémo en la constelacién industrial hay imperios -
que entran en decadencia,as{ como pequefios grupos que ascien—
den hasta convertirse en modelos de direccién: empresarial.Y —
muchas veces las compafifas pequefias y medianas poseen mayor -
audacia y crecimiento que otras grandes. ,

Sin embargo,ante la apertura comercial,la pequeifia y me-—
diana industria se encuentran en. gra.vés prbblemas de supervi—
vencia ya que,al carecer de bases tan elementales como la tec-
nologfa y el financiamiento;estén limitadas al acceso del pro-
ceso de modernizacién que facilite su participaciém en el ém—
bito intermacional y,méds afin,a ser méds productivas.

Para que una empresa de estos sectores tenga posibilida— -

des de desarrollo es mecesario que su propietario no se mante
ga mds como tnico duefio del negocio toda la existencia del mis
mo.En un lapso de tiempo de dos a cuatro afios después de su —

fundwi&n,deberi buscarse una coinversién que consolide a la -

empresa y la haga prosperar.También es necesario que se evite

1la liguidez excesiva,aumentar la inversién en equipo y magui—
naria y lograr un mayor control. | ‘
La obtencién de financiamiento para proyectos de inver-—

8ién es de vital importancia pues si no lo obtienen las empre-

sas en el momente oportuno y en la cantidad adecuada,les puede

acarrear serios pfoblemas.Y una opciéa para obtener financia—
miento es el mercado de valores,sobre todo cuando se necesita
que éste sea s largo plaze.Sin embargo,las pequeflas y media——
nas empresas no figuran en la colocaciém de valores de la Bol

sa Mexicana de Valores,a excepcién de algunas compafifas cata—
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logadas como mediax_xas,tal es el caso de Industrias Oxy,S.A. d
C.V. y Guimica Pennwalt,S.A. de C.V.(EXPANSION,1988)

Por lo tanto,nos interesa conocer las causas por las qué
los medianos empresarios,en particular las opiniones de algu-
nos de ellos del Distrito Federal,no utilizan la Bolsa Mexica-
na de Valores como instrumento de financiamiento,Y en una épo-
ca e la cual es necesario impulsar el desarrollo y crecimien-
to industrial,la Mediana Industria necésita. de elementos para
continuar con su labor de proporcionar insumos o partes funda-

mentales a las grandes emprésas,ademés de generar més del 45%
del empleo nacional. ‘
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l.Antecedentas,
i

Para que un pals presente un nivel de crecimiento son —-—
necesarios la inversién y el ahorro,a fin de proporcionar los
elementos financieros necesarios para la Industria en general
a través de los diferentes instrumentos de financiamiento.

Los siguientes modelos ayudsn a la comprensién de la pro-
blemdtica que nos ocupa,Ademds,la Bolsa Mexicana de Valores —
presenta un desarrollo del mercado competitivo donde diariamen
te la oferta y la demanda provocan el alza y/o la baja del pre
cio de los valores que all{ se negocian.

La curva L-M muestra los puntos de equilibrio entre la —
oferta de dinero y los distintos niveles de renta.Se le denomi

na curva L-M porque cada punto representado allf 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 nes -
interesa dado que la colocacién de valores en oferta piblica -
incide en ella y es mediante el andlisis de sus variables com
gse logra entender las consecuehcias de su comercializacién.
Con el modelo Keynesiano podremo¢s explicar de mejor mane~-
ra las causas del desenipleo ¥ la inflacién y analizar las pol
ticas que debieran llevarse a cabo a fin de aspirar a dar so—
lucién & estos problemas. ' _ , |
Bl PNN de equilibrio se da donde la demanda agregada igw
la a la oferta agregada.Bn este punto la demanda agregada espe
rada de los consumidores,inversionistas y el Gobierho es igusdl
a la Produccién de bienes y servicios deseados por la comuni—

dad de empresas.Asf{,en el equilibrio no hay ninguna acumulaé—




cién ni reduccidn deseadn de los inventariocs.Y por tanto no —
existe ninguna presidn 12 Lo 2conomia jara cambiar el nivel d
renta.

En la inversién como somponente de la demanda agregada,la
tasa de interés es el dsterminante principal del nivel anual -~
de inversidn:cuando la tasa de interés sube,el nivel de inver-
8ifn tiende a disminuir,ya que una mnayor tasa de interés proda
ce un menor nivel esperado de beneficios.con una tasa elevada
de interés y una situacién de crédito restringido,también los
préstamos se hacen difficiles de obtener y ésto desaliesnta la -
inversién.Cualduier cambio en el interds tiende a estimdlar la
inversién,Cualquier cambio en el interés que haga cambiar la -
inversién como componente de la demanda agregada,hard cambiar
a su vez el nivel de é&sta.

As{,an aumento en la tasa de interds tiende a desplazar -
la curva de demanda agregada hacia abajo y reducir el PNN de =
equilibrio,por la misma rszdén,una tapa de interds mds baja se
asocia con una lfnea de demanda superior y con un nivel de PN
de equilibrio mayor.(vVéanse grificas 1 y 2),.,

La tasa de interés tiene una mayor incidencia sobre el —
nivel de equilibrio del PNN.Si se escoge una tasa de interés —
determinada,sabremos en qué medida se verd afectada la inver—
8i6n.5i sumemos el nivel de inversidén a los guzstos de Gobierm
¥ el consumo podremos entonces determimar la linea de demanda

agregada y una vez obtenida ésta podremos determinar el PNN —
de equilibrio.(McConnell,1975)
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2.Curva de ahorro-inversiéh o I-S.

Los economistas han descubierto que es préctico resumir -
las relaciones entre las tasas de interés y el PNN de equili—
brio mediante una lfnea.De modo que una relacién inversa entre
las variables representadas por la tasa de inflacién y el PNN
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 es igudal
al nivel deseado de inversién.

La pendiente exacta de la curva ahorro-inversién serf un
factor determinante para una polfitica gubernamental apropiada
para reducir el desempleo y la inflacién. ‘

Un factor importante que afecta a la pendiente de la cur-
va es la pendiente de otra curva,la de inversibn;si la linea -
de inversién tiene una pendiente muy pronunciada,entonces la -
© curva I-S correspondiente también serd inclinada.Una curva de
inversién muy inclinada refleja la idea de que la inversién —
no corresponde sensiblemente a los cambios en la ta,sa» de inte~
rés,.Una disminucién en la tasa de interés no produce un aumen-
to tan grande en la inversidn;como resultado se da un pequefio
desliz miento hacia arriba de la demanda agregada que a su vez
indica que el PNN de equilibrio no cambiard en forma muy radi-
cal, |

Al construir la curva I-S,henios dicho gue hay muchos ni—
veles de equilibrio- del PNN en el llamado sector de bienes y -
servicios,pero en ese momento no se puede determinar cuil va -

a prevalecer.Esto se puede hacer uUnicamente despuds de haber -

i
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determinado el equilibrio del sector monetario.Para determinar
el equilibrio de este sector debemos utilizar los conceotos d
oferta y demanda de dinero.Con tasas elevadas dz interés,la —
gente tiende a reducir la cantidad de dinero en efectivo en B
vor de otros activos debido a la mayor renta que se puede obte
ner de los activos no moneterios.Para las tasas de interés be- _
jas se dejan ganar relativamente pocos intereses al mantener - -
saldos de efectivo,con lo que se puede argumentar que la gente
prefiere retener una mayor proporcién de sus activos en esta -
forma debido a que el dinero. les ofrece més seguridad y es —=—
mds préctico. ‘

La diferencia de una linea de oferta monetaria es que la
lfnea serd casi vertical o por 1o menos muy inclinsda cuando -
la representemos contrs la tasa de interés.Una linea vertical
de la oferta de dinero indica que le cantidad de dinero perma
nece constante a varios niveles de lz tasa de interds.

Una linea de pendiente decreciente indica que la cantidal
de dinero aument$ para niveles mds altos de la tasa de inte—-
réa.

Los desplazamientos de la linea de oferta de dinero se —
producen debido a los cambios en las acciones ¥y polfticas del
B anco de México.

Para determinar el equilibrio en el sector monetario sélo
se superponen los elementos referentes a la oferta y la deman-
da de dinero, |

Para una tasa de interés alta (ij),la gente sélo desea 1e
tenei‘ Mdy ¥ el sistema bancario ofrece Mo, ;como alguien debe
retener el dinero que se ofrece (Mog),la gente esté retenien®

mds dinero del que en realidad desea.Asf{,la gente presta su a

cedente de dinero (Moo - Mdo);' como resultado aparecen fondos -
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tanto en el mercado de dinero como en el mercado de capitales.
Con los fondos adicionales,los prestatarios podrén presionar -
para conseguir créditos con interés mds bajo.Si la tasa de in-
terés es baja ( ig),la gente desea tener mds dinero del que -
ofrece la economfa;luego,a medida que la gente intenta vender
a cambio de efectivo los activos valorables,como son los va-

lores de la BMV,se va a generar una reduccién de fondos en el
mercado dev dinero que va a provocar el incremento en la tasa -
de interés.La tasa de interés sirve como mecanismo equilibra— _ 1

do entre la cantidad de dinero que se desea retener en forma -

de efectivo (demande de dinero) y la cantidad que en realidad
se retiene (oferta) cuando el tipo de interés no cor'réspohd_e -
con la interseccién entre las curvas de oferta y demanda;siem-

pre existird presién para cambiarlo.({Véase la grifica #3).
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3.Curva L-M.

Hemos observado sélo un tipo de interés de equilibfio pa-
ra la economfa.Cuando se habla de varios niveles de PNN,debe—
mos hablar de varios tipos de interés de equilibrio.Podemos —
construir una lfnes que nos indique la relacién entre los dis-
tintos niveles de equilibrio del PNN y las tasas de interés de
equilibrio.Al construir esta relacién,supondremos una relacié
constante;cada una de las curvas de la demanda de dinero co--
rresponde a un nivel dado de PNN.Para un nivel bajo de PNN,la
demanda de dinero serd baja y como resultado,la tasa de inte—
rés de equililtrio serd baja.Si representamos las tasas de iﬁﬁg
rés que estdn sobre el eje vertical contra las correspondien~—
tes de PNN,obtendremos una lfnea creciente:la curva L-M.

La curva sefiala una serie de tasas posibles de interés —
de equilibrio para varios niveles posibles de PNN de equili——
brio.El hecho de que la curva tenga una pendiente positiva,in-
dica que para niveles mds altos del PNN y una oferta de dinero
dada,cada vez resulta tasas de interés mayores.

‘La pendiente de la curva L-M depende en gran medida de la
‘pendiente de la curva de demands de dinero.Si la curva de de—
manda de dinero es relativamente plana,indicando que la gente
responde bastante al tipo de interés al decidir cudnto dinero
desea retener,también la curva L-M serd relativamente plana;en
este caso,un incremento dado en la.demanda de dinero debido a
un aumento en el PNN,aumenta el tipo de interés dnicamente en
una pequefia cantidad.De esta manera,la curva L-M no aumenta &

masiado para niveles elevados del PNN.
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Si la demanda de dinero tiene una pendiente bastante pro-
nunciada,reflejando la idea de que los cambios en la tasa de -
interés afectan muy poco la cantidad de dinero que la gente —
desea retener,entonces la curva L-M que resulta,tendri tambié
una pendiente pronunciada.Un desplazamiento dado de la demandi
de dinero hacia la derecha,debido a un aumento en el PNN aumen

ta considerablemente el tipo de interés de equilibrio.
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4.8cuilirris ‘reneral.

Ahora sabemcs que hay mucaos posibles niveles de equili—
brio del PNN y la tasa de interés en la economfa.Debemos deter
minar ahora,cuil de estos posibles equilibrios prevalecerd en
realidad.Una manera fdcil de determinar el equilibrio general
de la economin,es sobreponer las curvas descritas anteriormen
te vy observar el punto donde se cruzan. |

Nétese gque hay una tasa de interds y un nivel del PNN ——
que resultan en unequilibrio simultdneo tanto en el sector de
gastos como en el sector monetario de la economia.Al escoger -
ie,encontramos que el nivel de equilibrio del PNN corresponde
al gector del gasto,es el PNNe.Pero tambidn ocurre que el PNN,
es el nivel de renta que resulta de una tasa de interés,ie‘an
el sector monetario.Ahora la economia se haya en un equilibrio
general completo;no existen presiones en ninguno de los secto-
res para caubiar la tasa de interés o el PNN.{Véase la grifi--
ca # 4).
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1.La Bolsa Mexicana de Vaiores en el contexto del' Sistema Pi—

nanciero Mexicano.

1l.1.Definicién,desarrollo y actualidad del Sistema Pinancie-
ro Mexicano.

El Sistema Financiero Mexicane puede definirse como el —

"conjunto de organizaciones,tsnto piblicas como privadas,a tra-

vés de las cuales se llevan a cabo y se regulan las activida—
des de: |

- circulacién de dinero

- otorgamiento y obtencién de créditos

-~ realizacién de inversiones |

- prestacién de servicios bancarios. *

(1)

De esta forma,el sistema cubre las necesidades de contac-
to entre oferentes y demandantes de fondos,mediante la utiliz
cién de diferentes instrumentos;lo anterior dentro de los sis-
temas bancarios (de banca miltiple y banca de desarrello),de -
seguros y bursdtiles. (2)

El desarrollo del Sistema Financiero Mexicano en el Méxi-
co Contemporidneo ha experimentado cambios significativos Inti-
mamente relacionados con los experimentados por la Economfa e
cional en conjunto.

Entre los afios 1940 y 1960 se produjo el despegue del Sis
tema.En esta etapa se presentaron fuertes déficits pdblicos,fi
nanciamiento inflacionario,un nivel alto y variable de infla—
cién,problemas de balanza de pagos y devaluacién del peso.lLa -
regulacién del sistema se llevs a cabo a través del Banco de -

México,el cual controld las instituciones financieras y la e—
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misién de moneda,ademds de controlar selectivamente el crédita
Como se puede apreciar,las medidas tomadas en este periodo no
son un tema nuevo en la actualidad,ya que la inflacién ha sid
una constante en el Sistema Financiero Mexicano y &sta,cuando
se arraiga,constituye lo mismo un efecto que una causa de la -
serie de desajustes que se presentan en todo el sistema econé-
mico. _

'~ En el periodo comprendido entre los afios 1960 y 1970,se -
experimentaron niveles regulares de precios y tipo de cambio,
un desarrollo institucional estable,balance de las finanzas —
piblicas,alto crecimiento. econfmico y estabilidad en la balan-
za de pagos.la regulacién del sistema se realizé por medio del
uso del encaje como instrumento principal de 1la politica'mone-
ta.ria y con tasas de interés fijas.

En ambos periodos,las instituciones financieras privadas
inclufan bancos de depésito,de ahorros,sociedades financieras,
bancos de préstamos hipotecarios,bancos de capitalizacién,ban-
ca fiduciaria,seciedades hipotecarias y otros.De igual manera,
los intermediarios financieros no bancarios eran la Bolsa de -
Valores,aseguradoras,afianzadoras,uniones de crédito,almacena-
doras,fondos de pensiones e instituciones pdblicas de seguri—
dad social y vivienda.

Estas instituciones financieras privadas,ahora Socieda—-—
des Nacionales de Crédite (S.N.C.),constitufan lo aue se cono-
ci8 como banca especializada y en la actualidad estd trabsjan-
do como baneca miltiple.Se ha comentado mucho si una es mejor -
que la otra,auncue se tendria que tomar en cuenta,antes de dar

una respuesta,que se esti hablando de situaciones econémicas -
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distintas,ademds de contextos politicos diferentes.Sin embar—
go,aquellos bancos privados,al pasar a posesidén y control del
Estado,concentraron conflictos entre los intereses politicos
¥y econdmicos,agudizando la concentracién de capital,aunque Se—
to estarfa en tela de juicio.

De 1970 a 1976 se experiment$ el inicio del alto periodo
inflacienario,con la expansién del gasto pdblico,déficit pd—
blico creciente,aumento en la inflacién,inestabilidad de la -
balanza de pagos y constantes devaluaciones del peso.El con-—
$rol de estas instituciones se realizé mediante el uso nds in-
tensivo del encaje legal para financiar el déficit pdblico,—-
asf{ como el aumento de emisién primaria y la flexibilizacién -
tardfa de tasas de interés. ,

En el afio de 1976,1a tasa inflacionaria llegb a 27.2 4 ¥y
cayé en 1978 a 16 %4.Con esta serie de desajustes én la econo—
mfa se hizo necesario adaptar el sistema financiero a las nue-
vas condiciones,modermizar el aparato bancario y dar flexibili
dad a la mecdnica operativa,estableciendo un régimen mds senci
llo y dgil de encaje legaljun procedimiento de tasas variables
~de interés;la conversidn de la banca especializada en milti--
ple;el concepto del costo porcentual promedio de captacién co-
mo base para determinar la tasa de interés activajun marco-le-
gal que organizara,regulara y fomentara al mercado de valores,
sustituyendo antiguos instrumentos de inversién por otros con
mayor dinamismo tanto en el mercado bancario como en el de di-
nero y capital.Esto dltimo buscé promover la formacién del —-—
ahorro interno y del flujo real de inversién,a fin de buscar -

una solucién a la crisis inflacionaria que iniciaba.
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El crac econémico presentd una inflacién del 98.8 %,sien-
do el aflo anterior (1981) de 28.7 %.A finales de 1982 se nacio
nalizé la Banca,ademds de que se fue acentando las bases para
la crisis econémica que sufrié y experimenta hasta la fecha &
pals.Desde 1984 se ha presentado el fortalecimiento del Siste-
ma Financiero Mexicano actual como producto de la necesidad d
cambio para evitar la obsolescencia.las exportaciones no petro
leras se incrementaron,lo que quiere decir que el aparato pro-

- ductive fue mis competitivo pese las circunstancias inflacioe—
narias y devaluatorias,aunque &sto hizo més atractive al pais
para que capital extranjero invirtiera en Méxice,por su mano -
de obra barata y disponibilidad de materias primas.Sin embarg
continué el excesivo gasto pdblico,la desestabilizacién de la
balanza de pagos,todo §sto controlado en la actualidad por la

" puesta en prictica del Pacto de Solidaridad Econémica,que bus-
ca el control a corto plazo de los alti{simos niveles de infla-
cién experimentados {1983,80.8 %;1984,59.2 %;1985,63.7 %;1986,
105.7 %; y 1987,159.2 #). |

Por lo tante,la inflacién tiene una manifestacién monete
ria,lo que repercute directamente en el Sistema Pinanciero Mer
xicano,erosionando la formacién del ahorro,ademfs de distorsio
nar su asignacién y desajustar el preceso de intermediacién.ms
as{ como el mercado de crédito se vio afectado tanto por el la
do de la oferta como por el de la demanda.Los bancos cada dia
disponfan de menos recursos para prestar,como resultado del —
descenso ral de su captacién y de la limitacién de la pfcpor--
cibn de sus depésitos destinados a crédito para el sector pri-

vado.Lo anterior estuvo aunado al receso de la actividad pro—
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ductiva y a la elevacién de las tasas de interés activas,le —
que ocasiond una severa reduccidn de la demanda de crédito par
el encarecimiento del crédito anteriormente expuesto.

Esta situacién provocéd cue la opcién de crédito por parte

de las S.N.C.,pese a que cuentan con la mayor captacién del —

shorro interno en relacién con la Bolsa ( 3),reeultara poeco a-—

tractiva como fuente de financiemiento para las empres:s antes
de 1la baja de las tasas de interés,como recurso del Pacto de -

Solidaridad Econémica para la realizacién de sus objetivos.

Actualmente,la Banca de Desarrollo vive una situacién am

bigua en la que se limitan sus funciones de delinear programss

sectoriales,regionales y de estructuracién de proyectos de inm-

terds nacional,aportando asistencia técnica para el desarrollo -
econémico del pafs,ya que compiten en gran desventaja con la -

Banca Miltiple,tanto en disponibilidad de recursos como en in-

frasstructura de servicios.Su principal problemdtica es la dis

posicién de dichos recursos ya que no se le propore¢ionan los -

medios adecuados para que la Banca los consiga y resuelva el -

problema de acopio de fondos para créditos.El flujo de estos -
fondos ha sido muy limitado ya que al eliminar el efecto de re
valorizacién de activos en meneda extranjera,se aprecia una —
cafda del 48.7 % de los recursos del sistema.La captacién de -
la Banca de Desarrollo equivale solamente al 8.5 % de su carte
ra de créditos.Ademds,existe una rotaci}&n muy lenta de actives
lo cue impide la capitalizacién de esos ba.hcos y obliga a rea-
lizar constantes redocumentaciones de las carteras;as{mismo,

existe un muy bajo porcentaje de cartera vencida y servicios -
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infraestructurados de forma anticuada y deficiente. (4)

Lo anteriormente expuesto nos hace deducir que el crédito
otorgado por este subsistema,a excepcién de BANCOHEX,BANOBRAS,
BANPECO y los fondos del Banco de México resulte poco atracti-
vo para las empresas privadas ya que,en su generalidad,la Ban-
cza de Desarrollo ha concentrado sus operaciones a empresas e -
instituciones pdblicad,impidiendo el otorgamiento de créditos
a sectores con m&s necesidades de éstos,para el fomento de la
actividad preductiva. |

La extraordinaria ganancia proporcionada por los Petrobo-
nos,los Cetes y los valorés emitidos por las empresas privades
han atrafdo &l pdblico inversionista.El mercado de valores co-
bra importancia para las empresas ya que proporciona fondos re
cesarios para adquirir activos fijos y poner en ejecucién pro-
gramas para asegurar la existencia de las empresas,incrementan
do de igual manera su capacidad productiva. |

El Sistema Pinanciero Mexicano recuiere lograr el mejor -
equilibrio y complementariedad entre sus componente's,asi como
mantener una actitud innovadora en el disefio e instrumentacié -
de alternativas para apoyar la integracién de la planta prodwe
tiva,de acuerdo a las necesidades de los sectores que recquie—

ren .apoyo y a los objetivos de los planes y programas existen-
tes para dicho efecto.
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l.2.Mercado de Valores,

A dicho mercado se le define como el conjunto de mecanis-
mos que pone en contacto a oferentes y demandantes,es decir,a

las empresas emisoras de valores y a los inversionistas que la

compran,yz sean personas fisicas o morales.El Mercado de Valo-

res cumple con la misidn importante de proporcionar los elemen
tos que necesitan las empresas,para crecer,ademés de partici-—
par en el desarrollo de la economfa,al ofrecer a los empresa-~
~rios posibilidades de adquisici6n de recursos de capital para

' respaldar programas de expansién y diversificacién;ademds,pro-

porciona sl piblico ahorrador alternativas diversas para inver

tir,obteniende rendimiento y proteccién,pese a que el riesge -

puede o no estar presente en las operaciones cotidianas de es-
te mercado, .

Bl Mercado de Valores canaliza los recursos ahorrados co- -

mo excedentes de los inversionistas para financiar a aquellas
empresaes eficientes,productivas y con grandes deseos de cre-——
cer. »
Se pueds dividir,de acuerdo a las caracter{isticas de los
valores que se intercambian en é1l:
~a).Mercado de Dinero.-Es la actividad crediticia a corto
plazo,es decir,de vigencia menor a un afio.Aquf se demandan —
fondos para el mantenimiento equilibrado de los flujos de re-
cursos.Los medios de pago a corto plazo pueden ser papeles co-
merciales (pagarés y letras de cambio),bréstamos bancarios,des
cuentos,préstamos directos y valores gubernamentales (Cetes,

Aceptaciones Bancarias,Pagarés Bancarios,etc.).

S R i <



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

de recursos a mediano y largo plazo,0 sea,superiores a un aifio.
Estos pueden ser préstamos bancarios a largo plazo (hipoteca-—
rios,refaccionarios,habilitacién o av{o),emisién de bonos fi—
nancieros o hipotecarios,emisién de obligaciones (hipotecarias
quirografarias o convertibles),emisién de acciones en general,

emisién de Petrobonos y de Bonos de Indeminizacién Bancaria.

De acuerdo con la naturaleza de la oferta,el Mercado de -
Valores puede ser: )

a) .Mercado Primario.-También llamado de distribucién ori-
ginal el cﬁal estd constituido por colocaciohes nuevas,resul—
tantes de aumentes en el capital de las »e'mpresas ¥y les p‘rvopoz‘-
cionan recursos nuevos.Se realizan mediante oferta pdblica,he-
cha expiicita 0 detallsda en un folleto que proporciona la in-
- formacidén méds relevante de la empresa emisora y las earacterfg
ticas de la emisién.

b) .Mercado Secundsrio.-Estd constituido por transacciones
con valores due ya han sido emitidos,que se encuentran en po—
der del pvblico y cue se ofrecen nuevamente como resultado de
interés de sus poseedores por temer liquidez.Estas transaccio-
nes no aportan dinero z las empresas,sdlo constituyen cambio -
de propietarios.en los valores previamente emitid.os.Est‘e:mercg.
do,ademés,propicia la demanda y la mejor valorizacién de los
activos financieros y de las alternativas dentro de los ries—
‘gos que supone toda inversidn.

El llérca.do de Valores es tf{picamente un mercado especia—

lizado en la compraventa de accionesjuna accién representa um

s



( 32)

parte en la propiedad de una empresa.las acciones son instru-—
mentos tfpicos de renta variable,las cuales suben o0 bajan en
relacién al comportamiento y resultados que brindan las empre-
sas emisoras.

‘Este Mercado también ofrece otros instrumentos de inver—
sién de renta fija que proporcionan desde su adquisicién,un -
vc‘onoeimiento previo y definido de los rendimientos y amortiza-
ciones gque brindan,ademdés de aguellos que ‘poseen caracter{sti-
cas de 1os de renta fija y los de renta variable,tal es el ca-
80 de los Petrobonos;y por {ltime,se encuentran los metales a-
monedados, como los Centenarios ¥y las Onzas Troy.

(5)
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1.3.Bolsa Mexicans de Valores (BMV).

Dentro de las alternativas que existen actualmente para -

captar ahorros de las personas y,por otro lado,promover la in-
vversién por medio del financiamiento a empresas y al Gobierno
Federal,el Mercado de Valores ha alcanzado un lugar importante
ya que se encuentra en funcién directa al crecimiento de la e
tidad econdmica de un pafs determinado y a la importancia que
tiene la canalizacién de recursos ahorrados para proporcionar
fuentes de financiamiento av todas aguellas empresas que sean -
productivas y trabajen con un nivel satisfactorio de eficien—
cla. |

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV) es el lugar en donde =
ge realizan negociaciones de compraventa de tftulos-valor.Ade-
mis,es un mecanismo equilibrado que posibilita e impulsa un &
sarrolle mds sane de la economfs,al participar en la creacién
de otros instrumentos fundamentales en nuestro sistema finan—
ciero,comatituyendo un elemento significativo en el contexto -
econémico nacional.

Es una institucién organizada bajo la forma de sociedad ~
andnima de capital variable y tiene la autorizacién de la Se—
cretarf{a de Hacienda y Crédito Piblico para realizar sus acti
vidades,siendo a la fecha la @nica en México que cuenta con es
ta autorizacién.No obstante el estar organizada como sociedad
anénima,no persigue la obtencién de utilidades,sino el ofreci-
miento de servicios consistentes en facilitar la realizacién -
de operaciones de compre-venta de valores emitidos por empre—

sas pdblicas y privadas con el propésito de obtsner recursos -

para sus actividades. (6)
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A principios del presente afio existfan registradas 295 e-

misoras en la Bolsa Mexicana de Valores:

- el 40.68 % son emisoras industriales,comerciales y de -
servicios con acciones inscritas en Bolssa,subdivididas
en siete sectores:extractiva,transformacién,construc—
cién,comercio,comunicacién y transporte,servicios y va
rids{controladeras)

~ el 1.35 4 corresponde a almacenadoras

- el 0.34 ¢ es de arrendedoras

el 4.07 4 son afianzadoras
- un 8,81 4 1o conforman las aseguradoras
un 4.74 % corresponde a casas de bolsa _
- el 4.41 % es de Sociedades Nacionales de Crédito
- un 12.,20% es de Sociedades de Inversién Comdn 7
- el 11.52% es de Sociedades de Inversién de Renta Pija
- un 11.86% es de emisoras industriales,comerciales y de

servicios,exclusivamente con obligaciones inscritas en

Bolsa.(7)

Durante 1987,68 nuevas empresas inscribieron por‘primera
vez su capital social en la Bolsa Mexicana de Valores.De &stes
el 41.18 % corresponde al sector de sociedades de inversién;el.
23,53 %,al sector de industriales,comerciales y de servicios;
el 19.12 %4 a S.N.C.;el 14,70 %,a Casas de Bolsa,y el 1.47 % —
corresponde a Organizaciones Auxiliares de Crédito. o

Asimismo,28 emisoras registraron inscripciones nuevas de
obligaciones.De éstas,el 67.85 % fueron empresaa industriales,
comerciales y de servicios y sus inscripciones correspondie~~

ron a Obligaciones Hipotecarias y Quirografarias;el 32.14 $ -
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restante corresponde a S.N.C. cue registraron obligaciones s@g
ordinadas convertibles en certificados de aportacién patrimo—
nial. |
| En este afio también fueron incorporados nuevos instrumen-
tos para la ampliacién de recursos del inversionista.Estos irs
trumentos son:

- Certificados de Captacién Patrimonial

- Obligaciones Subordinadas

- Certificados de Participacién Immobiliaria

- Certificados de Plata

- Bonos de Desarrollo del Gobierno Pedeial

- Sociedades de ¥n versién de Capital. (8)

La Camisidn Nacional de Valores,organismo creado por la-'

SHCP,fue formado para vigilar las operaciones bursdtiles,dand
a los inversionistas confianza para que realicen sus operacio-
nes.

La Bolsa Mexicana de Valores pone eﬁ contacto s las em—-—
presas cue recuieren de dinero para realizar sus actividades,
con otras empresas 0 personas que deseen proporcionar su dine-
r0 y obtener buenos rendimientos,recursos,dando a éste un uso
productivo,mediante los intermediarios bursdtiles o Casas de -
Bolsa.

Las Casas de Bolsa se configuran como socios de la BMV,al
adquirir una accién representativa del capital de esta insti—
tucibén.Se dedican a la compra-venta de valores,reciben fondos
por concepto de las operaciones con valores que se le enco—
mienden,realizan la aportacién al Fondo de Contingencia en —

favor del publico inversionista.Actualmente existen 26 casas -
. de bolsa.

i
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La Bolsa Mexicana de Valores proporciona informacién am-
plia,dgil y oportuna para la eficiente toma de decisiones,a -
través de via telefdnica,terminales de computadora y agencias
noticiosas,ademis de publicaciones impresas como el Bolet{n -~
Bursdtil (diario,semanal y mensual);Sumario Bursdtil,Econémi-—
co y Financiero;Anuario F:i‘.naneiero’y Bursdtil; Indicadores Bur-
sdtiles y Polletos Institucionales.Ademds,proporciona el Indi-
ce de Precios y Coti‘zaciones,el cual es elemento bdsico pafa-
la toma de decisiones por ser el indicador de la situacién y -
comportamiento del Mercado de Valores.

La BMV,como las bolsas de valores existentes en el mundo
entero,ejecuta funciones importantes como la "creacién de un -
mercado continuo,distribucién de un capital escaso,determina—

¢ién y pudblicacibn de precios de valores y la ayuda en finan—
ciamientes nuevos" *(9) |

El sector bursitil (mercado de valores) ha reflejado en -
cierta forma y mediante la BMV,los planes de inversién de las

empresas,as{ como los volimenes de ventas,los cuales se han in

crementado.Para responder a ello,las empresas inscritas en Bd

sa han recurrido a la emisién de valores a largo pla‘zo‘,cdn el
fin de apoyar sus planes de inversién,de produccién,de amplia-
cifn,de modernigzacién y de exportacidn. | _
El conjunto de los instrumentos cotizados permitié que ax
rante el ejercicio se observara una importante dindmica opera-
~ tiva,alcanzéndose un importe de negociaciones por 308 billones
de pesos,superior en 307 % respecto al de 1986,En el mercado -
de capitales se realizaron operaciones por 28.7 billones de e
808,10 que representa un crecimiento de 323 4 y 305 %,respec—

tivamente,con relacién al aflo anterior.Estas cifras reflejan -

T AT Dot 3
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una creciente importancia del Mercado Bursitil en el contexto
financiero y econfémico,y acentiian la permanente responsabili-—
dad de la Bolsa.

Las empresas que cotizan en Bolsa,de acuerdo al andlisis
previo de sus niveles de ventas y personal ocupado que presen-
tan,corresponden a la Gran Industria,aunque en la prictica no
existe un pardmetro exacto para definirla,ya que el nivél de -
ventas né significa exactamente que pertenezca a este sector,
paes lo que la define como tal es su alta inversién en maqui—
naria,equipo y tecnologia;y puedg'existir alguna otra empresa
la cual su inversifm en equipo sea muy elevada,pero el nidmero
de personal oocupado es muy pedquefio por 1o que se puede pehsar
que,de aouerdo a ese pardmetro,pertenece a la mediana indus—-‘
tria. ’

Ademds,las empresas que cotizan en Bolsa debemn llenar um
serie de requisitos sumamente amplios para la colecacién de —
sus valores,con la finalidad de asegurar al inversionista de -
que su dinero proporcionard genancias derivadas de una empre-
s8a estable,productiva y competitiva.(lo)



(38)

l.4.Pinanciamiento con acciones y obligaciones a través de

la Bolsa Mexicana de Valores,

Las empresas que recurren al financiamiento a través de -
la BMV lo pueden realizar de muy diversas maneras:

-~ Aumento de capital mediante la emisién de acciones pam
- oferta pdblica,con lo cual se tenderia hacia la democra
tizéci6n del capital de la empresa.

~ Emisién de obligaciones en sus diferentes modalidades,
considerando la posibilidad de que sean convertibles e
acciones en su fecha de amortizacién.

- Bmisién de obligaciones y acciones al mismo tiempo o -

' separadas por un breve lapso.

Como puede observarse,con esta opcién de financiémiento -
las altermativas se ampl{an y las combinaciones posibles son -
may'ores de acuerdo a las necesidades de cada empresa.

Las posibilidades de obtencién de recursos a través de —
Bolsa se pueden llevar a cabo mediante dos formas,refiriéndose
-a la primera,la emisién y colocacidn de obligaciones,cuya ca—
racteristica principal consiste en que la empresa emisora con-
trae un pasivo,prometiéndose a devolver la sume emitida al fi-
malizar el plazoe establecido,cubriende los intereses pactados.

La segunda posibilidad se refiere a la obtencién de finm
_ciamiento a través de la emisién y colocacién de acciones,as—
pecto muy importante puesto que la empresa también recibe dire
ro fresco pero no tendrd la obligacién de devolver sinae dnice
mente el pago de un dividendo periédico sobre las utilidades

obtenidas,lo que significari para la empresa la responsabili-—
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dad de que sus operaciones marehen en forma Sptima para poder,
por una parte,obtener las utilidades deseadas que se refleja—
rén en dividendos atractivos para los inversionistas y,por la
otra,aumentar la productividad.

Todas laé empresas que decidan financiarse a través de la
BMV por estos dos conceptos deben estudiar cufles son sus prin
cipales diferencias y caracteristicas y,sobre todo,ver cuil es
la que se adecla mis a sus necesidades.Una vez decidido el ti-
po de financismiento tendrén que cubrir los recuisitos de soli
citud para cotizar en la Bolsa Mexicana de Valores.

En el siguiente cuadro se presentan las diferencias y ca-

racter{sticas comunes de las obligacibnes Yy las acciomes.



DEFINICION

GARANTIA -

VIDA

INTERES

OBLIGACIONES

T{tulo valor aominati-
Vvo que representa una

fraceibn de crédito co
lectivo a cargo del e-
misor.

- Representa una deuda a

cargo del emisor y suje
ta a amortizacién.

- Variable hasta 20 afios.

Inter€s bruto variable
pagadero trimestralmen-
te o semestralmente.

VENTAJAS COMUNES

VENTAJAS

PARTICULARES nuevos socios.

ACCIONZES

?{tulo valor nominativo -
que representa una de las
partes en que se divide el
capital social de lsn em—
presa.

Acreditan y transmiten la
calidad de los derechos -
del socio y su importe m
minal representa el 1l{mi-
te de la obligacidén que -
contrae el accionista an-
te terceros y empresa.

Variable hasta la liqui@g
cidn de la sociedad.

Dividendo wvariable.

Se asegura su desarrollo a largo plazo,ya que an-
te buenas perspectivas del mercado siempre encon-

trarid suficiente capital para realizar sus objeti-
vos. '

Se obtienen grandes cantidades de dinero que en la
?ctualidad por otro medio serfa diffcil conseguir-
0.

Al estar sus valores diluidos entre un gran nimero

de inversionistas,representa para la empresa un e

dio de publicidad.

Adquiere mayor prestigio que le redituiri mejores

accesos a fuentes de financiamiento y mejor imigen

y confiabilidad ante terceros.

Por ser empresa abierta mejofa su concepto

las autoridades las cuales verdn com mayor
eién sus problemas.

La empresa no recibe -

ante -
aten——

La empresa recibe capital
fresco para poder llevar
a cabo sus objetivos sin
‘necesidad de devolverlo.
Logra la mexicanizacién -
de la empresa y goza de -
incentivos fiscales.

Unicamente se comprome
te al pago del pasivo.
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1)D{az Mata,Alfredo.Invierta en la Bolsa;pp.3

2)Consdltese el esquema del Sistema Financiero Mexicano
(Anexo # 1). '

3)De una captacién del 96 % del ahorro por parte de la Banca
y de un 4 %,por parte de la Bolsa (diciembre,1980) se pasé
a una captacién de la Banca de un 72 %4 y de la Bolsa de un
28 % (octubre,1987).
Puente: Indicadores Econémicos.Banco se México, 1987.
4) .Cfr.El Pinanciero.Midrcoles 3 de agosto0,1988;pp. 18.

5)Ver Anexo # 2 sobre operaciones en la Bolsa Mexicana de Va-
lores. | '

6)Ver Anexo # 3 para observar las fechas principales en la -
Bolsa y las inversiones financieras en 1975 y en 1988,

7)Puente: BMV,3.A. de C.V. (Enero,1988)

8)Ibidem.

9)Gitman,Lawrence.Fundamentos de Administracién Pinanciera.
pp. 495. '

10).Ver Anexos # 4 yAsrsobre los requisitos para la Cotiza~-
0ién de Acciones y Obligaciones.

Fuente:BMV,S.A. de C.V. (Septiembre,1388).
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2 .La Mediana Industria.
2.1.Definicién.

Elaborar un cbncepto definitivo acerca de la mediana em—
presa es una tarea diffcil debido,principalmente,a las modifi-
caciones constantes en la situacién econémica y polftica del -
pais. _ |

El pasado 11 de enero del afio en curso se publicé en el -
Diario Oficial de la PFederacién el Acuerdo del titular de la -
SECOFI,por medio del cual se adecdan los indicadores que defi-
nen los tres estratos de la industria mediana y pequefia.

Se trata de la tercera modificacién a las definiciones o-
riginalmente establecidas en el Art. %50. del Decreto Presiden-
Cial que aprueba el Programa paras el Desarrollo Integrgl de la
Industria Mediana y Pecquefla,el cual se ajustard periédicamente
con base en los indicadores econémicos adecuados.Para realizer
tales cambios,se foman en cuenta diversos factores como son —
los fndices de precios al productor y consumidor,las wvariacio-
nes en la produccién industrial y los cambios en la estructura
- productiva de la industria de la transformacién,entre otros.

Tal como se establece en el Decreto anteriormente mencio-
nado,las adecuaciones son analizadas y ratificadas por la Sub-
cbmisién_ de la Industria Mediana y Pequefia;asf{,los indicado—
res quedan de la siguiente manera (ver cuadro siguienfe).

La definicién de la Mediana Empresa,tomando en cuenta 108
indicadores econdmicos anteriores es la siguiente:

"Industria Mediana es el conjunto de empresas del sector
manufacturero de capital mayoritariamente mexicano,que
ocupan hasta 250 personas entre obreros,técnicos,y em——=
pleados administrativos;el valor de sus ventas no reba-
san los 4,500 millones de pesos". (1)



ESTRATIFICACION DE INDUSTRIAS CONFORME A LAS MODIFICACIONES
PUBLICADAS EN EL DIARIO OFICIAL DEL 11 DE ENERO DE 1987.

VARTABLES EMPLEO

, o VBNTAS NETAS ANUAIES
INDUSTRIA (PERSONAS OCUPADAS) ( 8 MILLONES ) HASTA:
MICRO : 1 - 15 ' 200
PEQUENA 16 - 100 2,300
MEDIANA o 101 - 250 4,500

REF. INDUSTRIA PEQUENA Y MEDIANA No. 17;PUBLICACION MENSUAL;
SECOFI;DICIEMBRE DE 1987.
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Existe una diversidad de criterios para definir a este im

portante sector industrial de nustra economfa;en términcs gere

rales se han logrado establecer los principales rasgos que lo

identifican a nivel de sus estructuras productivas y de distq&

bucidn:

La maquinaria y equipo de produccién que utiliza son —
aencillos,ccasionado por el tamafio de las empresas y a
la escasez de los recursos financieros.

El nimero de trabajadores que emplea es bajo,debido a -

'su imposibilidad para crecer.

Los sistemas de produccién que emplea,tienen tendencia
hacia la especializacidn. »

Su gstruotura productiva le permite atender Opdrtunamqg
te la fabricacidn bajo pedido.

Los énpresarios participan directamente en la produc—-—
cién y supervicidén de las labores del proceso producti-
vo.Por lo tanto,los empresarios tienen conocimiento de
todo el sistema de elaboracién del producto final,

El sistema de normas y control de calidad no es muy a—
decuado.

Su penetracién en el mercado es limitada,pese a su im-

portante participacidén en la'produccién industrisal.
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2.2,.Importancia socioecondmica de la mediana indusitria para

el desarrollo del pafs.

"El papel gue el sector industrial juega en el proceso d
crécimiento de una economfa es fundamental,ne s8lo por su ele-
vada participacién en el producto y empleo nacionales,sino oui
z4s mis significativamente,por su rol de motivader del creci-—
miento.En efecto,existe una gran diversidad de trabajos,referi
dos a economfas en diferentes etapas de su desarrollo,que de—
muestran que el sector industrial es el motor que arrastna al

conjunto de economfia de un pais."(z)

Los paf{ses industrializados han alcanzado su grado de de-
sarrollo debide a la produccién y distribucidn en pequediz esa
' 1a predominando la pequefia y mediana industria que con une =-
fuerte polf{tica de apoyo ha crecido y evolucionado.BEn estos -
pafses,la pequefia y mediana industria se considera como uns -
etapa natural en el crecimiento de la misma,hasta llegar a ca
vertirse en gran industriaj;por lo tanto,es éonsiderada c0mo -
complémentaria e insubstituible en el complejo industrial.

En los pafses en vias de desarrollo,la pequefia y mediana
industria es considerada parte esencial de su estructura indws
trial.México,como pafs en vi{as de desarrollo,fundamenta su e®
nomf{a y su avance industrial en la pequefla y mediana industria
que,por sus caracterf{sticas,es un elemento importante para lo-
grar la conformacién de un aparato productivo integrado en to-
dos los niveles con mayor competitividad y menor dependencia -
del exterior.

El incremento en la participacién de la mediens industria

en el crecimiento de la economfa podemos observarlo en la evo-
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lucidn histdérica de nuestro pais.

En el afio de 1930 existfan en el pals 45,696 estableci-—
mientos dedicedos a la transformacién y manufactura de bienes.
El 86.4 % correspond{a a empresas menores que pequefias o taljg_
res,o0 sea,la mediana y pequefia industria representaba sélo el
12 %,

Veinte afios después,en 1950,aquellos pequefios talleres —

habfan crecido incorpbréndose al sector de la pequefia y media-

na industria,es decir,de 53,389 establecimientos,el 25 % cO——
rrespond{a a este sector.

Los datos estadfsticos méds recientes acerca del porcente-

je de participacién de la Pequefla y Mediana Industria son (ver

La pequefia y mediana industria tiene participacién en to- .

das las ramas de actividad econémica(ver tablas No. 2 y 3).
Observando los datos anteriores,podemos conocer la impor-
tancia de la pequefia y mediane industria,ya que agrupa a la me

~yorfa de los establecimientos industrialas del pafs. -

La Pequefia y Mediana Industria tiene una gfan importencia
econdnica y socials

A) Impertancia econémica.

a)Bs la principal fuente de abastecimiento de articules
de conmsumo.

b)Tiene una gran flexibilidad operativa y capacidad de
adaptacién a nuevas tecnologias.

c)Aprovecha la materia prima de la localidad donde se -

encuentra.

'd)Llena huecos en la produccién y permite la especiali-
zacién.,

Y R
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e)Propicia y desarrolla el mercado interno.

f)Canaliza el ashorro familiar hacia actividades pro-
ductivas.

g)Cuenta con una zran flexibilidad para responder a -

los cambios que se producen en el medio.

B) Importancia social.

a)Promueve la generacién de empleoé.
La Pequefia y Mediana Industria ﬁa mantenido un -~
ritmo creciente en la generacién de empleo y cres
cién de empresas,la variacién del sector,con res-
pecto al afio anterior es de 4.9 % y,especificamgg
te,de la Mediana Industria és de .6 ¥ (ver tabla
No. 4). | '
b)Contribuye en la capacitacién de los Recursos Huma=—
nos en diversas 4reas.
c)Incrementa el carfcter nacionalista de la Industrie
d)Constituye un elemento importante para la integra——
¢ién al desarrollo industrial. |

Después de haber conocido algunas de las razones por las
que se considera importante a la Pequefia y Mediana Industrias,
no podemos ignorar el importante papel que desempefia en la e—
conomfa de un pafs que se enfrenta a graves problemas como la
_inflacibn y la crisis financiera. | |

Por lo tanto,la Mediana Industria constituye un factor —
clave para el desarrollo del pafs.Su crecimiento permitir{a la
ampliacién de la capacidad productiva,con 1o que:
| -~ BExistirfa una autosuficiencia en artf{culos de consumo

elaborados con materias primas regionales.

- Se aprovecharfa los recursos humanos 3 la tecnologfa —
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nacionales,

- Probablemente competirfa con las grandes empresas trams
nacionales que acaparan una gran parte del mercado na—
cional.De esta manera se evitarfan importaciones y éstm

se encontraria en posibilidad de exportar productos de
mayor calidad.

"Por lo tanto,el compromiso social de este sector serd a-

batir substancialmente la inflacién de sentar las bases para -

una nueva etapa de crecimiento firme,equilibrado y perdurable

1o que requiere de una vasta movilizacién en todos los Srdenes

¥y con la participacién de todos los sectores de la poblacién,

principalmente del Gobierno Federal."( 3)

Las estadfsticas oficiales demuestran que las industrias
de menor tamafio hacen frente con mejores resultados a las eta
pas mds diffciles del ciclo econémico.Su flexibilidad operati-

va y menor estructura productiva y administrativa,les permiten

adaptarse con prontitud y relativa facilidad a las modificacio -

nes s¥bitas del entorno.

R e
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TABLA No. 1

INDUSTRIA NMANUFACTURERA
( ESTABLECIMIENTOS)

LA ECONOMICA DIC. 1982 DIC. 1983 DIC. 1984 DIC. 1985 ABR.86 ABR. 87

OINDUSTRIA 60,973 61,261 61,892 64,530 65,173 69,253
PEQUENA | 13,750 13,848 14,939 15,856 16,080 16,097
MEDTANA 2,279 2,257 2,419 2,628 2,620 2,636

ECTOR IMP. 77,002 77,366 79,250 83,074 83,873 87,986

STRIA Gnﬁ. | 1,571 1,559 | 1,701 1,828 1,882 1,817

tan ?8;573 78,925 80,951 84,902 85,755 89,803

PUENTE: INDUSTRIA MEDIANA Y PEQUENA EN MEXICO (ESTADISTICAS BA
SICAS 1982-1986); SECOFI; CUADERNOS INFORMATIVOS No. 6;
MEXICO,D.F. AGOSTO DE 1987,Y PUBLICACION MENSUAL DE IA

. INDUSTRIA MEDIANA Y PEQUENA;SECOPI;No. 12;MEXICO,D.F.;
JULIO DE 1987,



TABLA No. 2

INDUSTRIA MEDIANA Y PEQUENA POR SECTOR ECONOMICO

RAMA DE ACTIVIDAD
ECONOMICA
ALIMENTOS

BEBIDAS

TABACO

TEXTIL

PRENDAS DE VESTIR
CALZADO Y'CUERO

PRODS. DE MADERA
Y CORCHO

MUEBLES Y ACC. DE
MADERA

PAPEL
EDIT. E IMPRENTA
QUIMICA
PETROQUIMICA
HULE Y PLASTICO

HINERALES NO METAL.

METALICA BASICA

PRODUCTOS METALICOS
MAQ. Y EQ. NO ELEC.
MAQ. AP. ELECTRICOS
EQUIPO DE TRANSPORTE
OTRAS MANUPACTURAS

TOTAL

{ BSTABLECIMIENTOS)
1982 1983
DIC. DIC.

15,326 15,503
834 832
.29 28
2,661 2,607
7,550 7,568
4,471 4,473
1,213 1,331
2,358 2,567
530 541
4,965 4,988
2,526 2,563
80 90
3,397 3,420
4,590 4,571
935 963
15,893 15,556
3,515 3,556
1,798 1,849
798 856
3,533 3,504
77,002 77,366

PUENTE: SECOFY,JULIO DE 1987

1984
DIC.

1985
DicC.

16,123 17,163

844
27
2’568

- 7,685

4,478
1,625

2,806
554
5,128
2,726
119
3,498
4,533
985
15,257
3,875
1,966
930
3,523

79,250

838
23

2,542

7,972
4,673

1,831

3,171
612
5,321
2,853
139
3,637
4,684
1,027
15,740
4,136
2,124
1,031
3,557

83,074

1986

DIC.
17,338
839
24
2,542
8,046
4,693

1,901

3,238
614
5,364
2,867
141
3,650
4,729
1,039
15,865
4,174
2,165
1,076
3,568

83,873



1985
DIC.

339

- 106

221
246

132

55

67
59
94

1229

170

104
55
373

91
174
37
64
2628

PABLA No. 3
 INDUSTRIA MEDIANA POR SECTOR ECONOMICO
(ESTABLECIMIENTOS)
RAMA DE 1982 1983 1984
ACTIVIDAD
RCONOMICA DIC. DIC.  DIC.
ALIMENTOS 295 296 309
BEBIDAS 107 107 99
TABACO 2 2 4
TEXTIL 209 - 206 215
PRENDAS o
DE VESTIR 229 227 234
CALZADO Y )
CUERO 126 128 124
PRODS. DE
MADERA Y
CORCHO 40 43 49
MUEBLES Y
ACC. DE MA-
DERA 40 44 48
PAPEL 41 42 50
EDIT. E IMPR. 85 83 89
QUIMICA 216 218 235
PETROQUIMICA 2 2 5
HULE Y PLASTICO 143 145 153
MIN ERALES
NO METALICOS 84 84 97
"METALYICA BAS. a7 48 44
PRODS. METAL. 305 298 334
MAG. Y BR. NO ‘
ELECTRXICO 57 59 69
MAQ. Y AP. ELEC.134 139 159
EQ. DE TRANSP. 24 26 37
OTRAS MANUP. 93 60 65
TOTAL 2279 2257 2419

92554

FUBNTE: SECOFI

1986
DIC.

330
100
4

227

JULIO,1987

238

128

69

T4
63
94
218

174

100
48
361

87
180
45
72
2620

» TR, S




TABLA No. 4

INDUSTRYA MANUFACTURERA
{PERSONAL OCUPADO)

ESCALA 1982 1983 1984 1985 1986
ECONOMICA DIC. DIC. DIC. DIC. ABR.

MICROINDUSTRIA 251,920 250,874 258,497 270,731 272,818

IND. PEQUENA 523,385 520,475 562,914 597,376 604,758

IND. MEDIANA 351,819 348,745 376,964 408,126 407,818

1987
ABR.

- 287,987

602,804

413,413

SUBSECTOR IMP. 1127;124'1120,094 1n3%,375 1276,233 1285,394 1304,204

IND. GRANDE  1044,598 1038,988 11473809 1253,257 1273,609 1234,634

TOTAL NACIONAL 2171,722 2159,082 235,184 2511,490 2559,003 2538,838 .

FUENTE: INDUSTRIA MEDIANA Y PEQUENA EN MEXICO(ESTADISTICAS ’B‘As_.f_
CAS 1982-1986) ; SECOFI,CUADERNOS INFORMATIVOS No. 6,DLH
AGOSTO DE 198F.PUBLICACION MENSUAL DE LA INDUSTRIA ME -
DIANA Y PEQUENA,SECOFI,No. 12,MEXICO,D.P.,JULIO DE 198
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2.3.Problemas a 1los que se enfrenta la Pequefia y Mediana In-
dustria por falta de financiamiento.

El financiamiento es un instrumento necesario para la in-
dustria,por las oportunidades de crecimiento que brinda,as{ o
mo la autosuficiencia. | v

La Pequefla y Mediana Industria necesita ain més de este -
financiamiento por las limitantes que le impone el medio en =
que se desenvuelve ¥y por los problemas a que se enfrenta.

Debido a la imposibilidad de obtener financiamiento exter
no,la Pequefla y Mediana Industria se ve obligada a recurrir a
un financiamiento interno mediante las aportaciones de los so-
cios,que la mayorfa de las veces es s6lo suficiente para se--
guir funcionando,sin que le permita tener perspectivas dé:des_a_.
rrollo. ’

Al limitar el desarrollo de la Pequefia ¥y Mediana Indug-pe
tria se limita al mismo tiempo una gran cantidad de factores -
socioecondmicos que permitirdn un avance tan necesario ‘en est®m

momentos para el pais.

Las li mitantes a las que se enfrentan estas industrias -
son las siguientes:
- Recurren a mecanismos alternativos de financiamiento, -
que limitan sus posibilidades de crecimiento.
Los pequefios y medianos empresarios,al no tener 1
cilidad para adquirir créditos,recurre a créditos otor-
gados por los proveedores de insumos y/o los agiotis—

tas.

Estos mecanismos altermativos de financismiento re



(54 )

sultan inadecuados,pues ademds de encarecer los -
presdtamos,deterioran la capacidad financiera de -~
las empresas e incluso ponen en peligro su solven-
ciaycuando los endeudamientos resultan demasiado -~
onerosos y no pueden ser respaldados con la prodwc
cibn. |
- Utilizan escasamente su capacidad productiva.
Por la falta de recursos financiérds,la'Pequeﬁa y
Mediana Industria algunas veces no puede contrater
al personal que requiere,o0 adquirir los recursos -
materiales necesarios para la produccién,por lo —
que se decide a utiligar mfnimsmente la capacidad
que tiene instalada. _
De esta manera se desperdicia una capacidad -
'que podrfas permitir el crecimiento de la industris.
- No puede elaborar proyectos industriales.

. Por la insuficiencia de recursos econdmicos,el em-
presario de este sector,se ve imposibilitado para.
realizar proyectos de investigacién,que le permi-
tan la creacidn de nueva tecnologf{a o el aprove—-
chamiento de su capacidad instalada,pof 1o que en
lugar de que la industria crezca,se estanca.

El estancamiento de este sector se convierte
en un obstdculo para el desarrollo del‘pais,e im—
pide la solucién de graves pnoblemas como el des—
empleo y la dependencia tecnolégica del exterior.
Es por ello que consideramos importante el -

apoyo que el Gobierno Federal y otras institucio-
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nes de financiamiento otorgnen a este sector pa-
ra permitir su crecimiento y,por consiguiente,el
desarrollo del pafs.

De esta manera,se mantienen vigentes y a¥n se revisan y -
fortalecen los mecanismos oficizles de apoyo a este sector,en-
marcados en el Programa para el Deaarrollo Integral de la In-—
dustria Mediana y Pequefia.

Pero este programa no es suficiente,sé requiere la parti
cipacién de otras fuentes de financiamiento,como la Bolsa Mexi
cana de Valores,para la caxializaoién de ]_.as inversiones a fin
de contribuir al cracimiento de la Pequefia y Mediana Indus~——-
trias.
| La Bolsa Mexiéana de Valores puede ser una opcién viable
para la obtencién de financiamiento externo,mediante la éolo—
cacién de acciones y/o obligaciones,que permitirdn a la empre-
sa tener informacién actualizada que le proporciome mayores e
cursos para una buena planeacibén y ésto conlleve a que la em—
presa sea més productiva,su situacién econémica sea mds holga-
da y exista la posibilidad de creer proyectos de expansidn.De
esta manera,el Gobierno Federal estard menos obligado a repar-
~tir los insuficientes recursos que asigna al apoyo de la Media
na y Pequefia Industrias,porque serd el pdblico ahorradoer quie
impulse el desarrollo del pa{s,otorgando el financiamiento me-
diante la Banca y,en mayor medida conforme va pasando el tiem-
po,el sector bursdtil.

Por lo tanto,se permitird una ampliacién de lz part‘icipa-"
c¢ién econdmica de otros sectores,oue permitird un mayor y més

rdpido crecimiento de las industrias en cuestién y del pafs e
general.
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3.Pol{tica Gubernamental en relacién: al apoyo a la Inversién.
3.l.Antecedentes.

Ante la diffcil etapa que enfrenta la planta productiva -
del pafs,se hace necesario contar con una administracién empre
sarial organizada eficientemente,que sea capaz de incorporarse
e la dindmica de la industria actual a nivel mundial. ,

Por esta raxén,la modernizacién del aparato productivo es
tal vez,el mayor reto que debe afrontar nuestro pais_en eétos
‘tiempos.Por eso,desde algunos afios,el Gobierno Federallestébyg
cié ciertas medidas en materies econémica,con el propésito de -
lograr un crecimiento moderado del aparato productivb ¥y contro
lar a la vez,la inflacién para los afios siguientes.

En la actualidad es imposible concebir una economfa atre-
sadaj;es por 4sto que la Industria Mediane y Pequefia sea consi=
derada pieza.vital en el desarrollo del aparato productivo del
pais,y es el motivo por el cual sea objeto de apoyos con el —
fin de alentar al empresario a invertir y seguir generando em-

pleos.

Por ende,se aprueba el Programa para el Desarrollo Inte—

gral de la Industria Mediana y Pequefia el cual es un amplio e

fuerzo por acercar a este grupo de empresas industriales a um

amplia gama de apoyos e incentivos que propicien su desarro——
1lle.

3
3
S
¥
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3.2.Programa para el Desarrollo Integral de la Industria Media
na y Peauefia.

Este programa fue decretado por el Presidente de la Repd-
blica el 30 de abril de 1985,considerando los objetivos perse-
guidos en el Plan Nacional de Desarrollo y los propdsites del
Programa N cional de Fomento Industrial y Comercio Exterior.

As{,est.e programa establece criterios,normas y lineamien~
tos que conformen una politica deliberada para propiciar el &
sarrollo integral de la Industria Mediana y Pequeiia.

El propésito general del programa es fomentar el desarre~
1lo de la Industria Mediana y Pequefia pero encauzado al logro
delos objetivos considerados en el Plan Nacional de Desarrollo
y en el Programa Nacional de Fomento Industrial y Comercio Ex-
terior,

Lo anterior se lograra mediante la ejecucién de una polf-
tica que agrupe las acciones del sector piblico,privado y so—
cial para que,de forma coordinada y concertada,promaevan y ap
yen la instalacién,operacién eficiente,maduracién y desarrollo
de las empresas pertenecientes a este subsector industrial;asf
mismo,aprovechar su capacidad para contribuir a la recupera--
cién econdmica y al cambio estructural del aparato productivo,
por medio de la produccién de bienes,generacién de empleos,de-

sarrollo regional,y la consolidacién y ampliacién de la base
empresarial.
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Los Objetivos especf{ficos del Programa preteénden:

a) Blevar la eficiencia promedio de la Industria Mediana
¥y Peaueila a través del mejor uso de los factores pro-
ductivos,co n base en las prioridades nacionales y mer

diante una mejora cualitativa de sus estructuras y sis

temas operativos,

b) Contrarrestar las desventajas de la Industria Mediana
y Pequefia para obtener en condiciones adecuadas,insu—
mos,maquinaria,equipo,recursos financieros y otros ser
vicios-pa‘ra el desarrollo de sus operaciones,as{ como

pera integrarse eficientemente al mercado interno y d
de exportacién. |

La Estrategia del Programa se orienta a la atencién de o
quellos aspectos que tienen mayor efecto en la operacién y de-
sarrollo de las Industrias Mediana y Pequefiajlos aspectos se -
dividen en ‘dos grupos:

a) Los que afectan la eficiencia econémica y social de =

operaciones,

b) Los que limitan su acceso a 10s mercados.

Dentro de la estrategia,se propone imprimir un cardcter -
activo a la apliocacién _de las medidas de fomento,&sto es,pro—
veer al industrial y sus organismos representantes,de informa-
cién suficiente y actualilzada‘de los instrumentos para favore-
cer el desarrollo de sus empresas.Estos instrumentos,en parti-
cular los que poseen alguna cualidad inductora,debido a que —
sus resultadbs son evidentes en plazos relativamente cortos(fi

nanciamiento,adquisiciones del Edo.,etc.)serdén orientados a —
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motivar la organizacién interempresarial,el desarrocllo,estabi-
‘lidad,etc. junto con el uso de otros elememtos de zpoyo

Este Programa parte de una visién global que tomna en cuen
ta caracteristicasypotencialidades,expectativas Yy problemas &
la Industria Mediana y Pequefla,as{ como los objetivos y estra
tegias a seguir,ademds del uso congruente de los instrumentos
de fomentoj;da respuesta aylas necesidades mds urgentes de las

empresas,pero sin dejar de lado su meta principal de politica
encaminada al cambio estructural.
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3.3.La Industria Mediana y Pequefia en el marco de la estratex

gia del cambio estructural.

La participacién de la Industria Mediana y Peéueﬁa en la
estrategia del cambio estructural es vital ya que este subsec-
tor es mayoritario en nuestro pafs,por tal motivq el Gobierno .
Pederal decidid consolidar este tipo de empresas,propiciando -
su crecimienté,eficiencia y desarrollo al médximo de sus poten-
cialidades, _

Una de las formas para lograr lo anterior es la creacién
del programa antes mencionado { PDIIMP ),el cual contiene me-
canismos novedesos para lograr la consolidacién de las indus—
trias Mediana y Pequefia,entre los cuales se encuentran la a—-‘
sistencia técnica,las facilidades tecnolégicés,actividadesade=
enlace,y otros.

Ademds,para resolver los problemas de la industria nacio-

nal es necesario el apoyo al fomento directo a la oferta prow

ductiva y un cambio al nivel de su estructura,por lo que se —

busca que la in#ersidn,y el progreso tecnolégico sean elemen—
tos fundamentales. '

De esta forma se espera lograr el enfrentamiento de los
problemas estructurales y coyunturales que impiden el creci--
miento de dichas industrias y que,por lo tanto,brinden como —
resultado,el cambio estructural proyectado.

PR
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3.4.Instrumentos y Acciones de Fomento.

Dentro de la estrategia del PDIIMP se mencion$ a los Ins-
trumentos de Fomento los cuales,al igual que las acciones,apo-
yan el logro de los propésitos y objétivos del Programa.Bstos
instrumentos y acciones se disefiaron para operar en un marco?-
integral,ateﬁdiendo a la situacién y perspectivas de cada em=
presa o,en su defecto,conjunto de empresas.La aplicacién de —
ellos,ayudard a resolver aquellos aspectos que bloquean el &p-
timo desenvolvimiento de las unisades productivas y su contri-
bucién a los cambios requerides por lasituacién acfua;l.

Como instrumentos y acciones de fomento a‘la Industria ¥
dians y Pequefia tenemos los siguientes: ‘

- Abasteéimiento de bienes y prestacién de servicios,

- Apoyo tecnolégico

-~ Asistencia técnica

~ Desarrollo empresarial y capacitacién de mano de obra

- Financiamiento

- Est{mulos Fiscales

- Adquisicién del sector pdblico

- Subcontratacién paras la integracién industrial

- Comercializacién

- Fomento a las exportaciones

- DIifraestructura e instalaciones

- Sistemas de informacién de la Industria Mediana y Peque

fia

De los anteriores instrumentos sélo se mencionarin los qw

se consideran de primer orden para el estudio e investigacién
a realizar en lo subsecuente.
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3. 4.10 FinanCiamientOQ

Es sabido que el crédito es un instrumento primordial de
fomento pdr sus repercusiones inmediatas y por su caricter in-
ductor.Por estas razones se hace neceéario el fortalecimiento
al apoyo a la Mediana y Pequefia Industria por este conducto.

Es as{ como se busca que el crédito sea suficiente,opor- -
tuno y adecuado a las caracteristicas éstructurales Y potencia
- les de las empresas que pertenecen a esfe subsector.Al igual =
que lo anterior,deberd ser acorde coﬁ las prioridades en mate-
ria de fomento para propiciar la aplicacién de otras medidas
de apoyo.

Para llevar a cabo lo anterior se han dispuesto las si-—
guientes acciones:

- Se adecuardn los requisitos y procedimientos para el —

’ otorgamiento de los créditos,en especial a 1o que se e
fiere a las condiciones y ‘trédmites,as{ como a la natura
leza especifica de los proyectos a ser financiados,tam-'
bién a las ceracteristicas y limitaciones de estas in—
dustrias mds que a la aplicacién régida de esquemas fi-
nancieros.

- Procurard la unificacién de los criterios y trémites d
los diversos fondos de fomento,con la finalidad de estn
blecer una plftica congruente que facilite a las empre-
sas la obtencidn de recursos financieros.

- Fortalecer y adecuar la canalizacién de recursos desti-
nados a proporcionar capital de riesgo a las empresas,
mediante la participacién accionaria y de créditos con~
vertibles,asf como los que se concedan para el financia

miento de estudios y proyectos de exportacién.
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- Bncauzar la asignacién de los diversos tipos de crédi-
tos para capital de trabajo,inversién y reestructura—-'
¢ién de pasivo,con base en las prioridades sectoriales
¥ regionales de la politicé de fomento a la Mediana y -
Pequefla Industria. |

- Se fomentard el sistema de garantfas a niveles federa—
les y estatales,en favor de la industria Mediana y Pe—
queﬁa,para fécilitar su acces0 a 10s recursos crediti—
cios y al mercado. 7 .

- Pambién se fortalecerd y agilizard el mecanismo para el
‘descuento de documentos que las empresas paraestatales
expidan en favor de proveedores industriales medianos y
pequefios. _ 7

- Otra disposicién es la apertura de créditos para la in-

'~ dustria de este subsector,con el propésitb de que se Ie
¢onozcan como garantfa el pedido o contrato celebrado -
con alguna dependencia;o entidad de la Administracién -
Pdblica Pederal. |

- Se apoyard la organizacién de uniones de crédito,as{ —
‘como el desarrollo de las mismes,con el fin de facili—
>tar7e1 acceso de sus agremiados al financiamiento,al i
gual que la realizacién de programas comunes en benefi-

cio de los asociados,.

- Se promoverin la creacién y desarrollo de fondos esta—

AN SR 3 VY S AR, TEss

talés de fomento industrial que apoyen en forma prefe—
rente a la industria mediana y pequefia,en particular a

las unidades de menor tamafio para que,en el 4mbito de -

b Bt
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la corresponsabilidad federal y local suplan garantias
rales,reconociendo que las garantfas morales otorguen -
avales,los cuales permitan a las empresas del subsectar
el acceso a los recursos crediticios,que brinden respd
do financiero que apoye el cumplimiento de pedidos y —
contratos en firme y hagan efectivos documentos de cré-
dito o contra.recibbs de mercanc{as por las empresas pa
raestatales. | _ v

- Establecer los mecanismas apropiades con el propésito -
de que la Industria Mediana y Pequefla tengan acceso a -
‘1a captacién del ahorro privado,a trav és de las socie-
dades de inversiém,con el fin de lograr un mayor grado
de financiamiento y la reparticién equitativa del capi~
tal. | |

- Por §ltimo,se promoverd que las sociedsdes nacionales -
de crédito desarrollen progrémas especificos de atencif
al subsector.Con ésto se busca que la Banca Miltiple o
labore estrechamente con las autoridades respectivas e
labéres de extensién 'industrial,asistencia técnica,pro-
mocién de inversiories,identificacitSn de oportunidades -

de mercado,organizacién interempresarial y otros.

Dentro de lo anterior,se mencuonan las Uniones de Crédito

las cuales son organismos constitufdos como Sociedades Andnims

de Capital Variable,con el propésito de agrupar personas fisi-
cas 0 morales que se dediguen a actividades de interéds nacio—
nal,la cual es manejada por el conée;jo de sus socios,ya sean -
éstos industriales,comerciantes o asgroproductores .Estas agru-

paciones tiene como fin,la obtencién de créditos necesarios e
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forma oportuna y a £asas preferenciales,coﬁ el objeto de encar
zar acciones encaminadas en materia de abasto,financiamiento,
comercialiancién y asistencia técnica.

El financiamiento es otorgado a través de las institucio-
nes'dg fomento federal (FOGAIN,POMEX,FONEIL,etc.)y el cual es -
considerado un instrumento fundamental para impulsar el desa—
rrollo de la Industria Mediana y Pequefia,ya que se les otorgm
candiciones favorables y con tasas de interés ventajosas.

Otra forma de ayuda que ofrece el Programa para la Sbten-
cién de financiamiento es el Certificado de Clasificacién y, -
por medio de é1,1as Industrias Mediana y Pequefia pueden'hacer
trémites ante la B anca de Primer y Segundo Piso para la ob——

tencién de financiamiento sin tanto problema.

R
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3.4.2.Batimulos fiscales.

Este instrumento de fomento se encuentra respaldado por -
un conjunto de disposiciones legales tendientes a favorecer la
creacién de empleos,la inversién,el aprovechamiento de la cape
cidad instalada y el desarrollo regional equilibrado.

Los criterios bdsicos para su otorgamiento son los siguien
. ' co- ’

tes:
~ 8610 para actividades industriales prioritarias a nivel
' regional y nacional.
- Por su ubicacién en zonas econénmicas.
= Por su tamafio.

Bste instrumento de fomento también se puede comsiderar -
~como otro tipo de financiamiento,es decir,otra forma de obte—

ner recursos para el desarrollo de este subsector.

e marvene
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305 .Comentarios.

Al conocer el programa que el Gobierno Federal instituyd
para el desarrollo de la Industria Mediana y Pequefia nos damos
cuenta que reconoce la importancia que tiene éste llamado sub-
sector el cual,sin embargo,es de primer orden al momento de —
planear una reconversién industrial nacional por ser el sec—-
tor mayoritario en nuestro pais. _

Por lo tanto,los instrumentos de ‘apoyo considerados en el
programa son' importantes pé.ra lograr el desarrollo de :‘dichas -
industrias;pero,a pesar del apoyo brindado por el Gobierno,al-? ‘
gunosg sectores no han trabajado satisfactoriamente,dando un e
traso en el desarrollo de empresas que necesitan oportunamente
apoyo gubernamental por medio del financiamiento.

Lo anterior nos hace pensar en qué aspectos estdn fallan-
do y qué otras alternativas se pueden encontrar para impulsar
el desarrollo de la planta productiva del pais.

Desde la creacién del programa hasta la fecha,la situa-- -
cién econémica del pais .se desarrolla en un clima de incerti-
dumbre;por tal motivo,se pone en peligro la estabilidad de em-
presas pertenecientes al sector de la Mediana Industria,por o
que es necesario conocer qué ventajas y apoyos existen al rea
rrir a tipos de financiamientos diferentes a los ya menciona—
dos y que para la mayorfa de las empresas son necesario pero =
que no estédn a su alcance por las deficiencias en laé que caeam
las mayorfas de las instancias gubernamentales,

As{,en la investigacién que se realiza conoceremos la pe
tura del mediano empresario ante la opcién de financiamiento -
mediante otro tipo de instrumento como es la Bolsa Mexicana de

Valores (BMV),el cual es un organismo diferente a los expues—
tos anteriormente.



IYXY

INVESTIGACION
DE

CAMPO




( 70 )

1.Hipétesis.

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV) es un instrumento de -
financiamiento muy atractivo para las empresas.Sin embargo,lss
empresas que cotizan en Bolsa pertenecen a la Gran Industria,a
excepcién de dos empresas catalogadas como medianas (Industria
0xy,S.A. de C.V. y Quimica Pennwalt,S.A. de C.V.).

Asi,la Mediana Industria no cotiza en la Bolsa Mexicana -~
de Valores debido as ' |

~ No estf apta para ello tanto técnica como econdmicamen-
te.

~ Por desconocimiento de parte de los ejecutivos de di--
chas empresas sobre este instrumento de financiamiento.

- Por desinterés de los mismos empresarios para hacer de
estas empresas mds competitivas,aumentando la inversita
en equipo,mejorando la calidad de los productos,etec. a
fin de cumplir con los requisitos necesarios para coti-
zar en Bolsa.

- Por apatfa de los empresarios para cotizar,pese a que -
las empresas cuentan con aptitudes para cotizar.

- Por falta de apoyo gubernamental y de parte de la BMV
para utilizar dicho instrumento de financiamiento,al w
proporcionar asesorf{a financiera y facilidades necesa—

rias en este mercado de valores.



(1)

2.0bjetivos de la Investigacidn.

- Conocer si las hipétesis son verdaderas o falsas.

- Demostrar que el empresario de la Mediana Industria no

tiene los conocimientos necesarios sobre el Mercado de

Valores y la Bolsa Mexicana de Valores,as{ como los re-

quisitos para cotizar,ademés de las ventajas y desventn

jas. |

Demostrar que el Gobierno Federal no apoya a la Mediam

- Industria pa.ra' que ofrezca sus valores en la BMV,no po
porcionéndole asesor{a para ello, v | A

- Demostrar que el empresario no estf{ interesado en cre—
cer y en hacer de su empresa,una sociedad de trabajo —
realmente productiva,con todas las responsabilidades —
que ello implica. | '

- Demostrar que el mediano empresario necesita cambiar ma
actitud a.ﬁte el crecimiento,tan necésario en nuestros -

d{as,para sobrevivir ante la situacién econémica ac——
tual,
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B.Hetodologia.

3.1.Determingcidn de la Muestra.

Para determinar el tamafio de la muestra existen dos proce
dimientos:

- El primero se agplica a estudios sencillos y sus caracte
risticas son: '
a) Poblacién de estudio mayor a 10,000 casos.
b) El cuestionario que se aplica es redncldo,apro-

ximadamente entre 30 y 40 preguntas preferente—
mente cerradas.

¢) Las alternativas de reépuesta son mutuamente e
cluyentes.

= Bl segundo procedimiento es para estudios comple:jos y-
- 8e utiliza en: '

a) Una poblacién pequefia (menos de 10,000 casos)
' b) Varios grupos entre los que se fijar4 la mues-
tra.
¢) Un cuestionario con demasiadas preguntas(mds &

cincuenta).

d) Numerosas preguntas cerradas.

Debido a las caracter{sticas de nuestra investigacién:
a) Una poblacién muy pequefia (473 industrias medis
nas en gl Distrite Federal)
' b) Un cuestionario reducido a 16 preguntas y,en s
mayoria,preguntas cerradasyRojas Soriano,1985)
no fue posible utilizar alguno de los procedimientos anterior
mente explicados.

o
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Ante la dificultad de determinar el tamafio de la muestrs,
decidimos que ésta fuera de 32 empresas,ya que nos parecid un
nimero adecuado y suficiente para comprobar las hipétesis pla
teadas ya que constituye el G.76 % del total de la poblacién
(473 empresas medianas). | '

Por lo tanto,la investigaci6ﬁ aquf presentada muestra cier
tas limitaciones: .

- Nuestra muestra no es aleatoria puesto que no se poseia
la informacién necesaria de las 473 empresas medianas -
'para escoger la muestra. o
La muestra es autoseleccionada ya que de las 90 empresas
visitadas,se desechaba la infofmacién que no correspon- .
dfa a la Mediana Industria,conformando la muestra defi-

nitiva squellas empresas donde la informacién fue mds —
fdcil de obtener.

La muestra no es representativa,ya que no'presenta la —
situacién general de la Mediana Industria a nivel nacio- i
nal,sino sélo las opiniones de algunos medianos empresa-
rios en el Distrito Pederal (32).

~ La investigacién presenta también la limitante del tiem-

po disponible para su realizacién. i
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3.2.5eleccidn de la Muestra.

Para seleccionar la muestra que se ha de estudiar,existen

diversos procedimientos.Cada uno de éstos necesitan de un com
cimiento exacto de la poblacién determinada.

En la presente investigacién,debido a la imposibilidad de
conseguir los nombres y las direcciones de las 473 empresas —
cque conforman el sector derla Mediana Ihdustria en el D.F, ¥~
poder seleccionar de todas ellas 32 empresas’al azar,decidimos
racorrer élgunas zonas indﬁstriales,soliditando en cada una &
las empresas aledafias,la colaboracién de los empresarios y de

las empresas que‘pertenecieran a la Mediana Industria,para la
resolucién de los cuestionarios. |

El total de empresas visitadas fue de 90,de las cusles —

s81lo 32 resolvieron cuestionarioj;ésto es,de cada 3 empresas —

visitadas,s6lo se obtuvo un cuestionario resuelto.

Se realizé la determinacién de las zonas més representatl

vas de la actividad industrial para no tener qﬁe localizarlas
en diversos puntos de la ciudad y,de esta forma,agilizar la re
c0pilaci6ﬁ de la informacién.

Las gzonas que seleccionamos fueron:

a) Zona l.-Col. Industrial Vallejo.

b) Zona 2.-Col. Granjas México.

¢) Zona 3.-Col. Aviacién Civil.

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

(Ver Mapa)

De las 90 empresas se eliminaban aguellas empresas donde
se negaba la informacién y se continuaron las visitas hasta —
completar el total de la muestrsa.

P RN




Conjimalpar

dalena
Contrerasd

® Zona L. %l Tndviteial Vallelo
2oma 2 Col- Sranjqa Mexico -

O 2ona 3 Goi. Aviaaidn Liuih.
congq 4 Col. Ayeducic de Sendalupe




(75 )

3.3.Sujetos de estudio,

Los sujetos de estudio que se seleccionaron para la real_:‘k
zacién de los cuestionarios fuemon empresarios o directivos —
de ambos sexos cuyas edades fluctuaran entre los treinta y los
cuarenta y cinco afios de edad y que,ademfs,contaran con mds &
dos afios de experiencia en el puesto directivo,a fin de que —
las respuestas obtenidas cdrrespondieran a un sector poblacio-
nal que tuviera los conoc:.m:.entos necesarios sobre la materia
y ésto favoreciera a la investigacién correspond:.ente.

Del total de cuestionarios resueltos (32),el 93 7% % (30)
.fueron contestados por hombres y el 6.25 % restante (2) fue -
resuelto por mujeres, ‘
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3.4, Instrumento.

Para comprobar las hip8tesis planteadas anteriormente,se-
leccionamos como instrumento de mediciémn el cuestionario,el —
cual se aplicé a través de la entrevista personal y,de esta m
nera evaluamos las actitudes de los empresarios al contestarlo
¥ comentamos con ellos sus respuestas y puntos de vista.

Primeramente ge elabor$ un cuestionario piloto a fin de -
medir el grado de confiabilidad de las respuestas;dicho cues—
tionario contaba de 15 preguntas y fue aplicado a cinco empre-
sarios;al finalizar la aplicacién de los mismos,se analizaron
los cuestionarios,detectando ias falias y carencias que en é1
exist{an,y corrigiendo algunas preguntas que,por ejemplo,eran
imprecisas o abiertas,lo cual impediris le tabulaci&n'y el a~
ndlisis{Ver Anexo # 6) ,

Posteriormente,el cuestionario definitivo fue conforma—-
do por 16 preguntas,de las cuales 7 son exclusivamewte dico—
témicas,3 son exclusivamente de 6pcidn miltiple,4 combinan --
los dos tipos anteriormente expuestos,una es dicot&mica y a—
bierta y otra es abierta y de opcién miltiple. -

Del total de preguntas,6 preguntas se refieren al conoci-
miento sobre la empresa,6 preguntas tratan sobre los conoci=--
mientos que posee el sujeto de estudio,3 son acerca de la ac-
titud del empresario y una es exclusivamente para solicitar -
informacién sobre la BMV y la empresaj;de las 16 preguntas to-
tales,8 preguntas tratan sobre la BMV.

El cuestionario fue presentado en una sola hoja para evi-

tar que pareciera de gran amplitud ante el empresario y éste -
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se mostrara mfs dispuesto para contestarlo.

Una vez aplicado el cuestionario,los comentarios de los -
empresarios fueron que el lenguaje utilizado era preciso y sen
c¢illo; ademds,les parSCiG 4gil y fdcil de responder,ya que les
tomaba entre 5 ¥ 10 minutos su resolucién.

(Ver Anexo # 7)
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3.5.Problemas enfrentados durante la Investigacién.

En el desarrollo de la investigacién nos enfrentamos a -

. diversos problemas en el proceso de recopilacién de la infor-—

macién,los cuales a continuacién se enumeran:

1)

2)

3)

4)
5)

Algunos empresarios se negaban a contestar los cues——
tionarios por falta de tiémpo pera su resolucién.

En ocasiones se desechaba la informacién pﬁes no co-
rrespondfa a la Mediana Industria. |

Las medidas de seguridad de las empresas.nos impedfan
el acceso a’ellas y plantear los objetivos de la in—-
vestigacién. ‘

En algunas empresas se requerfa hacer cita previa.
Algunas veces no se encontraba a las personas capaci-

tadas para resolver el cuestionario.
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306. Anéliﬂis de Datos.

Una vez obtenida la informacién,se llev$ a cabo el va--
ciado de la informacién en hojas tabuladas y,en forma manual,
se obtuvieron cifrms absolutas y en porcéntajes,ademés de gra
ficas representativas de éstas. ‘

A continuacién se presentan los andlisis de cada una de-
las preguntas de nuestro instrumento de medici6n y,en algunas
ocasiones,comentarios partiéulares los cuéleé eran mds amplice

o mfs limitados dependiendo del cardcter de la pregunta en ——
cuestidn. B

Pregunta # 1.-"De acuerdo al Wltimo reporte anual d¢ su empre-

sa,la considera:

a)Pequefia _
b)Mediana (Con respecto al volumen de
c)Grande . ventas)

De la informacién proporcionada en los cuestionarios realiza—

dos, tenemos que el 100 4 de las empresas son medianas (32,en -
cifras absolutas),ya que de acuerdo al pardmetro presentado, -

sus ventas no rebasan los 4,500 millones de pesos.

Pregunta # 2.-":;Cudnto ha crecido su empresa ...? (2a)

No. Absoluto %
Bastante 6 : 19
Regular 2 6
Suficiente 4 » 12
Poco 12 38

Nada 8 | 25
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¢lbe interesa que continde creciendo? (2p)

No. Absoluto %
sf 30 ' 94
No 2 ' - 6

Del total de las empresas,38 % ha crecido poco,25 % se m
mantenido,19 % ha crecido bastante,el 12 % suficiente y el 6.%

ha tenido un crecimiento regular.

Analizando los datos anteriores podemos darnos cuenta que

la mayoris de las empresas no ha tenido un crecimiento signifi

cativo desde hace 5 afios debido,p;'ineipalmente a la recesién
econémica que ha e_xperimentado el pafs aproximadamente desde -
1982.Sin embargo,el 94 ¥ de los empresarios tienen interés en

que su empresa crezca Y aélo el 6 7‘ desean mantenerse como hes
ta ahora.

Pregunta # 3.-"3En su empresa se ha realizado algdn proyecto

que requiera de financiamiento externo?"

No. Absoluto %
s{ 24 15
No 8 ‘ 25

La Mediana Industria tiene interés en crecer,por 1o que =

elabora proyectos que la mayor{s de las veces requieren de fi

nanciamiento externo debido a lo limitado de sus recursos pro-
~ pios.
Asf{,el 75 4 de las empresas encuestadas recurren a este —

financiamiento externo y sélo el 25 4 utiliza sus recursos pro
pios.

|
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Pregunta # 4.~ "Bn la actualidad,;a qué tipo de financiamientp

recurre su empresa?"

N o. Absoluto %
S.N.C. ‘ 16 50
Banca Desarrollo 2 6
Aportaciones , | 7
Socios : . 6 , 19
Otro - J -
Ningimo - - : - -
S.N.C. y Aport. 6 19
S.N.C.,Banca De-" |

sarrollo y Aport. = 2 ' 6

El 50 % de las empresas encuestadas recurren al financia-

miento que otorgan las S.N.C.;un 19 % utiliza capital aportad
por sus socios para llevar a cabo los proyectos;otro 19 % rem
rre a ambos;un 6 % obtiene el financiamiento a través de la =—
Banca de Desarrollo y el 6 % restante se auxilia de todas las
opciones anteriores. '

Por lo que podemos observar,el medio més comin para obte-
ner financiasmiento externo son las Sociedades Nacionales de —
Crédito {Banca Miltiple),lo que demuestra que asf{ como la Ban-
ca M{ltiple es la de mayor captacién de ahorro interno,tambié
es la que mayor cantidad de éste distribuye al aparato produe-
tivo nacional,ademis de ser el integrante del sistema financie
ro mexicano mis conocido y familiar para el empresario.

Comparando la informacién obtenida con la anterior obser-

vamos que existen 6 empresas que no tienen proyectos de creci-
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miento,pero que recurren a financiamiento externo ya que lo re

cesitan para cubrir sus necesidades inmediatas,

Pregunta .= ";Cudnto conoce ud. sobre la polftica guberna-

mental de Apoyo a la Mediana y Pequefia Indus-

tria?"

No. Absoluto %
Bastante 4 12
Regular 6 o 19
Suficiente 6 19
Poco ‘ 16 50
N ada - _ -

Uno. de loa problemas méé graves a los que se enfrentan —
las industrias en México es la falta de informacién por parte
de las Instituciones de Apoyo ?inanciero y las Instituciones
Gubernamentales; §sto queda demostrado en esta investigacién —
pues el 50 % de los empresarios encuestados conocen pqco-Sobna
el apoyo gubernamental a la Mediana Industria;ésto ocasiona qe
la mayorfa de las medianas empresas no utilicen los instrumen-
tos de apoyo financiero gque ofrece el Gobierno Federal,recu—
rriendo a mecanismos alternos que en la mayorfa de los casos
limitan el crecimiento de éstos.

Pregunta # 6.-";Recibe ud., alguna informacién u orientacibén —

sobre financiamiento?" (62)
No. Absolutos %

st 20 62

No 12 38
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En caso afirmativo, (20)
iDe qué institucién? (6Db)

No. Absoluto %

S.N.C. 10 50
Banca de Desarr. 2 10
Otras:

Asesor Financ. 2 = 10

IMEP ‘ 2 S 10
S.N.C. y Banca )
de Desarrollo. 4 20

éDe qué tipo? (6c)

'No. Absoluto %
Impresa 4 - 20
Directa ' 14 - T0
Ambas ' 2 10

De los empresarios encuestados,encontramos que el 62 % sf
recibe informacién pero de la Banca Miltiple (S.N.C.) no asf -
de las instituciones Financieras de apoyo gubernamental (Ban-
ca de Desarrollo) pues sélo un 30 % de ellos la obtienen y un
20 ¥ recurre a otras fuentes de informacién,siendo en 1la may;-
r{a de los casos,directa.

Con &sto se demuestra la ineficiencia en la difusién de -
la informacién gubernamental,limitdindose a las S.N.C. al recu
rrir de su financiamiento.Se comprueba,ademéds,que la iniciati-
va privada debe tomar conciencia de esta problemdtica y conver

tirse en un guxiliar para asesorar a los medianos empresarios.
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Pregunta # 7.-":Considera que en la BMV sélo cotizan sus valo-

o

res las grandes industrias?" (7a)

No. Absoluto % %
s{ : 24 75 ;
No | 8 25

En caso afirmativo,{24)

¢por qué crée que la M.I. no cotiza? (7b)

No. Absoluto %
Por inseguridad 4. ' 17
Por no cumplir los ‘ :
requisitos - - 16 66
Otra: 7
Palta de informac. 4 . 17

Bl 75 % de la muestra representativa de los medianos em—
presarios tienen el concepto de que la Bolsa Mexicana de Valo-
res constituye un instrﬁmento de financiamiento exclusivo pam
la gran industria,limitando as{ sus posibilidades de ingreso.
86lo un 25 % consideré que la mediana industria puede recurrir

a este'tipo de financiamiento,

Pregunta # 8.-";Alguna vez ha consultado algiin asesor financie

ro?" (8a)

S{ No. Absoluto %

26 81
No 7 6 19
(Por qué? (En caso n egativo- 6 -) (8p) .

o.

Por no considerarlo necesario 8 33.3
Por falta de informacién 2 33.3
Por falta de recursos econém. 2 - 33.3
Otro -




(85)

El 81 % de los empresarios encuestados han intentado co-
nocer diversas opciones de financiamiento a través devun pro-
fesional especializado como 1o es el asesor financiero;ésto -
demwestra que,en cierto sentido,el empresario estd aceptando -
que para la toma de decisiones es vital la presencia de espe-—
cialistas en el 4rea donde se realice el proyecto.Sin embargo,
el 19 % que'contest6 negafivamente nes presenta la problemdti-
ca de los medianos empresarios que,por falta de recurses econd
micos,por falta de informacién (un problema mis grande de 1o
que se crefa)o por no conéiderarlo necesérip,continﬁan toman-
'do decisiones emp{ricamente,lo que puede repercutir seriamen4
te en los resultados que brinde la empresa(se presenté una —

proporcién de 1/3 respectivamente en estas causas),

Pregunta # 9.-"iConoce los requisitos para cotizar en btolsa? "

No. Absoluto . %
s{ v 16 50
No 16 50

‘La mitad de los empresarios encuestados conocen los requi
sitos para cotizar en bolsa,lo que demuestra el real interds -

en los instrumentos de financiamiento externo,generalmente cm
miras al crecimiento de las empresas.,

Pregunta # 10.~":Conoce ud. las ventajas y'desventajas de co-

tizar en bolsa?"

No. Absoluto %
s{ | 14 o 44
No 18 ‘ 56

e o RS a5
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La informacién acerca de las ventajas y desventajas no es
paralela a la referente a los requisitos de cotizacién en Bol-
8a,ya que dichas ventajas resultan ser particulares para cada
empresa (tipo de giro,volumen de ventas,mercado al que estd Y
focada,etc.)y ésto necesita un estudio previo de la situacién
que presenta el emisor.Por lo tanto,hay empresarios que no co-
nocen nada aéerca dé las ventajas y desventajas de cotizar en
Bolsa,adn cuando han consultado en la BMV,demostrando interds

en otras opciones de financiamiento externo diferentes a los -

tradicionales anteriormente expuestos.

Pregunta # 11.-";Le interesarfa que su empresa cotizara en Bd

sa?™ .
No. Absoluto %
s{ i 14 o 44
No 18 - 56

Son mds los empresarios a quienes no les interesard que -
su empresa cotizara en Bolsa,lo que hace suponer que pese al -
interés po‘r‘conocer' otras opciones de financiamiento,persiste
la desconfianza en este mercado altamente especulativo;ademés,
la falta de asesor{a acentia este problema,

Pregunta # 12.-";Consideraris a su empresa apta para ello?"
No. Absoluto %

s 16 50

No | 16 50

(12a)
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En caso afirmativo (16),

ipor qué? (12p)

No. Absoluto %
Por tener buena capacidad |
productiva y ser competit. - : -
Por calidad en producto ,
y/o servicio 4 25
Por tener buena situacié
financiera A . - -
Por conjuntar las anterio- _
Tes : _ 12 75
Otro -

La mitad de los empresarios encuestados consideran a -
sus empresas aptas para cotizar en bolsajésto implica que —-
la otra mitad de los empresarios que no consideran a su empre-
sa apta para ello ni siquiéra tratan de informarse acerca del
financiamiento por medio de 1a'emiéidn de acciones y obligacio

nes en la Bolsa Mexicana de Valores.

Pregunta §# 1;.4*a00nsidera ud. que el Gobierno Federal apoya

"a la Mediana 1ndustria lo suficiente?"”

No., Absoluto %
si 6 19

No 26 81

Larmayofia de los empresarios (81 %) considera que hace -
falta mis incentivos por parte del Gobierno Federal para que -
las empresas medianas obtengan financiamiento por medio de la
BMV o por los instrumentos tradicionales,aunque &stos Wltimos
atraviesan por una crisis crediticia derivada de la situacién

econdémica general,lo que estanca el crecimiento del pais.
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Pregunta # 14.-";Cufles cree ud. que deben ser las caracteris-

ticas de una empresa para cotizar en bolsa?"

No. Absoluto %

Gran inversién en activos fijos 1l 3

Gran participacién en el mercado 1 3

Solvencia econémica 6 lé

Ventas anuales mayores a 4,500 mill.  - B -

de pesos : R

Capacidad para exportar , , - -

Poseer imdgen ante el piblico - -

~Todas las anteriores ~ 22 5

De estas respuestas-deducimds qué el mediano empresario
tiene una conceptualizacién de ia empresa que'cotiza en bol-
sa;8sta la concibe rwomo una empresa de la Gran Industria'y -
perteneciente al oligOpolio industrial,por 1o que no cree =
que la mediana empresa sea capaz de colocar sus valores para
conseguir financiamiento a largo plazo,derivéndose de esta -

idea,la apatfa por parte de algunos empresarios para cotizar.

Pregunta # 15.-":Qué porcentaje de acciones y/o obligaciones

estarfa dispuesto a ofrecer para su cotiza=——
~.cidén en lz BMV?" (15 a)

No. Absoluto %
0-10 % - 12 38
11-20 % 6
21-30 % . | 4 12
31-40 % | 10 32
41-50 % 4 12
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cPor qué? (15b)

No. %

Por mantener control sobre la propiedad de
las acciones y/o obligaciones 26 81
Por considerar a la BMV un medio inapropiado
. para obtener financiamiento - -
Por no considerar necesario este tipo de fi-
nanciamientd. | . : 4 12
Otro: ‘

Por no cubrir requisitos , 2 6

Observamos que de la muestra,el 38 % de los empresarios -~
86lo estén dispuestos a ofrecer de un 0 a un 10 % de sus valo-
res;el 6 ¥ de los encuestados ofreceria entre un 11 'y un 20 %
de los valores;el 32 % sflo ofrecen entre 31 y'4o %;un 12 % —
8810 colocarfan entre 21 y 30 %;0tro 12 % colocarfa dnicamente
un porcentaje entre 41 y 50 %. ‘, B A

Ya que un n¥mero representativo {81 %#) quiere mantener el
control de su empresa,otros (12 %) no les interesa el financia
miento por medio de esta institucién y,por dltimo,un grupo(6%)
‘no considera que cumpla con los requisitos.

Es tengible el hecho de que la gran parte de los empresa-
rios prefiere manteher el control sobre la mayor{a de la empre-
sa,en lugar de ceder las acciones,lo que demuestra que los me—
dianos empresarios contindsn conservando sus empresas como mi—
cleos familiares,imposibilitando as{ el desarrollo y crecimien-

to que pudiera brindar la entrada de nuevos socios y nuevos re-
cursos financieros.
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Pregunta # 16.- " BEn alguna ocasién ha acudido a la BMV en bus-
ca de informacién y/o orientacién para la co-
locacién de acciones de su empresa?” (16a)

No. Absoluto %
si 10 32
No 22 68

En caso afirmativo (10),
";Le hen proporcionado la informacién que nece

. _ sitaba?» (16b)
- No. Absoluto
s{ 10 100
No B : - -

»:Le han brindado asesorfa sobre financiamien-
t0 sin requerirle algin requisito necesarid®?

No. Absoluto % | (16¢)
st 10 - 100
No - ‘ -

Las anteriores cifré.s nos denuestran que la mayorf{a de lcs
‘empresarios presentan una actitud pasiva en relacién a la infar
macién sobre financiamiento a través de la Bolsa Mexicana de |-
lores,ya que esperan que algin agente autorizado les proporcime
esta informacién o recurren a las instituciones mis 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. 0 alguna casa de bolsa para conocer sobre esta fuente -
de financiamiento recibieron una buena impresién sobre el tra-
t0 y servicio en la B.M.V.,10 cual demuestra que,al menos en -~
cuanto a asesor{a y proporcionando informacién,ésta se encuen-
tra abierta al Mediano Empresario.Sin embargo,se necesitaria -
profundizar en la investigacién correspondiente a fin de veri-

ficar qne es igual al momento de aceptar a esta industria pam
cotizar.
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3.7.Resultados.
PREGUNTA OPCION No. ABSOLUTO PORCENTAJE
No.
Pequeila - -
1 Mediana 32 100
Grande - -
B astante 6 19
2 Regular 2 6
(a) Suficiente 4 12
a Poco - 12 38
Nada 8 25
si 30 94
(%) No 2 6
3 s{ 24 75
No 8 25
S.N.C. 16 50
Banca de Desarr. 2 N
Aportaciones Soc. 6 19
Otro - -
a Ninguno - -
S.N.C. y Aport. 6 19
S.N.C.,Banca de
Desarr. y Aport. 2 6
Bastante 4 12
5 Regular 6 19
Suficiente 6 19
Poco 16 50

Nada
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PREGUNTA

OPCION

ABSOLUTO  PORCENTAJE
No.

6 s 20 62
(a) No 12 38
6 ~SNC 10 50
(v) Banca de Desarr. 2 10

Otras:_
Asesor PFinanc. 2 10
IMEF 7 2 10
SNC y Bca. de Des. 4 20

6 Impresa 4 20

(c) Directa 14 70
Ambas 2 10

T s{ 24 75
(a) No 8 25

T Por inséguridad 4 17
{v) Por no cumplir

¢/requisitos 16 66
Otra: , :
Palta de Inform. 4 17

8 s{ 26 81
(2) No 6 19

8 Por no considerar-

(b) 1lo necesario 2 33.3

Por falta de informacién

2 33.3
Por falta de recursos
econémicos 2 33.3

Otro




PREGUNTA QOPC ION No. AB3SOLUTO PORCINTAJE
No.
9 si 16 50
No 16 50
10 s{ 14 44
No : 18 56
' L
11 si{ 14 44
No 18 56
12 s{ 16 50
(e) No 16 50 ,;
12 Por tener busna *
%,
capac. pred. y _ ;
{b) ser competitiva - - '
Por c¢zlidad en -
producto y/0 serv. 4 25
Por tener tuensz -
gituacidn financ. - -
Por conjuntar las an
teriores 12 T% i
Otro - - *
13 s{ 6 19

No 25 8L ' ;

el
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PREGUNTA OPCION No. ABSOLUTO PORCENT A=
No. JE
14 Gran Inversidén en acti

vos fijos 1 3
Gran participacién en
el Mercado 1 3
Ventas anuales mayores
a 4,500 mill. de pesos - -
Capacidad para exportar - -
Poseer imigen ante el
piblico - -
Todas las anteriores 4 75
Solwencia econémiega o 19
15 0~10 % 12 38
(a) 11=20 % 2 6
21-30 % 4 12
31-40 % Lo 32
41-50 % 4 12
15 Por mantener control 26 81
(v) Por considerar a la BMY
un medio inapropiado
de financiamiento - -
Por no considerar ne-
cesario este tipo de
financiamiento 4 12
Otro:
Por no cubrir requis. 2 6
16 st 10 32
(a) No 22 68




( 95 )

PREGUNTA OPCION No. ABSOLUTO  PORCENTAJE
No.
16 s{ 10 100
() No - -
16 st 10 100
{c)

NO - . '_-—
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CONCLUSIONES



Habiendo realizado la investigacidn tedrico-prictiam

= ROV

corresnondisnte,hemos llegado a concluir que ra medi=na inius-
tria,sezin el estudio aplicado a algunos empresarios medianos
del Distrits Federal,estd impreparada para cotizar en la 321-
sa ya que carece de informecidén necesaria para hacer una va--
luacifn de su situacidn como empresa y si le conviene este ti-
po de financiamiento,segin las caracteristicas particulares &
cada una de ellas.Y mucha de esta desinformacidn es provocada
precisamente por la apatfa del mediano empresario a utilizar -
este instrumento ya que concibe a la Rolsa Mexicana de Valores
como un medio altamente especulativo a raflz de los aconteci--
mientos experimentados en los Yltimos meses,aunque €sto mismo
a provocado tue algunos medianos empresarios se muestren imte-
resados en los requisitos para cotizar con miras a utilizarla
en un futuro no muy lejano.

Por lo tanto,la infbrmacién que llegue a manos del media
no empresario debe tener una orientacidn especifica para las -
caracteristicas aue 1la Mediana Industris presenta;ademds,como
se observé en el andlisis de datos,ia mayor cantidad de infor-
macidn proviane de las S.N.C.,lo que en cierto sentido puede -
egtar osrovocando que dicha informacién sea tendenciosa,es de—
cir,de la institucidn que proviene la informacidn trata de a—
traer a2l medinno empresario hacia ella,cuando debieras pronor—
cionarse un panorama general. de las perpectivas gque presenta -
cada uno de los integrantes del Sistema Pinanciero Mexicano,a
fin de tomnr Jdecigiones certeras.

s preocupante nue las Cdmaras Industrisles no haysn a--—
parecido dentro de este estudio ya cue nos hace pensar y con-
cluir cue el apoyo al medi=anc empresario estd muy desatendido,

al igual cue la informaciém sobre la Polfitica Gubernamental.

e



Nosotros pensamos que puede ser m&s provechoso para el -

mediano empresario recibir informacién mAs directa y reciente
sobre el apoyo due el Gobierno Federal pueda proporcionarle;
las visitas personales serfan una buena opcifn,aunque es com-
prensible que las limitantss econdmicas con las que cuenta el
Gobierno Federal impida que se realize una labor de tal indo-
le;este tipo de asesoramiento serfa benéfico,ya que se retro-
alimentarf-n ambas partes al utilizar un mayor flujo de infor-
macién y comunicacién. |

Tambidn debe existir una concientizacidén en el mediano -
empresario acerca de 1o que necesita para hacer de su empress
um organismo dentro del sistema productivo nacional capaz de -
adaptarse 2l rambio y a las nuevas situaciones que se presenta
como son la apertura comercial y los cambios tecnoldgicos;dele
fomentarse la idea de crecimiento econémico pero también los
retos que 21lo implica pues la medisna empresa en muy pocoO —-—
tiempo ya no podréd valerse por ella misma,necesitando que se -
revitalice con mayor capital y nuevos socios,dejando el patrk
tradicional de que la médiana industria,al igual que la pegque-
fia,estd conformada por ndcleos familiares.Esta ides estd demas
trada con los mdrgenes que proprcionaron los medianos empresa-
rios en relacifn a su oferta disponible de acciones para coti~
ze.cibn en Bolsa,en caso de realizarla.

Las S.N.C. en este estudio se presentan como las princi-—
pales aportadoras de financiamiento,aunque &£sto no quiere de—
cir que en la actualidad lo estén prOporcionando,ya que les —
resultados de la investigacién se ven como reflejo de las ope-
raciones efectuadas a partir de 1982 hasta la fecha;ademés,se
comprueba por los mismos resultados,que la Banca de Desarrollo
estd en una etapa diffcil donde es necesario replantear los —

objetivos de la misma,a fin de que realmente apoye al impulso




de 1la Medin~n- Industria,

Pese a 12 época 13 recesifn iz viv: actualmeate el pais,
una Tran part: de losm 12ii-nos emosresaring de este estudio --—
tienen parsgeztivas de crecimi=nto v desarrollo,aunque falta -
mayor impulso i este zecior,puzst> ue el mediano empresario -
que participd acul aunque tiene ideas diapersas sobre el esfue
z0 cue imolica cotiz=ar 2n 3olsa,sblo cmtustd sobre algunos —
aspectos pero acerca de la mecesidad d=2 sar competitiva y te—
ner buena capacidad,sus respuestas no 3e resentaron,siendo -—
€ste un factor fundamental para Sue unt emnpresa cotize en Bol-
sa ya que de ells mismsz depende cue se le acepte,puesto que la
B.M.V. busce rue las empresas que ¢2tizan sus valbres,sean.u-—
empresas 7ue brinden seguridad ¥y g mencias en base a su compa

tamiento productivo y financizsro,:ntre 2tros factores.

L2

1 Medizano Empresaris se 2nfrenta toy en dfa ante nuevos
retos donde el obstéculo = vercer es la desinformacidn existen
te en el medio industri=l pars asi logrzr una mayor seguridad
enn 1a toma de decisiones en todos Los aszpectos involucrados a

el desarrollo y crecimiento de las ampresn.

I Y
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ANEXO # 1

SH €P

Subsecretaria
de la
Banca Nacional

3L 3ISTEMA PINANCIERO MEXICANO.(VILLZGAS,19385)

Comisién Nacional

Bancaria y de
Seguros

Banco de M&xico

Comisién Nacional

de Valores
N.C Institup‘ Organizaciones Instituciones de
eTee ciones Aux, de Crédito Segures y PFian--
Privadas zas
de Crédito |
anca Citibank Privadas Nacio- Casas de Bolsa
dltiple Banco Obre nales
ro
lanca Oficinas Arrendadoras
de de Repres. Financieras
lesarro~ de Bancos
Jo.

Extranjeros

Uniones de Cré-
dito

Almacenes Gene-

rales de Depési-

to.

Casas de Cambio

Fuentes: Adaptado,con autorizacién de Villegas,Eduardo.

El Sistema Financiero Mexicano,Bd. PAC,México,1985
en Invierta en la Bolsa,pp. 8-9.

Organiza-
ciones
Bursdtiles

Régistro
Nacional
de Valores §
e Intermed. §

Institucio
nes para §
el Depési- §
to de Val.

B.M.v.

Agentes de
Bolsa




> .
P ' BMV: Operaciones por instrumento 1980-1987.
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
(miliones de pesos)
Mercado de capitales
Acciones 74,875 102,497 44,079 134,590 320,879 606,106 2,349,694 21,436,504
Sociedades de inversion 524,829 1,351,184 1,588,324
Obligaciones 22,868 3,308 4,951 46,848 126,140 157,622 535,136 702,541
Obligaciones subordinadas . 516,022
Petrobonos 22,868 13,829 108,873 143,530 282,702 684,465 2,432,630 3,389,976
BIBs ' 28,227 269,438 84,735 118,857 94,725
Bonos bancarios 98 212 967
Bonos de renovacion . 5,328
Toual capitales 100,591 119,631 157,903 353,195 1,049,159 2,057,854 6,794,558 28,747,968
Mercado de dinero .
Cetes 379.623 1,022,208 1,730,869 5,254,625 13,734,574 19,602,480 41,093,049 240,075,971
Papel C. 1,909 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 )
Péagare empresarial 105,318 8,120 4
Pagale 30,865 2,938,412
Bondes 50,172
Certificados de plata 210,331 .
Oro y plata . 97 oo
Total dinero 381,532 1,069,103 2,157,241 5,805,314 14,312,962 23,377,838 68,880,956 279,237,748 ’
TOTAL 452,123 1,188,734 2,315,144 6,158,509 15,362,121 25,435,692 75,675,514 307,985,716 ‘
1986 1957
1982 1983 1984 1988
1980 1981} ot
(poroentaje)
Mercado de capitales [ 4 2.4 3 7.0 4
1.9 22 2. 8 5 "
. 15.5 8.6 : 2.1 L -
Acciones : ) 7 2
Sociedades de inversion 3 2 ; S 8 2 -
Obligaciones 6 : R 32 1.4
‘ igaci inadas : \ 1.8 27 -
; Obligaciones subordina . 12 4.7 2.3 3 N 0
1 Petrobonos 4 ’ -3 18 Ao .0 0 -
; BIBs 0 0 !
H Bonos bancarios K
! Honos de renovacion -
i o 9.0 9.3
Cert. de pact. inmob. , e 5.7 6.8 8.1 . e
, 10. . :
; Total capitales 20.9
‘ 54.3 78.0
i 89.4 77.1
Mercado de dinero 287 86.0 748 ¢ 85.3 1o i9 1.6 33
Cetes 18.4 8.9 : 8.4
4 3.9 \ . 1.9 12.9 33.0
Papel C. . 0 .0
Aceplaciones B. 0 1.0
Pagare empresarial 0
Pagafe N
Bondes 0
Certificados de plaia e T e e e
91.0 90.7
Oro y plata 941 93.2 91.9 0 At
89.9 93.2 :
. 79.1 . 100.0 100.0 I
Total dinero 100.0 100.0 :
100.0 100.0 100.0 100.0
TOTAL :

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




ANEXO # 3a

Las inversiones financieras 1975-1988
Puente: Heyman,Timothy. Inversién contra Inflacién.pp.8 (1988)

1975

1988

Renta Pija
Corto Plazo

Banca

Bolsa

Largo Plaéo

Banca

Bolsa

Renta Variable
Bolsa

Proteccién
Banca

Bolsa

£

Bonos financieros
Bonos hipotecarios

Cédulas hipotecarias

CDs bancarios

Bonos financieros
Bonos hipotecarios
Cédulas hipotecarias
CDs bancarios

Obligaciones corpora-
tivas

Acciones

Mexdbélares
Centenarios

CDs bancarios
Pagarés bancarios

~ Cetes

Papel comercial
Pagaré empresarial
Aceptaciones banca-
rias.

CDs bancarios
Pagarés bancarios

Obligaciones corpera
tivas

Bonos de indeminiza-
¢ibn bancaria{BIBs)
Bonos de desarrollo
Bonog de desarrollo
bancario

Bonos de renovacién
urbana

Obligaciones subor—
dinadas convertibles
Certificados de par
ticipacién inmobil.

Acciones
CAPs

Centenarios

Onzas troy de oro y
plata

Cobertura cambiaria
Petrobonos

Pagafes
Certificados de pla
ta.




ANEXO # 3p

Pechas principales en la historia de la Bolsa.

Aflo Acontecimiento

1894 Primera fundacién

1907 Segunda fundacién

1932 Reconocimiento en la Ley de Instltuclones Auxiliares
de Crédito

1946 Establecimiento de la Comisién N acional de Valores

1975 La Ley del Mercado de Valores

1977 Petrobonos;Obligaciones Quirografarias

1978 Cetes;Establecimiento del Instituto para el Depé8sito

" de Valores (INDEVAL)

1979 Establecimiento de la Academia de Derecho Bursdtil,
A. c.

1980 Papel Comercial;Establecimiento de la Asociacién Me-
Xicana de Casas de Bolsa,A.C.;Establecimiento de la
Asociacién Mexicana de Capacitacién Bursdtil,A.C.
{ahora el IMMEC,A.C.);Establecimiento del Fondo de

- Contingencia

1981 = Aceptaciones bancarias;Primera emigién del Fondo 'Mé-
xico

1982 Pagarés fiduciarios

1983 Futuros de acciones;Bonos de indeminizacién banca--
ria(BIBs)

1984 Sociedades de Inversién de Renta F13a

1985 Sociedades de Inversién de Capital de Riesgo (SICARI)
Bonos bancarios de Desarrollo.

1986 Bonos de renovacién urbana (BOREs);Pagafes

1987

Sociedades de Inversidén de Capital (SINCA);Certifi-
cados de Aportacién Patrimonial (CAPs);Obligaciones
subordinadas convertibles;Certificados de particim
cién inmobiliarios;Bonos de desarrollo (Bondes);
Certificados de plata (Ceplata).

Fuente: Heyman,Timothy.Inversién contra Inflacién,pp. 12 (1938)







ANEXO # 4

REQUISITOS PARA COTIZAR ACCIONES INDUSTRIALES,COMERIIALES 7
DE SZIRVIZICS.

l.-Copra del Acta de la Junta de Consejo de Administracidn cue
haya acordado la inscripcién en Bolsa de las acciones,en la
cuzl se facultb a para reazlizar los trdmites rela-
tivos a la inscripecién,o en su defecto certificacidn del —

Secretario del Consejo en la que hagan constar las dos si-
tuaciones anteriormente descritas.

2.-Copia del Oficio de autorizacién de la Comisidn Nacional de
Valores (Podrd enviarse posteriormente,ya que la autoriza-
cién de la Comisién N acional de Valores,puede tramitarse -
en forma simultdnea a la presente solicitud).

3.~Copia de la escritura de constitucién de la Empresa y todss
¥ cada une de las escrituras de reformas a la primera.

4.,-Copia de la lista de asistencia a la dltima Asamblez de Ao~
cionistas debidamente firmada por los asistentes y certifi-
cada por los escrutadores.

5.-Actividad que realiza la empresa y lugares donde ubica sus
plantas en la fecha de constitucién y en la actualid~d.

6.~-Relacién de sus empresas subsidiarias,actividad cue resgli-
zan,lugares donde se ubican sus plantas,monto da=l capital
social con que cuentan y participacién de la solicitante en

dichas empresas,en el momento de su constitucidn y en la =
actunlidad.

T.~Consejo de Administracién en funciones a la facha de asta -
Solicitud,comentarios acerca de la personalidad de los Con-
se jeros y Comisarios,su intervencién en otras empresas y =

las relaciones entre la solicitante y las empresas menciom
das,

8.~Relacién de los principales funcionarios,sus puestos a la-
fecha de esta solicitud,antiglledad dentro de la empresa,cu
rriculum vitae y esquema organizacional de la emoresa.

9.~Contratos con otras firmas,especialistas empresas o agrupa
ciones de cualquier clase,de las cuales la comparif{a recibe
asesor{a administrativa,asistencia técnica,financiamiento,
conseciones,explotacién de marcas,exclusividad de ventas,—
etc.,explicando caracteristicas de los mismos.



h IR

10 ,.=Comentarios sobre las distintas instalacionss co
tu La omoresa ¥ sus subsidiariss.

e cuael

1l.-Mon%o de inversidn anual 4= 12 empresa en maguinariz y equ
po en el curso de los Gltimos cinco wuios,su lugar de proce
dencia,monto importado comentarios acerca de su calidad.

? i

12.-Mon%to de inversidbn anual de la em resa en materias primas y
auxiliares en el curso de los dltimos cinco afios,enumera-——
cibn de las mismas,su importancia porcentual,su lugar de —
croc2dencia y comentarios acerca de su calidad.

En el caso de ser empresa tipo Holding estos datos son in-
dispensables para cada uns de sus subsidiarias.,

13.~Capacidad instalada de la empresa y de sus subsidiariss-—-
(en caco de tenerlas),asi como gu nivel de aprovechamien-
to en 2l curso de los Wl%imos cinco afios.

14.-Fnuneracidn,marca y caracteristicas de los bienes 0 servi-

cios que componen la lfnea de productos de la empresa y de
sus subsidiarias.

15.-Comentarios acerca del esteblecimiento del precio a los =
bienes o servicios producidos por ls empresa,enumeracidn y
comantarios sobre sus principzles competidores,penetracidn
en 2l mercado y politicas de comercializ=cidn,tanto de la
solicitante como de sus subsidiarias(en caso de tenerlas).

16.-Enumeracién y comentarios acerca de los vprincipzles centroe
de consumo de los bienes o servicios producidos por la em—
presa y por sus subsidiarias.

17.-Estados Financieros Dictaminades por Contador PUblico Inde-
pendiente,relativos a los dltimos cinco ejercicios sociales
0o dasde la iniciacidén de sus operaciones cu=ndo la empresa
tenga un tiempo menor de estar operando,los correspondiente
a un ejercicio social iniciado a partir del lo. de enero de
1980,deberdn contener informacidén relztiva a los efectos d
la inflacién on la informacién financiera,de acuerdo a Lo
dispuesto por el Boletin B~7 d21 Instituto Mexicano de Con-
tadores Pdblicos.Los dictdmenes deberdn contener ademds de
lz opinién del Contador Plblico,el Balance General,el Zdo.
de Pérdidas y Ganancias,el Edo. de Variaciones del Capital
Contable,el Edo. de Origen y Aplicacién de Recursos y las -
notas aclaratorias a estos estados.Las compafifas que solicl
ten la isncripcifn de sus acciones con fecha posterior a =



los 90 dfas siguientes a la terminacifn de su dltimo 2jerci-
cio social,deberdn proporcionar Balance General,Bdo. de Pér
didas y Ganancias y notas aclaratorias explicativas 2 los —
mismos,relativos a una fecha que no deberi tener una anyigle
dad mayor de tres meses contados a partir del dfa de la pre-
sentacidén de esta solicitud o en su defecto de la Oferta P&
blica.Bn caso de ser empresa de tipo Holding se requeriri —
enviar Edos. Financ. Dictaminados por Contador Pdblico inde-
pendiente,relativos a los dltimos 5 ejercicios sociales tan
to de la misma Holding(sin consolidar)como de los consolida-

- dos,as{ como los Edos. Financ. mds recientes de cada una de
las subsidiarias. '

18.-Bdo.Bstado de Modificaciones al capital social desde su —-
constitucibén indicando cudl es el origen del aumento(aporta
ciones en efectivo 0 en especie,capitalizacién de superévit
ganado o de capital,etc.),sefialando en el caso de sociedadss
de Capital Variable,las fechas de acuerdo de Consejo 0 en s1

caso de Asamblea de Accionistas en que s2 decreten los aumen
tos.

19.-Aplicacién de utilidades correspondientes al dltimo ejerci-

cio social acordado por la Asamblea de Accionistas que apro-
b8 los Edos. Financieros.

20.-Dividendos decretados y empleo de cupones,durante los Wlti-
mos cinco ejercicios sociales y demds aclaraciones que se —
consideren pertinentes relacionadas con este punto.

2l.-Informe detallado de los planes futuros de la empresa(resal

tando aspectos de capacidad instalada,capacidad aprovechads,
volumen de produccién,precio unitario de venta,etc.,por cadk
afio proyectado)complementado con los Edos. Financieros presu
puestados o proforma para cinco afios,estableciendo las bages

que sirvierosn para su elaboracién y la oportunidad con que
serdn puestos en préctica.

22.-Copia del contrato de colocacién celebrado con la Casa de -
Bolsa.

23.~-Proyecto de tftulos de los valores objeto de Oferta Pﬁblic1

24.-Proyecto del prospecto de colocacién,

Fuente:B.M.V.,S.A. de C.V.;Septiembre de 1988,




INFORMACION SUPLEMENTARYA PARA LA VALUACION D=
ACCIONES

Para inscripcién»de acciones y oferta pidblica,adicionalmente a

la solicitud deberdn enviar lo siguiente:

-~ Ndmero de acciones a inscribir en circulacién

-~ Cambio del nimero de acciones en circulacién durante las
aﬁog proyectados,es decir,la diferencia de acciones de -
un afio a otro.

- Polftica de dividendos en efectivo por accién durante —
log afios proyectados.

- Tgsa esperada de crecimiento de los dividendos futuros.

- Inversiones netas durante los afios proyectados.

- Tasa de rentabilidad exigida por los inversionistas,sien
do &sta la tasa mfnima necesaria para inducir a los in—

versionistas a comprar o mantener el wvalor,o bien,el cos

to de capital>de la empresa.




ANEXO # 5

'REQUISITOS PARA COTIZAR OBLIGACIONES EN LA B.M.V.

1.-Igual al punto #1 de los requisitos para cotizar acciones.

S M 0 #2 w " w “ "

3.~Concesiones de la SHCP para su constitucién y funcionamien-
to.

4.-0ficio de la SHCP donde se aprueba la Constitucién y los B

tatutos Sociales de la Sociedad(sélo para Sociedades de In-
versién).

5.-0ficio de la Comisién Nacional de Valores que aprueba el —

Programa General de Puncionamiento de la Sociedad de Inver
sién.

6.~-Copia de la escritura de constitucién de la Emisora y de
das y cada una de las escrituras de reformas a la primera.”

T.~-Igual al punto #4 de los requieitos para cotizar acciones.

8'_ " n ) #7 "- " " " n "

9.~Relacifn de los principales funcionarios y sus puestos a la
fecha de esta solicitud.

10.-Ubicacién de todas sus oficinas.

1l.-Monto de sueldos y prestaciones pagados anualmente por la
Emisora y nimero de empleados y altos funcionarios ocupa-
dos anualmente por la solicitante,en el curso del periodo
que abarca los dltimos cinco afios.

'12.-Informes rendidos por el Consejo de Administracién a las -

Asambleas de Accionistas correspondientes a los dos Ylti—
mos egercicios sociales.

13.-Relacidn de las personas que integran los Comités de Inver
sién y Valuacidén,as{ como comentarios acerca de su persona

lidad e intervencidén de &€stos en otras empresas(sélo para
Sociedades de Inversién).

14.-Programa General de Funcionamiento de la Sociedad,el cual
integra programas y proyectos de sistemas con vistas a di-
versificar la tenencia de las acciones entre el piblico;-
plan de diversificacién de inversiones y pol{ticas que se-
guirdn para la seleccibn y adquisicién de valores;los cri-
terios de valuacién de las acciones que emita la Sociedad;




el preyecto de comisiones por colocacién y los planes pa—
ra realizar la venta de accionesj;as{ como los contratos d
Administracién y de Distribucién de sus acciones celebra—

dos con la Casa de Bolsa correspondiente(sdlo para Socieda
des de Inversién).

15.-Estados Pinancieros Dictaminados por Contador Piblico Inde

pendiente(en su caso)y los aprobados por la Comisién Nacmo
nal Bancaria y de Seguros relativos a los Yltimos cinco —
ejercicios sociales o desdela iniciacién de sus operacio—
nes cuando la emisora tenga un tiempo menor de estar ope—
rando(éstos datos deberdn contener,ademfs de la aprobacik
expresa de la Comisién Nacional Bancaria y de Seguros y =
observaciones,el Balance General,el Estado de Pérdidas 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 dfas siguientes a la terminacién de su dltimo ejer -
cicio social,deberdn proporcionar Balance General,Edo. de
Productos y Gastos y notas aclaratorias a los mismos,rela-
tivos a una fecha que no deberi tener una antiglledad mayar
de tres meses contados a partir del dfa de presentacién &
esta solicitud o en su defecto de la Oferta Pdblica.

16.-Estado de Modificaciones al capital social desde su consti

tucién indicando cdal es el origen del aumento(aportacio—
nes en efectivo o en especie,capitalizacién de superdvit

ganado o de capital,etc.),seflalando en el caso de Sociede-
dz2s de Capital V ariable,las fechas de acuerdo de Consejo

0 en su caso de Asamblea de Accionistas en que se decreten
los aumentos.,

17.-Aplicacifén de utilidades correspondientes al dltimo eJerm.

cio social acordado por la Asamblea de Accionistas que a-—
probé los Edos. PFinancieros.

18.-Dividendos decretados y empleo de cupones,durante los Wt

mos cinco ejerecicios sociales y demds aclaraciones que se
consideren pertinentes relacionadas con este punto.

19.-Breve informe de los planes futuros de la Instltuclén,esta

- bleciendo las bases cue sirvieron para su elaboraclén y la
oportunidad con que serdn puestos en prictica.



20.~-Polftica de dividendos en el futuro.

21.~Copia del contrato de colocacibn celebrado con la Casa de
Bolsa.

22.-Proyecto de t{tulos de los valores objeto de la Oferta Pl
blica.

23.-Proyecto del prospecto de colocacién.

Puente:B.M.V.,S.A. de C.V.;Septiembre de 1988,
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ANEXD # 6
GUESTIONARIOC PILOTO

1l.~-De acuerdo al tamaiio y capacidad de su empresa,ud. la consi
dera:

&) .Pequefia
b) .Mediana
¢) .Grande

2.~ ;Cudnte ha crecide su empresa?

l=Nada
{ *4; ’ 2-Poco
‘ ' 3-Suficiente
4-Regular
. 5-Bagstante
(Espera ud. que continfe creciende? S{i No

3.~ En su empresa,;se ha realizado algin proyecto que requiena
de financiamiento extermno?

s{ No

4.-En la actualidad,;a qué tipo de financiemiento recurre su
empresa?

S5.~,Conoce ud. sobre la Politica Gubernamental de Apoyo a la
" Pequefla y Mediana Industria?

s{ No
6.-sConsidera al Mercado de Valores como un mercado de alto
riesgo?
si No
T.=:;Conoce ud. las ventajas y desventajas de cotizar en la
BMV?
s{ No

v 8.-aAlguna vez ha consultado a algén asesor financiero?
si No.




g9,-;Conoce ud., la Reglamentacién Necesaria para cotizar en

a BMV? :
s{ No

10.~:;Le interesaria que su empresa cotizara en Bolsa ?
s{ No

11l.,-;Cree ud. que serfa conveniente que la Mediana Industrisa
cotizara en Bolsa?

s{ No
(Por qué?

12.-;H a intentado alguna vez que su empresa cotize en Bolsa?
s No ’

13.-;Cree ud. que la BMV ofrece Oportunidades a la Mediana In-
dustria para que cotize?

s{ No

me—

l4.~;Por qué las medianas empresas no cotizamn en Bolsa?
a)Por inseguridad
b)Porque no cumplen los requisitos

¢)0tro

15.~-;Considera que su empresa estéd preparada para cotizar en
la BMV?

s{ No
iPor qué?




ANBXO # 7

CUESTIONARIO DEPINITIVO

1.-De acuerdo al ¥ltimo reporte anual de su empresa (con res—
pecto al ®ltimo volumen de ventas),la considera:

a)Pecuefia (De 1,500 mill. de pesos a 2,299 mill. de pesos)_
b)Mediana (De 2,300 " " " " 4,499 v w L S
c)Grande (De 4,500 " " *  en adelante )

2.=-3Cudntoe ha crecido su empresa en los dltimos cinco afios?
Bastante (De 91 % & 100 %) | (2a)

Regular (De 81 %4 a 90 %)
Suficiente(De 61% a 80 %)
Poco (De 104 a 60 %)
Nada  (Menos de 10 % )r

Jlbe interesa a ud. que continie creciendo?(Zb)
st No '

3.~:En su empresa se ha realizado algﬁn proyecto que requiera
de financiamiento extermo?

si No

4,~Bn la actualldad,ba qué tipo de financiamiento recurre su -
empresa?

8.) SQNOC.
b)Banca de Desarrolle

c)Aportaciones de los socios en dinero o en especie.
d)Ootro |

e)Ninguno

5.=;0udnto conoce ud. sobre la Polftica Gubernamental de Apoyo
a la Pequefia y Mediana Industria?

Bagstante (De 91 % a 100 %)
Regular (De 81 % a 90 %)
Suficiente(De 61 £ a 80 %)
Poco (De 10 % a 60 %)
Nada (De menos de 10%)




6.-;Recibe ud. alguna informacién u orientacién sobre financia
miento?(6a) -

s{ No

En caso afirmativo,mencione de cuél institucidn: (6b)

SR o A A

;Es impresa o directa{personal)? (6c)

7.-;Considera que en la BMV s8lo cotizan sus valores las gran-
des empresas? (7a)

s{ No

Bn caso afirmativo,;por qué cree que la M.I. no cotiza? {7b)

a)Pbr inseguridad
b)Por no cumplir los requisitos
¢)Otro '

.—;Alguna vez ha consultado a algin asesor financiero?(8a)
s{ No ' ‘

En caso negativo,;por qué? (8b)
‘a)Por no censiderarlo necesario

b)Por falta de informacién

¢)Por falta de recursos econdmicos
d)0tro

' 9,=;Conoce los requisitos para cotizar en Bolsa?
s{ No -

10.~;Conoce ud. las ventajas y desventajas de cotizar en Bolaa?
s{ No

11l.-;Le interesarfia que swu empresa cotizara en Bolsa?
s{ No

12.-;Considerarfa apta a su empresa para ello? (12 a)
st No




BEn caso afirmativo,;por qué? (12b)

a)Por tener una buena capacidad productiva y ser competitiva
h)Por la calidad de los productos/servicios que proporciona
é)Por tener una buena situacién finaneiera

‘d)Por conjuntar todas las caracter{sticas anteriores
e)0tro

———

13.-;Considera ud. que el Gobierno Federal apoya a la Mediana
Industria lo suficiente?

sf  No

14.-;Cufles cree ud. que deben ser las caracteristicas de una -

. empresa para cotizar en la BMV?

a)Gran inversién en activos fijos.

b)Gran participacién en el Mercado. 1
~¢)Solvencia econémica.

d)Ventas anuales mayores a 4,500 mill. de pesos.
e)Capacidad para exportar

f)Poseer imdgen ante el piiblico.

g)Todas las anteriores.

h)Otra

15.-;Qué porcentaje de acciones y/o obllgaciones estaris dispues
to a ofrecer para su cotizacidn en la BMV? % (15a)

sPor qué?{15b)

a)Por mantener control sebre las prOpledades de las accio-
nes y/o obligacionas.

b)Por considerar s la BMV un medio inapropiado para obte-—-
ner financiamiento.

c)Por no considerar necesario este tipo de financiamiento.
d)0tro :

16.-¢.En alguna ocasién ha acudido a la BMV en busca de informa—

¢ién que necesitaba para la colocacién de acciones de su
empresa?(16 a)
s{ No

En caso afirmativo,s;le han proporclonado la infermacién que
necesitaba?(16 b)

s{ No

(Le han brindado asesorfa sobre financismiento sin reque-
rirle algin requisito necesario? (16 o)

s{ No

el

W e
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