La Bolsa Mexicana de Valores
como opcion de financiamiento

Fuente: http://www.sxc.hu/browse.phtml?f=download&id=1350809

Uno de los principios empresariales
bésicos es que las empresas necesitan
financiamiento para poder llevar a cabo
sus operaciones, ya sea para la instalacion
oeliniciodesusactividades, paraejecutar
proyectos de ampliacién, construccién
o remodelacion de infraestructura,
aumentos de produccién o expansién
a otros mercados, para hacer frente a
gastos en el corto plazo, reestructurar
sus pasivos, entre otros. Hoy en dia,
estas necesidades de financiamiento se
han vuelto més apremiantes; los efectos
de la globalizacion y la competencia
internacional han incrementado la
exigencia de las empresas de financiarse
para alcanzar mayor eficiencia y estar en
condiciones de competir.

Si bien es cierto que el financiamiento
interno es primordial para una empresa,

también es cierto que éste suele ser
insuficiente, por lo que las empresas
mexicanas se ven obligadas a procurar la
obtencién de financiamiento externo.

En este sentido, en la ultima década,
la disponibilidad de recursos financieros
ha ido aumentando, sobre todo gracias al
crecimiento del ahorro financiero interno
expresado en el agregado monetario M4.
Este ha elevado su participacién respecto
al producto interno bruto (PIB) en mas
de 20%, lo que implica un considerable
incremento de la disponibilidad de
fondos, aun ante la disminucién de la
importancia relativa de los recursos
provenientes del exterior.

Sin embargo, a pesar de este compor-

tamiento positivo de las fuentes de
financiamiento, uno de los grandes
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problemas de la economia mexicana
es que estos fondos no han logrado tra-
ducirse de forma efectiva en una mayor
inversién. De acuerdo con datos ofrecidos
por el Banco de México, el destino de los
recursos financieros disponibles hacia
el sector empresarial se ha mantenido
estable; e incluso a mediados de la ultima
década su participacién perdi6 casi seis
puntos del PIB.! Estos indicadores
también sefialan que la profundizacién
financiera en México es baja, es decir, el
crédito es muy pequefio en relacién con
el tamafo de la economia.

Pero no es el tnico problema del
financiamiento empresarial mexicano.
Por tradici6n, el financiamiento tiene
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GRAFICA 1. FUENTE Y USO DE LOS RECURSOS FINANCIEROS EN MEXICO, 2000-2011,
PORCENTAJES RESPECTO AL PIB
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de México.

como fuente principal las instituciones Como se observa en la grafica 1, porcentaje se ha incrementado hasta
bancarias; y, por desgracia, ademas de poco méas de 50% de los créditos nuevos llegar a ubicarse cerca de 60%, en
la poca penetracién del crédito, estd muy  que otorga afio tras afio la banca multiple  detrimento de los créditos dirigidos a las
concentrado y su principal destino son en México se destina a las empresas micro, pequefias y medianas empresas
las empresas grandes. grandes; en los tltimos tres afios este  (pymes).

GRAFICA 2. NUMERO DE CREDITOS DE LA BANCA MULTIPLE POR EMPRESA, 2009-2012
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Fuente: elaboracion propia con datos de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.
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CUADRO 1. CREDITOS DE LA BANCA MULTIPLE POR TIPO DE EMPRESA, 2009-2012 (PORCENTAJES)

Todas las instituciones de banca multiple
Tamaiio de
empresa Del total anual Tasa de crecimiento anual
2009-2012 2010-2012 2011-2012 2009-2012 2010-2012 2011-2012

Micro 231 18.4 17.1 - 1 2.1
Pequefa 18.4 19.3 18.4 - 32.6 4.8
Mediana 6.0 6.1 5.7 - 276 1.8
Grande 52.5 56.2 58.8 - 35 15
Total 100 100 100 - 26.3 9.8

Fuente: elaboracion propia con datos de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

La tendencia descrita implica que la
fuente de financiamiento tradicional —la
banca— no atiende a una parte importante
del mercado —las empresas—, por lo que,
en la actualidad, es viable la obtencion
de recursos frescos mediante el mercado
de valores (via emisién de deuda o
de acciones). Uno de los principales
requisitos para que las empresas opten
por esta via de financiamiento entrafia
apegarse a normas y practicas de mercado
maés estrictas, asi como a la regulacién
por parte de la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores, la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico y el propio

Banco de México, acorde a sus funciones
y facultades. Estos requisitos podrian
considerarse una barrera para obtener
financiamiento mediante la bolsa. Otro
aspecto que podria implicar una barrera
€S que una vez que una empresa Se
enlista en la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV), adquiere la obligaciéon con el
publico inversionista de hacer publica
su informacién corporativa y financiera
relevante, para el conocimiento de sus
accionistas o tenedores de deuda, lo cual
supone, a su vez, la emisién de reportes
financieros periddicos en los que informe
no solo sobre la situacion financiera de la

empresa, sino también de los resultados,
los proyectos y las estrategias del
negocio, con el mismo propésito de que el
inversionista tenga el mayor conocimiento
posible de la marcha de su inversion.

A pesar de estas posibles barreras,
la realidad es que el mercado de valores
representa una alternativa atractiva
de financiamiento para las empresas,
que puede ajustarse en funcién de las
necesidades de capital y la capacidad de
endeudamiento de la unidad econémica.
No obstante, en México sblo cotizan
empresas que ya Se encuentran en

CUADRO 2. INSTRUMENTOS DE LOS MERCADOS

DE CAPITALES Y TITULOS DE DEUDA

una empresa.

acciones

Obligaciones

Mercado de capitales

Representan una parte proporcional del capital social de

Certificados de Participacion Ordinaria (CPO) sobre

Un contrato de fideicomiso en el que se depositan
acciones que permiten al fiduciario la emision de los
certificados mediante los que obtiene financiamiento por
un periodo determinado de tiempo.

Titulos de deuda emitidos a plazos de tres a diez afios.

Mercado de titulos de deuda emitidos por empresas

Un contrato de fideicomiso en el que se depositan bienes, valores o
derechos que permiten al fiduciario la emision de los certificados
mediante los que obtiene financiamiento por un periodo minimo de
tres afios. De manera tipica, este es un medio para bursatilizar
cuentas por cobrar, activos, derechos de cobro, entre otros.

Pagarés

Titulo de deuda que respalda la promesa incondicional de pago de su
emisor al que proporciona recursos financieros para proyectos que
maduran de uno a tres afios.

Papel comercial

Es una linea de financiamiento para capital a plazo maximo de un afio,
que brinda la flexibilidad de disposiciones y amortizaciones parciales
acordes con las necesidades de flujo de la empresa.

Fuente: elaboracion propia con datos de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.
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estado maduro, con capacidades
financieras, administrativas y operativas
que les permiten cumplir con todos los
requerimientos regulatorios exigidos.

Por esta razon, el mercado de valores
en México es en realidad bastante
pequeiio. En lo que se refiere al mercado
accionario, s6lo 133 empresas cotizan
en la BMV, mientras que el mercado de
deuda esta compuesto por 226 entidades,
de las cuales 161 pertenecen al sector
financiero, lo que significa que nada mas
61 entidades no financieras (incluidas
las del sector publico) emiten deuda. Por
lo tanto, uno de los problemas radica
en como captar a las pymes para que
se financien por la via de la bolsa, en
especial mediante la emision de deuda,
pues este mecanismo otorga mayores
facilidades que la colocacién de acciones,
ya que las condiciones de ingreso son
menores y, en la actualidad, la tasa de
fondeo estd en niveles atractivos. En
respuesta a esta situacion, la BMV ha
lanzado un programa para reactivar la
emisién de deuda de las empresas, la
cual ha presentado un ligero descenso
en los dltimos afios, circunstancia que es
incongruente con la cantidad de recursos
existentes en el mercado financiero.

En este sentido, en mayo de 2011,
la BMV, en conjunto con la Secretaria
de Economia y otras instituciones de
caracter privado, lanz6 el programa
Mercado de Deuda para Empresas, con el
objeto de permitir a empresas medianas
la colocacién de deuda y asi poder
avanzar hacia el mercado de capitales.
Este programa consiste en financiar a
las empresas para que se conviertan
en candidatas de emisién de deuda, es
decir, se intenta que aquellas empresas
interesadas puedan prepararse para
cumplir con los requisitos necesarios
para acceder al mercado bursatil de deuda
y aspirar a una fuente de financiamiento
mas conveniente y barata que la que
tienen en la actualidad.

Es importante resaltar que, a
diferencia de otros tipos de créditos, la
emision de titulos de deuda tiene la gran
ventaja de que éstos pueden ser disefiados
de forma especifica en atencion al perfil
de la empresa, con variaciones en sus
caracteristicas, plazos, montos y tasas.

La premisa del programa mencionado
es que, antes de colocar deuda, la empresa
debe prepararse muy bien en un rubro
principal: la institucionalizacion y la
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instalacion de un gobierno corporativo. Por
eso, en esencia, lo que se financia por medio
del programa es este rubro, ya que la gran
mayoria de las pymes en México tienen
una estructura de empresas familiares
que dificulta contar con una estrategia
y visién general a largo plazo. Por esta
razén y con el objetivo de desarrollarse
de manera sana es necesario que inicien
un proceso de institucionalizaciéon y que
modifiquen ciertas practicas para lograr
establecer un modelo de administracién
de gobierno corporativo. A su vez, las
empresas necesitan recursos para alcanzar
la instalacién de su gobierno corporativo,
pues la transformaciéon del esquema de
administracién tradicional requiere de
recursos destinados a contratar servicios
de auditorias, asesorias legales, fiscales
y financieras, adquisicién o desarrollo de
software, etcétera.

Conseguir la instalacion de un
gobierno corporativo de la empresa,
que permita el flujo de informacién
entre inversionistas, accionistas 'y
directivos; y que establezca los objetivos
y las estrategias de la organizacién y los
mecanismos de control interno, es la
puerta de entrada al mercado de deuda.
En otras palabras, es imprescindible

GRAFICA 3. VALORES PRIVADOS EMITIDOS Y TOTAL DE INSTRUMENTOS
DE CORTO Y MEDIANO PLAZOS, 2002-2011
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Fuente: elaboracién propia con datos del Banco de México.
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CUADRO 3. PROGRAMA MERCADO DE DEUDA PARA EMPRESAS 2011

Requisitos
Empresas en etapas de expansion, que

quieran institucionalizarse y capitalizarse
mediante la emision de deuda en la BMV.

Que tengan intenciones de iniciar un proceso

Crecimiento histérico de las ventas y

utilidades

Apalancamiento actual

Criterios de evaluacion

p! lecci primera fase

Pagina de internet

4e de México, S.A. de C.V. http://www.4emexico.com

CELSOL, S.A. de C.V. (Optima Energia) www.optimaenergia.com

de implementacién de gobierno corporativo en
los préximos tres meses; emitir deuda en la
BMV en 2012 o en el primer trimestre de 2013.

Historial crediticio y fiscal

Doc Solutions de México, S.A. de C.V. http://iwww.docsolutions.com.mx

Empresas formalmente constituidas en México
que no pertenezcan a un corporativo nacional
o internacional que cotice en la actualidad en
la Bolsa.

Volimenes proyectados de ventas y

utilidades

Inmobiliaria Insurgentes 553, S.A. de C.V.

Con facturacién de 100 millones a 250
millones de pesos en el ejercicio fiscal 2011.
Que tengan utilidad de operacién positiva, por
lo menos en el ultimo afio. Que cuenten con
estados financieros dictaminados, al menos los
ultimos tres afios.

Volumen histdrico y proyectado de

empleos

Marmoles Arca, S.A. de C.V. http:/AWwww.marmolesarca.com

Que estén al corriente en sus obligaciones

financieros.

corporativo

RS Solidez de la estrategia de crecimiento Minera Rio Tinto, S.A. de C.V. No disponible
Que no tengan estatus negativo en el Buré de e e mepare
Crédito. Que no sean intermediarios 9 Operadora de Clubes San Angel S.A. de C.V. (Sportium) No disponible

Capacidad en la ejecucion de proyectos

internos

Salsas Castillo, S.A. de C.V. http://www.salsascastillo.com

Monto de financiamiento solicitado al

programa

Santa Maura Importaciones México, S.A.P.|. de C.V. No disponible

Toptel, S. de R.L. de C.V. www.toptel.com.mx

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores, <www.bmv.com.mx>, 2012.

que estas empresas, antes de colocar
deuda, den un paso mas de madurez
empresarial.

Por este motivo, la primera fase del
programa consistié en otorgar 50 millones
de pesos a empresas medianas para la
implantacién de sistemas administrativos,
el pago de cuotas a calificadores y los
servicios de auditoria y consultorias para
conseguir la instalaciéon de un gobierno
corporativo y una eventual colocacién en
el mercado de valores. En esta primera fase
participaron 80 empresas, que cumplieron
con los requisitos exigidos por las
instituciones convocantes, y se otorg6 el
apoyo a 10 empresas seleccionadas.

Hoy en dia se encuentra en marcha
la convocatoria 2012 del programa
Mercado de Deuda para Empresas, que
ha duplicado el monto del apoyo que se
entrega a las empresas seleccionadas:
ahora es de 100 millones de pesos.
Asi, se espera que el mercado de deuda
para empresas mexicanas de tamafio

pequefio sea mas dinamico y atractivo;
y ofrezca la posibilidad de participar
en el mercado de valores, en aras de
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obtener financiamiento para impulsar
su crecimiento constante, en lugar de
recurrir al crédito bancario.
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Fuente: http://www.sxc.hu/browse.phtml?f=download&id=493246
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