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Capitulo I. ;Por qué importa el mercado
bursatil?

La importancia del sector financiero en general -y del mercado bursatil
en particular—, radica en su capacidad para conjuntar y canalizar los
recursos de los ahorradores de una economia hacia el financiamiento
de actividades productivas. Para las empresas, los mercados bursatiles
amplian la gama de fuentes de financiamiento a través de la emision
de acciones o de titulos de deuda, mientras que a los ahorradores les
proporciona oportunidades de inversion y rendimientos ajustados a
un nivel de riesgo.

La evidencia empirica sugiere que los paises mas desarrollados
cuentan con sectores financieros y mercados de valores mas
profundos y eficientes . Sin embargo, es dificil establecer una relacion
causal entre desarrollo financiero y crecimiento economico. Por
un lado, la profundizacion financiera puede mejorar la asignacion
de recursos de una economia y promover su crecimiento. Por otro
lado, la profundizacion financiera puede ser solo una respuesta a las
necesidades de una mayor actividad economica.

La teoria econdmica, por su parte, sugiere que el desarrollo financiero
puede acelerar el crecimiento economico a través de diferentes
canales:

Menores costos de informacion: los intermediarios financieros

pueden reducir los costos de adquirir y procesar informacion para
evaluar oportunidades de inversion, lo que hace mas eficiente la
asignacion de los recursos de una economia.

.

Innovacion tecnologica: en la medida en que los recursos fluyen
hacia los empresarios con mayores posibilidades de éxito y de
lanzar nuevos productos (destruccion creativa).

Mitigacion del riesgo: mecanismos de diversificacion de riesgo para
inversionistas que tenderian hacia proyectos de menor riesgo y de
mas corto plazo.

Ayuda a manejar el riesgo de liquidez.

Incentivos a mejorar al gobierno corporativo: los intermediarios
financieros ayudan a reducir los costos de monitoreo y generan
mecanismos para que los inversionistas supervisen de manera mas
efectiva a la administracion de las empresas.

Economias de escala: al conjuntar recursos de inversionistas
dispersos es posible contar con montos de ahorro mas grandes y
superar los problemas de indivisibilidad de la inversion.

Un sector financiero que no se encuentra sano equivale a que la
llave del capital hacia el resto de la economia estd averiada, lo cual
puede afectar las posibilidades de financiamiento de los agentes
economicos.

Sin duda el principio esencial de las bolsas de valores es facilitar que
los duefios de capital puedan depositarlo en titulos de empresas, a
cambio de un rendimiento, una participacion en la empresa 0 ambos.
A través de este intercambio los productores y empresarios obtienen
capital para financiar sus actividades.

Este aspecto vuelve al sector bursatil esencial para una economia que
busca crecer a través de las fuerzas del mercado. Sin un mecanismo
que conecte al capital de pequefios y grandes inversionistas con las
ideas y empresas que lo requieren, es dificil lograr una asignacion
eficiente de recursos. No obstante, la importancia de este sector va
mas alla de su capacidad de vincular capital e inversion. A continuacion
ahondamos en cinco aspectos en los que el mercado accionario
adquiere gran relevancia para el mundo actual.

i. Crecimiento y dinamismo econémico

Entre los principales determinantes del crecimiento, la teoria
economica identifica el capital, el talento humano y el progreso
tecnologico, y reconoce laimportancia de la inversion en investigacion
y desarrollo (I+D), innovacion, educacion e infraestructura . Los
mercados de capitales se encuentran al centro de estas relaciones,
pues permiten vincular las actividades productivas y de investigacion
conelcapital para desarrollarlas. De este modo, los mercados impulsan
el crecimiento econdmico al brindar capital a aguéllas empresas con
potencial de alto crecimiento. Esta inyeccion de recursos es la que
permite el progreso tecnologico y la expansion de las empresas, para
asi generar mas inversion en capital fisico y humano.

La literatura empirica también resalta el rol de los mercados de capital
en promover un mayor crecimiento economico, particularmente
en los paises en vias de desarrollo. En un estudio para los paises
del sureste asiadtico, Un estudio de 1999 encontrd que un mayor
crecimiento del mercado de capital se traduce en mayor dinamismo
econodmico . Para el caso de México, un estudio analizo la relacion
entre el Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana
de Valores (BMV) y el crecimiento trimestral en el periodo 1993-2010,
y concluyeron que el IPC causa un mayor crecimiento economico.
Un analisis realizado por el IMCO con datos a 2014 muestra que es la
variacion economica la que causa cambios en el IPC, y no viceversa
(ver recuadro 1). Esta evidencia aporta al debate y también muestra
que el crecimiento del mercado de valores de una economia puede
deberse al crecimiento de ésta, asi como a mejores expectativas de
los inversionistas.

Los mercados de capital también traen dinamismo a la economia pues
permiten una interaccion entre oferta y demanda de titulos bursatiles,
atraves de la cual las empresas mas rentables —o las mas innovadoras—
son las de mayor expansion. Un mercado financiero sano promueve
el intercambio de activos a traveés de mercados secundarios, lo que
a su vez permite una mayor inyeccion de capital y la apreciacion
O depreciacion de activos, de acuerdo con el desempefio de las
empresas, o las expectativas de sus ingresos futuros. Esto se traduce
en una asignacion de recursos mas eficiente y dinamica, pues dicha
asignacion refleja las expectativas de los actores econdmicos.
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Recuadro 1. Crecimiento econémico y desemperio del
mercado bursatil. Un andlisis econométrico.

En un estudio econométrico sobre el desempefio del
mercado de valores y el crecimiento economico en
México, Zavaleta y Urbina (2011) encontraron que el
desempefio del sector bursatil es un determinante
del crecimiento econdmico. Utilizando modelos de
vectores autoregresivos (VAR) y pruebas de causalidad,
mostraron que existe evidencia estadistica suficiente para
afirmar que el IPC causa en el sentido de Granger a la
actividad economica, medida a través del Indice Global
de Actividad Econdmica (IGAE). Este estudio se basé en
informacion estadistica para el periodo de enero de 1993
a agosto de 2010.

En un esfuerzo por replicar este ejercicio para un periodo
mas reciente, en el IMCO recopilamos informacion
adicional a la del estudio de Zavaleta y Urbina (2011),
con base en series de tiempo hasta abril de 2014. El
procedimiento utilizado consistio en:

1. Verificar que las series fueran estacionarias
utilizando la prueba de Dickey-Fuller. La prueba indica
que el IGAE es estacionaria, pero no el IPC.

2. Transformar la serie no estacionaria (IPC) en una
serie estacionaria utilizando su primera diferencia.

3. Construir modelos VAR y encontrar el numero de
rezagos que minimizan el criterio de informacion de
Akaike. Se encontrd que el numero de rezagos Optimo
para el modelo hasta 2010 es de 6 (uno menos en
comparacion con el resultado obtenido por Zavaleta y
Urbina). Para el periodo hasta 2014 el numero optimo
es 5.

4. Realizar pruebas de causalidad de Granger al
modelo de 6 y 5 rezagos.

Los hallazgos con la serie de tiempo ampliada son
interesantes comparados con los originales de Zavaleta y
Urbina (2011), quienes mencionan que ‘la dinamica de la
economia mexicana no causa en el sentido de Granger
a la dinamica del sistema accionario’, pero que ‘la
dinamica del mercado accionario si causa en el sentido
de Granger a la dindmica de la economia mexicana”.
Nuestros resultados de las pruebas de causalidad indican
que ésta es mas probable del IGAE al IPC que viceversa,
en modelos VAR y no VAR.
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ii. Innovacion Tecnoldgica

La premisa mas importante respecto a la innovacion tecnologica y
su relacion con el mercado bursatil es que éste tiene el potencial de
financiar a empresas con ideas innovadoras, para que sean capaces
de desarrollar y comercializar sus productos. El resultado es una
mayor innovacion tecnologica y crecimiento economico.

Desde hace varias décadas la teoria economica ha tratado de explicar
esta relacion. Schumpeter destaco el papel del sistema financiero para
fomentar la innovacion tecnologica, en tanto permite identificar y
financiar a los empresarios mejor preparados para generar productos
innovadores y mecanismos de produccion . Por su parte, los modelos
de crecimiento se centraron en la invencion de nuevos metodos de
produccion y bienes. Estos planteamientos tedricos apuntan a que,
via un mayor ritmo de innovacion tecnologica, el sistema financiero
afecta el crecimiento del estado estacionario.

Estudios empiricos tambien sefialan la importancia de un mercado
accionario para incrementar la inversion en 14+D, un estudio de 2011
encontrd que la combinacion de un marco legal propicio para
inversionistas y un mercado bursatil desarrollado, genera una mayor
inversion en |+D. Los hallazgos indican que por cada dolar recibido
de capital a traves del mercado bursatil, las empresas invertian entre
50y 60 centavos en I+D de largo plazo. Por el contrario, no habia un
efecto en la inversion en capital fijo.

El hecho que los mercados bursatiles puedan incentivar la innovacion,
no quiere decir que siempre o hagan. Por ejemplo, el marco legal
puede ser débil respecto a la proteccion a inversionistas, haciéndolos
mas adversos al riesgo y propensos a invertir en empresas poco
innovadoras. Asi mismo, como en el caso mexicano, puede no haber
un volumen importante de acciones de empresas innovadoras en las
cuales invertir. Finalmente, se han documentado casos en los que los
directivos de una empresa, con el objetivo de maximizar el retorno de
los inversionistas, juegan con el valor del titulo a través de operaciones
de recompra en lugar de invertir en [4+D. Estos problemas deben ser
considerados si queremos que el mercado efectivamente se convierta
en financiador de la innovacion en México.

Hoy en dia, el mercado bursatil no solo financia la innovacion sino
que también se ha convertido en una fuente de innovacion por si
mismo. Un ejemplo de esto es la creacion de derivados financieros,
que originalmente fueron concebidos como instrumentos de
cobertura en caso de desastres naturales. El sector financiero atrae
una buena cantidad de matematicos vy estadisticos para desarrollar
nuevos instrumentos que generen menor riesgo y mayor rendimiento.
Aunque es cierto que los instrumentos financieros cada vez mas
sofisticados fueron una de las causas de la crisis de 2008, esto no
resta al hecho que muchas de las innovaciones del sector bursatil
han dado lugar a inversiones de menor riesgo, y mayor certidumbre
al sector productivo.
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jii. Generacion de Riqueza y Acumulacion
de Capital

La relacion de la acumulacion de capital y el mercado bursatil
tambien ha sido tema de consideracion en los modelos economicos
contemporaneos. Solow sostenia que los factores principales que
determinaban el crecimiento econdmico son la acumulacion de
capital, la productividad del trabajo, la inversion en el capital humano
y el progreso técnico. El mercado bursatil es un potenciador de
estos factores pues facilita la inversion y, por ende, la acumulacion de
capital y el crecimiento economico. Adicionalmente, el desarrollo de
mercados secundarios y de instrumentos mas complejos ha hecho
que el mercado no solo represente una oportunidad de acumulacion
de capital para las empresas, sino también para quienes deciden
invertir en ellas. La rentabilidad de las inversiones financieras puede
superar por mucho al de la economia real (el caso de Warren Buffet,
uno de los hombres mas ricos del mundo, es paradigmatico pues hizo
su fortuna invirtiendo en la Bolsa). Hoy en dia, el mercado de capital
en muchos paises vale mas que la economia real en su conjunto.

Un egjercicio del potencial de generacion de riqueza a partir
del mercado es Apple, compafia de productos tecnologicos
caracterizada por la innovacion constante. La oferta publica inicial de
Apple en diciembre de 1980, tuvo un valor de 22 dolares por accion.
Actualmente el precio de esta misma accion rebasa los 620 dolares,
lo que implica un rendimiento de casi 3,000% durante los ultimos 24
afnos. Estas posibilidades plantean la necesidad de abrir los canales
de inversion no solo a grandes capitales sino tambien a pequefnos
inversionistas. Ello demanda de una cultura bursatil mas solida y una
politica de Estado que busque la participacion de mas actores en el
sector.

iv. Gobierno Corporativo y Financiamiento

El gobierno corporativo es el conjunto de normas y principios
que rigen el manejo de una empresa, de acuerdo con los criterios
establecidos por los accionistas y las mejores practicas corporativas.
Su adopcion resuelve el problema de riesgo moral que surge a raiz de
los intereses de la administracion y los propietarios de una empresa. El
mercado de valores obliga a las empresas a incorporar altos estandares
de gobierno corporativo, con el fin de garantizar una mejor gestion y
procurar el menor riesgo para los inversionistas.

Muchas empresas mejoran sus practicas de gobierno corporativo con
el fin de mantenerse competitivas en un mundo globalizado y estar en
igualdad de circunstancias con sus competidoras.

Este tipo de practicas comenzaron en Estados Unidos y Europa
hace varias décadas, pero solo hasta 1999 la Organizacion para
la Cooperacion y el Desarrollo Economico (OCDE) hizo explicitas
las mejores practicas en la materia . Estas practicas influyen en la
generacion de un sistema bursatil eficiente y productivo, y generan
oportunidades de captar mayor financiamiento a raiz de la confianza

que imprimen en los inversionistas. De igual manera, la transparencia

influye positivamente en el crecimiento de las empresas, en la medida
en que la revelacion de informacion al publico brinda mayor confianza
y seguridad al publico inversionista.

v. Reduccidn de Problemas de Informacion

Las instituciones y los mercados financieros cumplen el rol de mitigar
los costos de acceso a la informacion, hacer cumplir los contratos y
el intercambio de activos financieros. El mercado bursatil disminuye
parte de estos problemas a través de la publicacion de informacion
sobre el desempefio de las empresas y la existencia de organismos
supervisores. Cuando los sistemas financieros actuan con el fin de
reducir los costos de transaccion y de informacion, cumplen con
su funcion esencial de asignar los recursos en un contexto incierto.
(Merton y Bodie, 1995).

Las empresas que acuden a los mercados financieros enfrentan
riesgo e incertidumbre, que se reflejan en los activos que emiten y
pueden repercutir sobre el repago a inversionistas. Ante problemas
de informacion y costos de transaccion, se pueden establecer
instituciones 'y mercados financieros que faciliten el control,
intercambio y cobertura de los riesgos. La existencia y buen
funcionamiento de estas instituciones es de suma importancia y ha
adquirido mayor relevancia después de la burbuja financiera de 2009
en Estados Unidos, cuando la asimetria de informacion implico que
muchos inversionistas terminaran con activos de mayor riesgo al
inicialmente contemplado.

iComo lograr el desarrollo del mercado de valores desde una
perspectiva de politica publica?

Como ya se menciono, son varios factores los que hacen del sector
bursatil una fuerte palanca del crecimiento econdmico. En la medida
en que el mercado accionario y la economia evolucionan de manera
conjunta, es necesario implementar politicas publicas eficientes que
potencien este proceso de retroalimentacion positiva.

Por un lado, mejorar el sistema de financiamiento bursatil implica
ampliar la gama de productos y mecanismos de fondeo para empresas
con potencial, asi como también para aguellas que no son candidatas
para el financiamiento bancario tradicional. Por otra parte, también se
requiere de un mercado desarrollado atractivo a los inversionistas. Un
sistema financiero funcional abre oportunidades de inversion, provee
informacion de utilidad para asignar capital a proyectos productivos
de alta rentabilidad, y mejora las decisiones de ahorro en el corto y
el largo plazo.

En 2012 el IMCO desarrollo un estudio sobre el sistema financiero
mexicano (banca, seguros e intermediarios bursatiles), en el que
se analizd su evolucion e impacto en la economia, y se plantearon
propuestas de politica publica para todos los componentes del
sistema . El presente estudio busca profundizar el analisis anterior
sobre el mercado de valores y proponer medidas de politica publica

concretas para este segmento.
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El diagnostico del mercado de capitales presentado en 2012 es
similar al de este estudio: tenemos una unica bolsa de valores con
pocos participantes, que se caracteriza por una baja liquidez de los
activos; adicionalmente, las empresas con potencial de participar en
bolsa prefieren otras fuentes de financiamiento con el fin de evitar
revelar informacion al mercado, a los reguladores y a las autoridades
fiscales. En consecuencia, la participacion de intermediarios bursatiles
es limitada lo cual, aunado a la poca cultura financiera del pais, evita
que el sector crezca.

En este sentido, es necesario revisitar el tema vy replantear algunas
sugerencias de politica publica con el fin de reposicionar la dinamica
del mercado bursatil en una trayectoria que sea de utilidad para
inversionistas, empresas y para el desarrollo del pais, en general.

La primera parte de este documento consta de un diagnostico del
mercado bursatil mexicano. Mas adelante se analizan los principales
obstaculos a la profundizacion del mercado de valores desde dos
perspectivas: la de la las empresas que representan la demanda de
capital (u oferta de titulos), y la de los inversionistas, del lado de la
oferta de capital (o demanda de titulos). Finalmente, se presentan
recomendaciones de politica publica para impulsar el apetito de
empresas, inversionistas institucionales y privados por participar en el
mercado de valores.
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Capitulo Il. Diagnostico del mercado bursatil mexicano

Un rapido analisis del mercado bursatil mexicano deja entrever que éste es pequefio y poco profundo, incluso para los estandares de paises
menos desarrollados que el nuestro. El mercado bursatil mexicano no ha experimentado la misma dinamica de desarrollo que los mercados
de paises de similar grado de desarrollo. La grafica 1 muestra la capitalizacion del mercado de valores como porcentaje del PIB y el nivel de
desarrollo de algunos paises, medido a traves del PIB per capita. En el cuadrante superior izquierdo estan los paises que tienen un nivel de ingreso
por habitante igual o menor al de México y una mayor capitalizacion de mercado. Paises como Malasia, Tailandia, Peru, Brasil, India, Rusia, China,
Colombia y Sudafrica tienen un mercado accionario mas profundo que el mexicano a pesar de tener un nivel de desarrollo menor.

Grafica 1. Capitalizacion de mercado como porcentaje del PIB y PIB per cdpita, 201

m
c A Mys
T ¢ o :
- 140 | CHL
52 ' ®
= 120 '
S THA .
© 100 ® l
£ 80 ® ° ® ° : °
© ° ° = BRA ® !
O 60 o0 ® RUS ' °
S ° ® L MEX
Q 40 ---e@----- 6 """ moomomomo------- e o @y e
i a ® e, o' °* o oo ! °
< 20 O:Vto ¢ e ° ° | o °.
o % % e o o ©
T 0 .
O
0 2,000 4,000 6,000 8,000 10,000 12,000 14,000

PIB per céapita (dolares de 2005)

Fuente: IMCO con datos de Banco Mundial.

La profundizacion del mercado accionario mexicano es baja incluso cuando ésta se mide a través de otros indicadores diferentes a la capitalizacion
del mercado. Efectivamente, el valor intercambiado en bolsa como proporcion del PIB en México es menor al de Malasia, India, Tailandia y Brasil.
Similarmente, el valor intercambiado como proporcion de la capitalizacion de mercado (turnover), sigue lejos de los niveles de paises como
Corea del Sur, India, Tailandia y Brasil (grafica 2).

Grafica 2. Indicadores de profundizacion del mercado de valores. Promedio 2000-2011
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Fuente: IMCO con datos de Banco Mundial.
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En consecuencia, no solo el tamafo del mercado bursatil es pequefo relativo al tamafio de la economia mexicana, sino que tambien el

intercambio de titulos es limitado, lo cual representa un reto significativo para los inversionistas interesados en inyectar capital a la economia

mexicana.

1. Panorama de las empresas listadas en la BMV

En las ultimas décadas el numero total de empresas listadas en la BMV ha disminuido. A comienzos de los 90 se alcanzo el numero maximo de

empresas listadas y, a partir de este periodo, un numero importante de empresas abandonaron el mercado. Este fenomeno también se observa

en Brasil y Chile, mientras que en paises como Corea del Sur, Malasia y Tailandia se ha incrementado el numero de emisoras. El numero de

empresas que cotizan en la BMV se ha quedado rezagado, en comparacion con otros paises de Asia y Latinoamérica (grafica 3).

Grafica 3. Numero de empresas cotizando en bolsa de valores. 1998-2011 (indice 1998=1)
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Fuente: Analisis IMCO con datos de Banco Mundial.

Como proporcion de la poblacion, el numero de emisoras mexicanas
es mas bajo que el de economias similares. En Ameérica Latina, Chile
es el pais lider en penetracion de empresas bursatiles, y Brasil y
Colombia tienen niveles superiores al de México. Entre las economias
emergentes asiaticas, Corea del Sur, Tailandia y Malasia tienen una
penetracion mas alta de empresas listadas que México, esto a pesar
de que los dos ultimos cuentan con niveles de desarrollo inferiores.

Grdfica 4. Numero de empresas listadas por cada millon de habitantes,
2011

i 327

Eltotal de ofertas publicas iniciales (OPI), esto es el numero de nuevas
empresas que entran a cotizar en bolsa, es otro indicador de bajo
desempefio en México en comparacion con el mismo grupo de paises.
En promedio, entre 2008 y 2012, las OPI en la BMV representaron
menos de 0.1% del PIB, mientras que en Brasil esta cifra llegd a 04%,
en Chile 0.2% y en Malasia 1.7%.

Grafica 5. Valor de las Ofertas Pablicas Iniciales, como porcentaje del
PIB, promedio de 3 afos
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Finalmente, las actividades de fusiones y adquisiciones (mergers and
acquisitions, M&A) reflejan parcialmente el dinamismo empresarial y
la facilidad para impulsar estrategias de inversion entre empresas que
participan en el ecosistema financiero. El valor de las transacciones
de M&A como porcentaje del PIB en México también es bajo en
comparacion con paises como Malasia, Chile, India y Brasil.

Grafica 6. Fusiones y adquisiciones 2008-2012. Valor de transacciones
como porcentaje del PIB
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Fuente: IMCO con datos de WEF.

Otras caracteristicas del mercado bursatil mexicano como la
concentracion en unas pocas empresas, la desconexion entre la
actividad economica y el mercado de valores, la representacion de
empresas oligopolicas en bolsa y sus mecanismos de operacion,
tambien afectan su nivel de desarrollo.

El mercado estd significativamente concentrado en un numero
reducido de empresas. Al comparar el grado de concentracion del
mercado bursatil mexicano respecto al de otros paises de similar nivel
de desarrollo, se observa que en México las principales diez companias
tienen un peso excesivo en el mercado. De acuerdo con cifras del
Banco Mundial, en 2011 la capitalizacion del mercado excluyendo a
las diez compafiias mas grandes de México fue 34% del total —esto
es, las primeras diez empresas representaron dos terceras partes de la
capitalizacion total de mercado—-. En paises como Corea del Sur, India
y Malasia los mercados accionarios estan menos concentrados —su
capitalizacion sin las diez compafiias mas grandes es superior a 60%
del total-, mientras que en Chile, Tailandia y Brasil tienen un grado de
concentracion medio —con valores que rondan el 50%.

Grafica 7 Capitalizacion promedio de mercado excluyendo a las 10
companias mas grandes, Porcentaje de la capitalizacion total
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Fuente: Calculos propios con base en el Financial Inclusion Index del
Banco Mundial.

Mas aun, el mercado accionario mexicano también registra una
elevada concentracion en términos del valor intercambiado: el
valor total de las transacciones en bolsa excluyendo a las diez
compafias mas comerciadas, fue casi 40% en 2011 —lo que equivale
a decir que las diez empresas mas intercambiadas representaron
60% del valor comerciado—. Comparado con otros paises, México
presenta los niveles de concentracion mas altos; la proporcion del
valor intercambiado sin tener en cuenta a las diez compafiias mas
comerciadas es cercano a 50% en Chile y Brasil, mientras que en
Tailandia y Malasia esta entre 35% y 40%, y en India y Corea del Sur
ronda el 20%.

Grafica 8. Valor intercambiado excluyendo a las 10 compafias mas
intercambiadas. Porcentaje del total
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Fuente: Calculos propios con base en el Financial Inclusion Index del
Banco Mundial.

El problema en México es aun mas grave si se tiene en cuenta
que, en promedio, entre 2009 y 2014 cinco emisoras de la BMV
concentraron el 60% del volumen intercambiado (numero de acciones
intercambiadas) y que las siguientes cinco empresas en importancia
solo representaron 9% adicional del volumen de transacciones.

Diagnostico y acciones para elevar la profundidad del mercado bursatil en México 15



Grafica 9. Volumen intercambiado semanal promedio por empresa.
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Fuente: Calculos propios con informacion de Yahoo! Finance.

El problema de la elevada concentracion del mercado es que las
empresas de menor tamafio van a enfrentar mayores costos de
financiamiento, pues los inversionistas tienden a gravitar sobre las
compafias dominantes. Una estructura de mercado concentrada en
unas pocas empresas de gran tamafio afecta el nivel de desarrollo
del mercado pues, por un lado, condena a las emisoras de menor
tamaro a tener un bajo grado de bursatilizacion y, por otro, desmotiva
a potenciales candidatas a entrar en un mercado en el que su
participacion va a ser marginal.

Una opinion recurrente de especialistas del mercado bursatil es que
en México el desempefio de la BMV no refleja el de la economia
mexicana en su conjunto. Una prueba de esto es que mientras el
IPC aumento 16 veces su valor desde 1993, el PIB mexicano solo
aumento 69% (grafica 10). Esto se debe al hecho que las empresas
mexicanas que cotizan en dicho indice son empresas consolidadas
con alta rentabilidad en oposicion a la realidad mexicana de empresas
informales y poco productivas.

Grafica 10. Desempefio econdmico y del mercado accionario. Indice de crecimiento del PIB vs. IPC
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Fuente: Calculos propios con informacion de Mathematica Financial Data y Banco Mundial.

Sin embargo, este efecto no es Unico al caso mexicano; en el caso de Brasil se observa un comportamiento similar. El indice de la BOVESPA
aumento 137 veces en un periodo de 20 afios (desde 1993) mientras la economia brasilefia solo lo hizo 85%. Ambas economias estan
caracterizadas por una alta tasa de informalidad y dependencia de pocos sectores, lo cual puede explicar este comportamiento.

Una hipotesis que puede explicar las diferencias entre el desempefio de la economia y el del mercado accionario es la composicion sectorial
de ambos indicadores. Como se menciono anteriormente, existen diferencias significativas las empresas que cotizan en bolsa y aquellas que

conforman el resto de la economia. Por ejemplo, las empresas manufactureras, de telecomunicaciones y de servicios financieros representan
una proporcion mas elevada en la capitalizacion de la BMV, que su contribucion al PIB. Por otro lado, las empresas inmobiliarias, de construccion
y de transporte estan subrepresentadas en bolsa respecto a su participacion en la economia, mientras que el sector agricola —que representa 3%

del PIB doméstico- no cuenta con participacion alguna en la BMV.
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Grafica 11. Composicion sectorial de la BMV y de la economia Mexicana, primer trimestre 2014
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Fuente: Calculos propios con informacion de Bloomberg e INEGI.

2. Panorama de los inversionistas del sector bursatil

La otra cara del mercado accionario son los inversionistas, quienes
adquieren titulos bursatiles en busca de un rendimiento. Estos
pueden ser tanto grandes fondos institucionales —Administradoras de
Fondos para el Retiro (AFORES) o fondos mutuos-, como pequefios
ahorradores, en busqueda de alternativas de inversion. Dado que la
capacidad de ambos es distinta, sus perfiles y problemas también o
son.

Para entender la situacion y los retos de los pequerios inversionistas en
el pais es necesario analizar la capacidad de ahorro y el contexto de
inclusion financiera de la sociedad mexicana en general. Por un lado,
el bajo nivel de ingresos laborales de la mayor parte de la poblacion
no deja mucho margen para el ahorro; el salario promedio mensual
de un trabajador de tiempo completo en el pais es cercano a los 6 mil
pesos, segun el INEGI.

Por otro lado, muchas de las personas que si tienen capacidad de
ahorro recurren a mecanismos informales y no tienden a invertir
en los mercados de valores. Este hecho es consistente con la baja
penetracion financiera que se observa en México, por ejemplo, medida

a través del numero de cuentas bancarias comerciales por cada 100
adultos (grafica 12). Al comparar con paises similares de Latinoamérica
y Asia, mientras que en México hay menos de 30 cuentas por cada 100
adultos, en Brasil y Chile la proporcién es cercana a 69, y en Tailandia
y Malasia es superior a 120.

Grafica 12. Nimero de cuentas bancarias por cada 100 adultos, 2071
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Fuente: IMCO con datos de Banco Mundial.
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La baja penetracion financiera en México también se refleja la escasa cantidad de cuentas de inversion bursatil, en casas de bolsa. De acuerdo
con informacion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), en 2013 habia 210 mil cuentas que representaron 0.8% del total de
cuentas bancarias y bursatiles en el pafs.

Tabla 1. Cuentas de instituciones bursatiles en México, 2013

Mas de 15 mdp y Mas de 50 mdp y Mas de 100 mdp Mas de 250 mdp

RS B e hasta 50 mdp hasta 100 mdp y hasta 250 mdp y hasta 500 mdp S QRS b
Personas fisicas 126,985 5,368 2414 3,726 4,941 19,816
Personas morales 37,016 1,696 725 1,047 1,024 4,405
Total 164,001 7,064 3,139 4,773 5,965 24,221

Nota: mdp = miles de pesos.

Fuente: IMCO con datos de CNBV.

Una primera aproximacion a la dimension de los fondos institucionales en México es a través de los activos de instituciones financieras no
bancarias como porcentaje del PIB. En México esta proporcion ha venido en ascenso a lo largo de la ultima década, hasta llegar a 21% en 2011.
Esta cifra es mas alta que el 9.9% de Brasil, pero esta por debajo del registro de paises como Colombia (37.3%), Sudafrica (195%) y Estados Unidos
(303%).

Grafica 13. Activos de instituciones financieras no bancarias como porcentaje del PIB
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Fuente: Banco Mundial (2013) Global Financial Development Database

Otra manera de evaluar el grado de desarrollo de los inversionistas institucionales es a través de la operacion de fondos mutuos. Los fondos
mutuos son una alternativa de inversion en la que se reunen los patrimonios de distintas personas —naturales o juridicas— para invertirlos en
instrumentos financieros. En México los fondos mutuos representaron 8% del PIB en 2011, participacion menor que la de paises como Chile,
Brasil, Corea del Sur, Malasia y Tailandia.
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Grafica 14 - Valor de cartera de fondos mutuos como porcentaje del PIB
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Fuente: Banco Mundial (2013) Global Financial Development Database

Por su parte, los fondos de inversion también ofrecen un panorama sobre el desempefio del mercado de valores desde el punto de vista de los
inversionistas. Estos fondos son los principales instrumentos para participar en el mercado de deuda o de capital. Las administradoras de fondos
de inversion son diversas. En México, por ejemplo, existen 562 fondos de inversion divididos entre bancos, casas de bolsa, grupos financieros y
actores independientes. Estos son administrados por 37 operadoras distintas.

Grdfica 15. Distribucion de fondos de inversion por tipo de operadora, ~ En la Ultima década las cuentas en los fondos de inversion han

jU|iO 2014 registrado un incremento continuo, con tasas de crecimiento anual
promedio de 10%, principalmente a raiz de la expansion de los fondos
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Independientes 41 en fondos de inversion, a traves de las cuales se administra una cifra
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Fuente: IMCO con datos de CNBV.
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Grafica 16. Evolucion del nimero de cuentas en Fondos de Inversion.(Grafica izquierda: cuentas de deuda y renta variable, grafica derecha: sélo
cuentas de renta variable)
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Fuente: IMCO con datos de CNBV.

A pesar del crecimiento de los fondos de renta variable en el pais, los inversionistas siguen eligiendo instrumentos de deuda. En julio de 2014, 77%
de los activos de los fondos se concentraban en fondos de deuda y 23% en fondos de renta variable. Este tipo de situaciones puede dificultar el
crecimiento del mercado bursétil por la preferencia de los inversionistas de instrumentos liquidos y de riesgo bajo, como es el caso de los bonos
gubernamentales.

Grafica 17 Distribucion de activos por tipo de fondo, julio de 2014
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Fuente: IMCO con datos de CNBV.
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Capitulo lll. Las empresas: Barreras a Ia
demanda de capital (oferta de titulos)

El mercado bursatil tiene el potencial de financiar a empresas con
modelos de negocios innovadores y rentables y, en consecuencia,
de catapultar su crecimiento y convertirlas en actores globales. Sin
embargo, México aun esta atrapado en el paradigma de empresas
pequefias y familiares, mayoritariamente en la informalidad: segun
datos del INEGI, 95% de las empresas del pais tienen menos de 5
trabajadores. Ante este panorama, son pocas las empresas que
adquieren el tamario suficiente, o las practicas de gobierno corporativo

necesarias, para consolidarse y acudir a los mercados de capitales.

Esta situacion se refleja en el bajo numero de ofertas publicas y de
empresas cotizando. México cuenta con menos empresas cotizando
en proporcion al tamafo de su economia que paises como Colombia,
Brasil o Chile. Ademas, existe una escasa participacion en los
mercados secundarios de las empresas que cotizan actualmente en
la Bolsa. Como se explico en anteriormente en el diagnostico -y se
profundizara en esta seccion-, el mercado mexicano esta altamente
concentrado y cuenta con un bajo intercambio de acciones, factores
que limitan su desarrollo. En este capitulo se busca responder la
pregunta de por qué no existen mas empresas en México que coticen
en bolsa.

Como parte de este estudio, realizamos una serie de entrevistas
a diferentes actores del mercado accionario mexicano, entre los
cuales figuran empresas emisoras de diferentes tamafios y sectores
economicos, casas de bolsa, calificadoras y funcionarios de las
agencias reguladoras. De acuerdo con la opinion del grueso de
los entrevistados, en México las empresas optan por fuentes de
financiamiento distintas al mercado bursatil debido a sus expectativas
de expansion, baja cultura bursatil y capacidades técnicas vy
administrativas.

En primera instancia, la gran mayoria de las empresas no acuden a
los mercados de capitales pues el bajo nivel de cultura financiera
entre la poblacion mexicana no les permite reconocer una buena
alternativa de financiamiento en el mercado. Por el contrario, el
mercado accionario suele asociarse con factores negativos como el
temor a revelar informacion, aprehension por perder el control sobre
la empresa, o las bajas expectativas de crecimiento.

En segundo lugar, cumplir los requerimientos de listado en bolsa
podria desmotivar a algunas potenciales entrantes. La regulacion de la
BMV en materia del nivel de ingresos de la empresa, sus practicas de
gobierno corporativo, asi como el proceso de presentar el caso con
bancos de inversion, puede restringir la entrada de algunas empresas.

También es necesario que los instrumentos bursatiles sean
competitivos en relacion con otras opciones de financiamiento

disponibles. Por ejemplo, una empresa puede optar por no fondearse

a través de la bolsa porque cuenta con suficientes flujos de caja para
financiar su crecimiento, o porque puede acceder a crédito bancario
a bajas tasas.

A continuacion analizamos las principales barreras que, desde el
punto de vista de las empresas, pueden estar limitando el desarrollo
del mercado de capitales mexicano.

1. Ecosistema empresarial mexicano

El reducido numero de emisoras en Mexico refleja el enorme reto que
tiene el pals para generar empresas competitivas, formales, capaces
de crear empleos bien remunerados y de mantener un crecimiento
acelerado. En el pais existen dos realidades empresariales: por un
lado, estan las empresas medianas y grandes que han logrado ocupar
un nicho de mercado y gracias a su productividad, han logrado
posicionarse a nivel mundial. Por otra parte, estan las empresas
pequefas, que mayoritariamente operan en la informalidad vy
son poco productivas. El problema en México es que abundan las
segundas; 95.5% de las empresas tienen menos de 10 empleados. La
OCDE seflala que México tiene una mayor proporcion de negocios
con menos de 10 empleados que otras economias latinoamericanas
de tamarfio semejante (95.5% frente a 80%-90% en Argentina, Brasil y
Chile) .

Asociado al menor tamafio esta el fendmeno de la informalidad.
Como se puede apreciar en las graficas siguientes, la mayor parte de
las empresas en México son de caracter informal (90%), y como vimos
anteriormente, tienen pocos trabajadores. Por su parte, la minoria de
empresas formales y legales (3% del total de empresas en el pais), son
mas diversas en términos de su tamafio aungque solo 9% cuenta con
mas de 50 empleados.
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Grafica 18. Informalidad y tamano de las empresas en México
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Fuente: IMCO con datos de Levy (2012). Cifras a 2008.

Ante este panorama, son muy pocas las empresas con el tamafio y las caracteristicas necesarias para cotizar en bolsa. En este sentido, resulta
fundamental desde el punto de vista de politica publica, disefiar e implementar estrategias para atraer empresas a la formalidad, hacerlas mas
productivas y generar las capacidades para que eventualmente cologuen titulos bursatiles.

No obstante, existen empresas que actualmente cumplen con el perfil para entrar a la bolsa pero que han decidido no hacerlo. Al analizar la
composicion de las empresas mexicanas a través del Directorio Estadistico Nacional de Unidades Econdmicas (DENUE), alrededor de 8,000
empresas (0.2% del total) tienen mas de 251 empleados (tabla 2). Posiblemente no todas éstas estén en capacidad de cotizar en bolsa, pero si
contrasta la cifra de 8,000 con el bajo numero de emisoras en la BMV (144). Lo anterior indica que hay espacio para generar politicas publicas
que incentiven la participacion en el mercado.

Dentro del universo de establecimientos con mas de 250 empleados, buena parte de éstos pertenecen a sectores como la industria
manufacturera y el comercio. Estos sectores estan bien representados en la BMV (30.6% y 9.9% de la capitalizacion total de las emisoras de la
BMV, respectivamente). Sin embargo, otros sectores como los servicios educativos y salud que cuentan con unidades econdmicas de buen
tamafio, estan subrepresentados en la BMV (0% y 0.9% de la capitalizacion de mercado, respectivamente).

Grafica 19. Distribucion sectorial de establecimientos con mds de 250 Al comparar sectorialmente las empresas que cotizan en Bolsa
empleados 2013 contra las que tienen mas de 250 empleados, es evidente que ciertos

sectores pueden estar desaprovechado el mercado bursatil como un

Industrias mecanismo de financiamiento (tabla 3). No obstante, es necesario
manufactureras L , . . )
393% hacer un analisis mas detallado para determinar donde estan las
. o

empresas con potencial de mayor expansion y por queé no participan

Otros

24 5% en el mercado bursatil.

Serviq’os Comercio
educativos o

57% __~— 114%
Servicios Senvici
a negocios deer\gaclfj
9.3%

9.9%
Fuente: IMCO con datos del DENUE.
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Tabla 3. Diferencia entre el nimero de empresas en la BMV y las de mas de 250 empleados en la economia mexicana, por sector (2014)

Empresas en UE (2250 Sector Sector Diferencia
BMV empleados) (% de BMV) (% de UE) absoluta
Mineria 4 71 3.6% 1.1% 67
Agricultura/ganaderfa 0 40 0.0% 0.6% 40
Distribucion de energia eléctrica, agua y gas 1 98 0.9% 1.5% 97
Construccion 10 352 9.0% 54% 342
Industrias manufactureras 34 2574 30.6% 39.3% 2540
Comercio 11 745 9.9% 114% 734
Transportes y almacenamiento 2 312 1.8% 4.8% 310
Medios masivos 8 98 7.2% 1.5% 90
Servicios financieros 22 138 19.8% 2.1% 116
Servicios profesionales, cientificos y técnicos 0 155 0.0% 24% 155
Corporativos 0 15 0.0% 0.2% 15
Servicios a negocios 1 607 0.9% 9.3% 606
Servicios educativos 0 373 0.0% 57% 373
Servicios de salud 1 648 0.9% 9.9% 647
Servicios inmabiliarios y de alquiler de bienes 1 32 9.9% 0.5% 21
Servicios culturales, deportivos y recreativos 2 47 1.8% 0.7% 45
Hoteles y restaurantes 4 209 3.6% 32% 205
Otros servicios 0 38 0.0% 0.6% 38

Nota: UE=Unidades economicas.

Fuente: IMCO con datos de Bloomberg y DENUE.

2. Factores culturales

Un comun denominador de las entrevistas realizadas a actores diversos del mercado a la hora de explicar la baja profundizacion del mercado
accionario mexicano, fue el tema cultural. Practicamente todos los entrevistados mencionaron que uno de los factores que impiden el desarrollo
del mercado es la poca cultura financiera del pais que, en el caso de las empresas, se refleja en su falta de interés por cotizar en bolsa.

Esta falta de interés por hacerse de capital a traves del mercado de valores se asocia, de acuerdo con la opinion de los expertos entrevistados, a
dos factores: el temor a perder el control en empresas familiares y un escaso apetito por crecer (ver recuadro a continuacion).
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Recuadro 2. Qué dicen los expertos respecto al bajo
desarrollo del mercado accionario en México:

“El bajo desarrollo del mercado no es un problema de
demanda sino de oferta: por un lado hay poco apetito
de las empresas por listarse y, por otro, pocas empresas
cumplen con los requerimientos”

"Existe desconfianza por accionistas externos; es mejor
ser chiquito y rentable”

“No hay un verdadero gobierno corporativo; familias muy
ricas que no quieren perder el control de sus empresas”

“Casas de bolsa buscan activamente empresarios que
quieran expandirse y necesiten financiamiento. Sin
embargo no hay apetito por crecer ni deseos de hacerse
publico”

“Falta cultura de negocios y financiera. Pocas empresas
tienen un plan de negocios y no tienen un estudio de
mercado” “Necesitamos crear una cultura emprendedora”

“El gran problema de México es la falta de cultura
financiera”

"El mercado no es mas grande por problemas de
derechos de propiedad en negocios familiares y temor a
la pérdida del control”

"‘Empresas familiares que no quieren reportar a un
consejo de administracion” “También temen revelar
informacion que pueda ser sensible a la competencia”

“También es una cuestion de estructura de las empresas,

particularmente de deficiencias en su gobierno
corporativo” “Empresas familiares no quieren soltar el
control. Interpretan su salida a bolsa como una pérdida

de control a cambio de fondos”

2.1. Poco apetito por crecer

Como se menciond anteriormente, la mayoria de las empresas
mexicanas son pequenas e informales. Este fenomeno impide que las
empresas aprovechen economias de escala y que inviertan en capital,
para mejorar su productividad. La preferencia por mantenerse chicas
en vez de crecer se asocia en parte al tema fiscal y requlatorio: es
mas facil no ser detectado por los radares del gobierno cuando se es
pequefio.
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Sin embargo, este fendmeno no se limita a las PyMES del pais. En
entrevistas con miembros de fondos e instituciones bursatiles se
comentd que existen empresas candidatas a entrar a la bolsa, pero
que deciden no hacerlo porque disponen de recursos propios
para financiar su crecimiento, o simplemente porque la vision de la
empresa no es la de convertirse en un conglomerado de mayores
proporciones.

En este sentido, es necesario generar politicas de promocion vy
educacion para que el empresariado mexicano reconozca las ventajas
de largo plazo de estar en el sector formal -y mas productivo- de
la economia, y que asuma una cultura mas institucionalizada en el
manejo de los negocios. Ademas, se deben explicar y hacer evidentes
las ventajas de participar en el mercado bursatil y generar una cultura
encaminada hacia un mayor crecimiento en las empresas mexicanas.

Recuadro 3. Malasia: Como generar cultura financiera
entre las PyME

SMEinfo Portal: Una ventanilla Unica de informacion en
linea para las PyME

SMEinfo es una iniciativa de National Small and Medium
Enterprise Development Council (Consejo Nacional de
Desarrollo de las Pequefias y Medianas Empresas) en
Malasia. Este portal ofrece informacion para el desarrollo
de las PyME en diversos aspectos.

Por un lado, detalla programas del gobierno tales como
esquemas de financiamiento y servicios de ayuda para
los negocios. También ofrece informacion sobre como
y donde las PyME pueden obtener asesorias, acceder a
programas de entrenamiento, desarrollo de tecnologias
y productos, asi como otra informacion de mercado
relevante.

El portal ofrece informacion de como empezar, crecer
y manejar un negocio. Al igual que herramientas
financieras para este tipo de empresas. Por ultimo,
existe un directorio de pequefias y medianas empresas
con el fin de crear redes de negocio y oportunidades
para las nuevas empresas. En dicho directorio se ofrece
informacion de las empresas, sus productos y contactos.

SME Advisory Unit & SME Special Unit

El Banco Central de Malasia establecio la Unidad Especial
de Pequefias y Medianas Empresas (Small and Medium
Enterprise Special Unit). Esta unidad especial es un centro
de asistencia viable para que las PyME puedan obtener
financiamiento. La unidad especial apoya a dichas
empresas en las siguientes areas:
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» Proveer informacion sobre fuentes de financiamiento;
« Facilitar el proceso de préstamos;
« Direccionar dificultades con especialistas financieros; y

e Proveer asesoramiento en cualquier tipo de
requerimiento financiero.

2.2. Temor a perder el control en empresas familiares

La pérdida de autonomia es una consecuencia de la llegada de
nuevos accionistas, una vez que una empresa familiar empieza a
cotizar en Bolsa. Aun en casos en que la familia permanece como la
accionista controladora, los accionistas minoritarios tendran derechos
que haran que sea dificil que los miembros de la familia originales

operen sin restricciones.

En su gran mayoria, las PyME nacen como negocios familiares v, a
pesar de que muchas mueren en el intento, algunas de éstas logran
crecer y transformarse en grandes consorcios productivos.

Ser una empresa familiar no es un problema por si mismo. Mas de 85%
de las empresas del mundo son familiares, algunas que lograron un
éxito internacional son es el caso de Walmart, Bombardier y LOreal.
En México, empresas como CEMEX, FEMSA, Bimbo, Carso, Soriana,
Grupo Televisa son algunos de los ejemplos mas representativos
de empresas familiares que crecieron exitosamente y que hoy dia
cotizan en bolsa . Mas aun, mas de 90% de las empresas que cotizan
en la BMV tienen una clara representacion familiar en su capital y en
puestos de control .

Sin embargo, uno de los inconvenientes que suelen entrafiar algunas
de estas empresas es que, precisamente por su caracter familiar, no
es facil alinear los intereses de la familia y los objetivos del negocio.
Esto se traduce en que pocas empresas familiares desarrollan buenas
practicas de gobierno corporativo, necesarias no solo para garantizar
SuU supervivencia, sino también para acceder a los mercados de
valores.

Es indiscutible el rol de las empresas familiares en la economia del
pais; el reto es consolidar ideas y proyectos en negocios con potencial
de crecimiento, que no solo constituyan el patrimonio de una familia,
sino que también generen valor para la economia y para la sociedad.
Ademas, participar en el mercado de valores no necesariamente
conlleva a perder el control de la empresa: es posible emitir deuda sin
ceder de ninguna manera la propiedad de la empresa, o también se
pueden hacer colocaciones parciales.

3. Ausencia de gobierno corporativo

Otro factor que limita el acceso de las empresas al mercado bursatil es
la ausencia de estructuras adecuadas de control y administracion de

la empresa. Para hacer publica una compafiia es necesario que ésta
cuente con buenas practicas de gobierno corporativo, que protejan
los intereses de todos sus inversionistas y garanticen una gestion
adecuada.

Sin embargo, el arraigo a valores y tradiciones, asi como la idea de que
la empresa representa el patrimonio de los miembros de la familia por
varias generaciones, pueden hacer que sus directivos y fundadores se
resistan a cambiar sus practicas y estructuras por miedo a perder el
control de la empresa . La ausencia de estas practicas o la resistencia
a adoptarlas puede afectar tanto la decision como las posibilidades de
que una empresa incursione en el mercado bursatil.

La existencia de buenas practicas de gobierno corporativo dentro de
las empresas va mas allé de la garantia que dan al control interno de
estas; su relevancia radica en su contribucion a la estabilidad de los
mercados financieros, a proteccion de la inversion y al crecimiento
economico . El gobierno corporativo protege a las empresas de
decisiones arbitrarias de una persona o de un grupo reducido de éstas

y por ende genera confianza entre el publico inversionista.

Recuadro 4. Qué es el gobierno corporativo

De acuerdo con el Codigo de Mejores Practicas
Corporativas del Consejo Coordinador Empresarial, “el
concepto original e internacionalmente aceptado sefiala
que gobierno corporativo es ‘el sistema bajo el cual las
sociedades son dirigidas y controladas” (2010). Para
que un gobierno corporativo cumpla con su objetivo,
se espera tener una organizacion en la que existan los
siguientes organos:

* Asamblea de accionistas
» Consejo de administracion (CA)

« Organo intermedio que apoye al CA para cumplir con
su funcion de auditoria

« Organo intermedio que apoye al CA para cumplir con
su funcion evaluacion y compensacion

« Organo intermedio que apoye al CA para cumplir con
su funcion de finanzas y planeacion.

No obstante los beneficios especificos de cada uno
de estos organos, su importancia general radica en la
existencia de pesos y contrapesos entre los accionistas
asi como la presencia de mecanismos de transparencia
y rendicion de cuentas, tanto al interior como al exterior
de la empresa.
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En México, existen retos importantes en esta materia. En una encuesta
de KPMG a mas de 200 directivos de empresas familiares de diversos
tamarfos y sectores de la actividad econdmica en México, 55%
reportaron no contar con un consejo de administracion y 65% con
un comité de auditoria; esto a pesar de que 95% de los encuestados
reconocieron que un marco de gobierno corporativo es util vy
conveniente para el negocio .

Entre otras practicas de gobierno corporativo, el porcentaje de
cumplimiento de las entrevistadas fue el siguiente:

« 59% no cuenta con un manual de gobierno corporativo;
« 55% no cuenta con un consejo de administracion;

* 65% no cuenta con un comité de auditoria;

« 70% no cuenta con consejeros independientes;

« 87% no tiene un plan de sucesion delineado;

« 72% no suele darle seguimiento a los presupuestos y planes
de negocio.

La ausencia de estructuras de control y de toma de decisiones en
empresas familiares se origina desde su nacimiento, pues muchas
de estas empresas no ven la necesidad de adoptar estas practicas
por su tamafio, o su modo de operacion. Sin embargo, ignorar las
practicas de gobierno corporativo constituye una clara amenaza para
el crecimiento de una empresa y su acceso a capitales externos.

Paradojicamente, muchas empresas familiares abogan por medidas
de politica publica encaminadas a mejorar su acceso a fuentes
de financiamiento. Una encuesta reciente sefiala que, para tres
cuartas partes de las empresas familiares entrevistadas, el gobierno
debe priorizar acciones el acceso a mercados de capitales y la
disponibilidad de fondos de capital de riesgo . No obstante, la mayoria
de estas empresas no estan preparadas para acudir a los mercados de
capitales y no parecieran tener la disposicion para hacer los cambios
necesarios para allegarse de estos recursos. La realidad de la mayoria
de las empresas en México estd marcada por un bajo grado de
institucionalizacion en su gestion y operacion, asi como por mantener
una escala reducida en condiciones de informalidad.

31. Legislacion para la conformacion de empresas no
exige buenas practicas

La forma mas comun para la conformacion de empresas en México es
la de Sociedad Anonima (SA). Este régimen juridico, reglamentado por
la Ley General de Sociedades Mercantiles (LGSM), obliga a los socios
fundadores a cumplir inicamente con dos de los organos basicos de
gobierno corporativo: una asamblea general de accionistas, asi como
un consejo de administracion . Dada la manera en que se constituyen,
el crecimiento de las empresas esta cimentado en una estructura
muy basica y que les brinda pocos elementos para evolucionar a una
sociedad que eventualmente pueda acceder al financiamiento bursatil.
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Una SA interesada en cotizar en la BMV estd obligada a convertirse en
una Sociedad Anonima Bursatil (SAB) y a cumplir con las exigencias
de la Ley del Mercado de Valores (LMV). Esta Ley establece que las
empresas deben contar no solo con una Asamblea de Accionistas y
un Consejo de Administracion —con una cuarta parte de miembros
independientes—, sino también con comités que desarrollen
actividades en materia de practicas societarias y de auditoria

Adicionalmente, las SAB deben reportar su informacion financiera
trimestralmente, asi como informes anuales dictaminados por un
auditor externo y reportar informacion sobre politicas y operaciones,

actos societarios y eventos relevantes .

Estos cambios pueden ser significativos, sobre todo para empresas
que no consideraron en su escritura constitutiva esta clase de ¢rganos,
pues el proceso de listado en bolsa requerira modificaciones de fondo
a su estructura funcional. En términos administrativos, esto podria
derivar en problemas logisticos si los administradores no cuentan
con los conocimientos necesarios para llevar a cabo la reestructura y
revelar informacion relevante.

En este sentido, el hecho de que las empresas constituidas bajo el
marco de la LGSM no cuenten desde su nacimiento con buenas
practicas de gobierno corporativo, puede inhibir su futura participacion
en los mercados de valores.

La LMV también contempla las figuras de Sociedades Anonimas
Promotoras de Inversion (SAPI) y las Sociedades Andnimas Promotoras
de Inversion Bursatil (SAPIB), como puentes en la transicion de una SA
a una SAB. Las SAPI son un tipo especializado de sociedad que se
deriva de las SA comunes y se caracterizan por ser un paso previo
para cotizar en la bolsa de valores. Promueven mejores practicas
de gobierno corporativo, proteccion a las minorias, la revelacion de
informacion al interior de la sociedad, entre otros . Su principal ventaja
radica en la flexibilidad que otorga a los empresarios para transformar
su empresa en una que en el mediano plazo sea capaz de cotizar
valores en la BMV.

Por su parte, las SAPIB se surgen como SAPI que buscan inscribir sus
acciones en el Registro Nacional de Valores. En términos generales,
las SAPIB se parecen mas a una SAB que a una SA, pero contemplan
ciertas excepciones para hacer mas facil su transicion . La importancia
de esta figura esta en los compromisos que asumen previo a la
inscripcion de acciones, entre los que destacan: adoptar la modalidad
de SAB en un plazo no mayor a diez afios, realizar las modificaciones
estatutarias necesarias, y plantear un programa para la adopcion
progresiva del régimen aplicable a las SAB.

Tanto a las SAPI como a las SAPIB se les permite colocar valores en la
BMV, incluso cuando no tienen la condicion de SAB, con la condicion
de que en un plazo determinado la empresa se convierta en una .
A pesar de esto, actualmente ninguna de las empresas emisoras
listadas en la BMV esta bajo la figura de SAPI o SAPIB; esto habla de la
subutilizacion de estas figuras posiblemente porque sus requisitos —a
pesar de ser mas flexibles que los de las SAB- siguen siendo elevados,
especialmente para empresas de menor tamafo.
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4. Costos directos e indirectos para las empresas

41. El financiamiento bursatil es poco competitivo

Usualmente, la decision de una empresa al momento de financiar sus operaciones o una expansion pasa por tres posibles alternativas: flujo
de caja, deuda y acciones. Hay empresas cuya liquidez les permite financiarse a través de sus excedentes de ingresos. Sin embargo, cuando
hay expansiones mas agresivas o proyectos mas ambiciosos, los recursos no siempre son suficientes. Es entonces cuando se vuelve necesario
acceder al mercado de capitales.

Es importante mencionar que, en general, el financiamiento a través de deuda resulta mas barato que a través de acciones. La razon es simple:
la deuda es un pago fijo que debe realizarse independientemente del retorno de la inversion, mientras que las acciones no. Es por eso que un
inversionista requerird un mayor retorno sobre una accion que sobre un titulo de deuda.

Los casos en los que esto no se cumple es cuando el valor esperado de la inversion es bajo porque hay muchos riesgos involucrados, o cuando
se trata de un producto innovador que no ha sido probado, por lo que no se sabe su rentabilidad a ciencia cierta. Adicionalmente, existen riesgos
de mercado que los inversionistas toman al adquirir titulos bursatiles. Este riesgo de mercado se suma a la tasa de interés libre de riesgo a la que
se enfrentan, y ello afecta el retorno al capital demandado por los inversionistas.

Al contrastar informacion sobre la tasa de interés de préstamo bancario y el retorno al capital requerido, es posible observar que el financiamiento
bursatil es en términos generales mas caro que el financiamiento por credito. Efectivamente, en la grafica a continuacion, la gran mayoria de los
paises se ubican por debajo de la linea de 45°, lo que implica que el costo del capital (eje horizontal) es mayor que el costo de deuda (eje vertical).

Grafica 20. Costo de capital y costo de deuda, 2013*
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En consecuencia el mercado de valores suele ser una mejor alternativa
de financiamiento para empresas en sectores de mayor riesgo,
compafias consolidadas que buscan expandirse a otros sectores, o
para firmas innovadoras.

Dos problemas restan competitividad al financiamiento bursatil en
México. El primero es que, usualmente, después de realizar su OPI
las emisoras no realizan mas ofertas publicas, en parte porque se trata
de empresas con nichos de mercado consolidados, que no tienen la
necesidad de realizar actividades innovadoras o de entrar en nuevos
sectores. El segundo, es que las empresas que No estan en la bolsa
pero que si cuentan con potencial para entrar a ella, no estan en
sectores de alta innovacion como el farmaceéutico, las tecnologias
de la informacion o las biotecnologias, sino pertenecen a sectores
tradicionales y consolidados, como el manufacturero.

La decision de cotizar en bolsa no siempre es enteramente racional;
como se menciono anteriormente, a veces influyen factores culturales
y de percepcion. Las politicas publicas para promover el mercado
accionario deben enfocarse en aquellos casos en los que la emision
de acciones es una alternativa superior al financiamiento bancario.
Esta linea puede ser dificil de determinar, pero puede dar luz sobre
las razones por las que las empresas no buscan financiamiento para
la innovacion o realizando expansiones mas agresivas. En México se
necesitan empresas arriesgadas, que recurran al mercado bursatil para
financiar su crecimiento.

41. Dificultad para cumplir con requisitos de listado

Un obstaculo potencial para que mas empresas se animen a entrar a
la bolsa es la idea de que cumplir con los requisitos para cotizar en
la BMV puede ser muy oneroso. Sin embargo, dichos requerimientos
de listado estan en linea con los estandares internacionales, por lo
que éstos no deberian ser un impedimento significativo para que las
empresas coticen, mas alla de la percepcion de algunos empresarios.

Una empresa que desea cotizar en la BMV necesita cumplir con el
perfil especificado en la Tabla 4. En caso de satisfacer las caracteristicas
enumeradas, puede iniciar el proceso de listado ante la BMV, el
INDEVAL y la CNBV, como se muestra en la Diagrama 1.
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Tabla 4. Requisitos de listado en la BMV

Ultimos tres afios

Historial de operacién *

(apital contable 20 millones de UDIs
Utilidad promedio de los Gltimos

B Positiva
tres anos

Valores sujetos a oferta pdblica 15% del capital social pagado

NUmero de acciones objeto de la

e 10 millones de titulos
oferta publica

Nimero de accionistas 200

Fuente: Como listarse en BMV, BMV.

*Salvo en caso de sociedades controladoras, cuyas principales
subsidiarias cumplan con este requisito. Tratdndose de sociedades
de nueva creacion, por fusidon o escision, este requisito debera
acreditarse respecto de las sociedades fusionadas o de la sociedad
escindente, segun corresponda.

** Su precio en ningun caso sea inferior al importe equivalente a una
unidad de inversion por accion.
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Diagrama 1. Procedimientos para emision de valores

gt

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Circular Unica de Emisoras.

*El procedimiento es el mismo tanto para empresas nacionales como para empresas extranjeras. Los unicos requisitos adicionales de las
empresas extranjeras es que tengan los mismos derechos de minoria y los mismos ¢rganos societarios.

4.2. Costos de preparacion para cotizar en bolsa

El proceso de cotizar en la BMV genera una serie de gastos asociados a cumplir con los requisitos de listado. Como se menciond previamente,
las empresas mexicanas no suelen tener un gobierno corporativo ni su contabilidad en orden, ambos requisitos indispensables para participar
en el mercado. En este sentido, muchas empresas se ven en la necesidad de contratar asesorias legales, financieras y contables, con el fin de
preparase para cotizar. Estos costos podrian desincentivar la participacion de una empresa en el mercado bursatil.

Un estudio reciente de la Comision Federal de Competencia Econdmica (COFECE) para México, Chile y Brasil revela que, en términos de los
costos administrativos, en México es considerablemente mas barato emitir bonos que acciones, pues para los primeros los costos ascienden a
1.6% del monto colocado, mientras que para las segundas esta cifra es 4.2% (tabla 5). Detras de los elevados costos de emitir acciones en México,
estd el gasto en intermediarios que asciende a 3.5% del monto colocado.

Ante este panorama, puede resultar util realizar un analisis sobre la estructura de costos y de mercado del sector de intermediarios colocadores,
con el fin de identificar areas de oportunidad para reducir el gasto administrativo.



Tabla 5. Tarifas base por emision de bonos y acciones

Costo de emitir bonos (porcentaje de emision) Costo de emitir acciones (porcentaje de emision)
mayor
Monto colocado menor a 500 2500 Monto colocado menor a 500 mayor a 500
(pesos) millones ’ (pesos) millones millones
millones
Chile 4.20% 2.85% Chile 2.11% 1.75%
(EOERREININ e 158% Qi SWORREMS 418% 3.93%
total total
Brasil 2.78% 240% Brasil 5.22% 4.38%
Chile 2.00% 1.00% Chile 1.30% 1.30%
DR México 100% sy GHIECRT México 350% 350%
colocador colocador
Brasil 2.20% 2.10% Brasil 4.50% 4.00%
Chile 0.02% 0.01% Chile 0.08% 0.03%
Registro en la bolsa México 0.10% 0.05%  Registro en la bolsa México 0.10% 0.05%
Brasil 0.02% 0.02% Brasil 0.03% 0.02%
Chile 0.14% 0.06% Chile 0.03% 0.01%
Agencia Calificadora México 0.13% 0.09%  Agencia (alificadora México 0.18% 16.00%
Brasil 0.28% 0.14% Brasil 0.06% 0.03%

Fuente: COFECE (2014).

Una posible explicacion a los altos costos de preparacion en México es que el mercado de intermediarios que asesoren a las empresas en su
transicion bursatil es reducido y se encuentra altamente concentrado. En el @mbito de las asesorias legales, de acuerdo con expertos consultados,
hay alrededor de cuatro despachos juridicos con especialidad en derecho bursatil ; sin embargo, los costos vinculados con la contratacion de
estas firmas suelen ser elevados.

Es importante anotar que no solo se incurre en gastos administrativos en preparacion a la OPI, sino que por el simple hecho de estar listadas las
emisoras también deben enfrentar este tipo de gastos. La tabla a continuacion enlista los principales gastos en este rubro y presenta estimaciones
de éstos para companfias publicas de Estados Unidos.
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Tabla 6. Costos de una OPI ejemplificados

Proceso de enlistarse en bolsa Una vez listada en bolsa

Directamente atribuibles a la oferta publica

» Descuento de suscripcion, basado en la declaracion
del registro publico (honorarios entre el 5% y 7% de los

Costos de una sola vez para hacer publica una empresa

* Implementacion de nuevos sistemas y procesos de
reportes financieros

ingresos brutos) ,
9 » Documentacion de controles internos

» Honorarios de contabilidad e impresion asociados con la : : :

-, , . , » Reclutamiento una nueva mesa directiva

redaccion en la declaracion del registro y carta de garantia

: _— » Implementacion de nuevos planes de compensacion

» Gasto de pasarela para recabar financiamiento ) :
para ejecutivos y empleados

En promedio las compafiias incurren en costos directos de

; , En promedio, las compafias incurren en costos superiores
3.7 millones de dolares por su OPI. P P P

a 1 millon de dolares para convertir su organizacion en una
compania publica.

Costos recurrentes incrementales una vez que la empresa
va es publica

Otros costos organizacionales adicionales

» Restructuracion para impuestos y entidad juridica en
anticipacion a la Oferta Publica Inicial. * Incremento en los costos para el staff interno
(contabilidad, fiscal, legal, recursos humanos, tecnologia,

« Auditoria inicial, costos de revision intermedia/trimestral, L . ) o
auditoria interna y relaciones con inversionistas)

asesorfa contable y otros costos para realizar los estados
financieros » Honorarios profesionales por asesoria legal y contable

» Reportes de valuacion Una vez listadas, la empresas tienen costos recurrentes por

- . : -, 1.5 millones de dolares.
» Redaccion de nuevos articulos de incorporacion,

reglamento del comité de auditoria, estatutos y otros
contratos

Las empresas incurren en poco mas de un millén de dolares
para el tramite de incorporacion al mercado bursatil.

Fuente: PricewaterhouseCoopers (2012) Considering an IPO? The costs of going and being public may surprise you.

La existencia de estos costos —que pueden llegar a ser muy elevados— demanda de una intervencion de politica publica para aminorarlos. Existen
esfuerzos previos como el programa MIDAS que otorga financiamiento a empresas para que reciban la asesoria legal, financiera y contable que
les permita tener en orden sus operaciones y estar listas para cotizar. Hay otras alternativas como créditos fiscales a las empresas que se preparen
para entrar a la bolsa, o subsidios en especie. La idea es que las politicas publicas no solo generen mas financiamiento, sino tambien empresas
competitivas a traves de buenas practicas de contables y de gobierno corporativo.
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Recuadro 5. MIDAS: Un programa para fortalecer empresas
con potencial de entrar al mercado de valores.

El programa Mercado Institucional de Deuda Alternativa
Societaria o MIDAS de Nacional Financiera S.N.C.
(NAFINSA), busca fortalecer el gobierno corporativo de
empresas candidatas a emitir deuda en la Bolsa Mexicana
de Valores (BMV) en un plazo no mayor a tres afios.

MIDAS otorga financiamiento a medianas y grandes
empresas del sector industrial, comercial o de servicios,
que cumplan con los siguientes requisitos:

« Ventas netas totales superiores a los $250 millones de
pesos

« Utilidades en los resultados operativos de los dos
ultimos ejercicios

» Al menos tres afios de operacion continua

« Activo total minimo de 100 millones de pesos

« Por lo menos 50 millones de pesos de capital contable
« Estar al corriente con las obligaciones fiscales

» No reportar atrasos en el burd de crédito

« Informacion financiera auditada

« Plan de negocio estratégico de cinco anos

El monto de financiamiento esta entre los 300 y 1,000
millones de pesos, por un plazo de cinco afios con una
tasa de interés fija o variable, dependiendo del riesgo
crediticio de la empresa. Los créditos deben de ser
respaldados con garantias.=

4 3. Costos indirectos de relevar informacion

Adicional a los costos directos de cotizar, existen otros costos
indirectos, derivados de ser una compafiia publica. Una empresa
se puede ver afectada por la revelacion de informacion tanto por
aspectos fiscales como de seguridad. Es importante tener en cuenta
estos costos pues pueden tener el mismo impacto en inhibir el acceso
a mercados bursatiles como los costos directos.

La revelacion de informacion es uno de los principios basicos detras
del buen funcionamiento de cualquier bolsa de valores. Uno de los
requisitos mas importantes para cotizar en bolsa es que las empresas
periodicamente publiquen sus estados financieros, pues a través de
éstos los inversionistas pueden conocer mejor la situacion financiera
de las compafiias. Sin embargo revelar la informacion financiera y
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estratégica del negocio puede generar ciertos inconvenientes, como
se detalla a continuacion.

a. Informacion fiscal

Los temas fiscales son una fuerte razon para que algunas compafiias
no quieran abrir sus libros contables y cotizar en bolsa. Muchas
empresas llevan registros financieros paralelos (los propios, los de las
autoridades fiscales, los de las entidades financieras, etc.), con el fin de
reducir su pago de impuestos.

Efectivamente, en México se observa un elevado grado de evasion
fiscal que, para el afio 2012, se estimo en cerca de 484 mil millones
de pesos, el equivalente a 3.1% del PIB. Tratandose de impuestos
corporativos, la evasion fiscal de personas morales de ISR y IETU fue
de mas de 172 mil millones de pesos, lo que representd 1.1% del PIB
. A esta ultima estimacion faltaria afiadirle las aportaciones tributarias
y contribuciones a seqguridad social que no realizan los patrones de
58.2% de los trabajadores mexicanos que laboran en la informalidad .

Vale la pena anotar que la evasion fiscal a nivel corporativo no se
debe necesariamente a que la carga tributaria sea elevada. La tasa
de ISR corporativo en México —actualmente de 30%- esta en linea
con el gravamen de otros paises del mundo con mayor y menor
grado de profundizacion bursatil: la tasa mexicana es mas baja que la
de Estados Unidos, Brasil y Francia; coincide con la de paises como
Australia, India, Peru y Espafia; y es superior a la de Chile, Malasia,
Rusia y Sudafrica. Mas aun, no es evidente una relacion estadistica
entre el grado de desarrollo del mercado de valores de un pais y su
tasa corporativa de renta.

El comun denominador entre la evasion de impuestos en Meéxico y
el bajo desarrollo de su bolsa de valores es la debilidad del estado de
derecho. Por un lado, vacios en el cumplimiento y aplicacion de la ley
pueden motivar conductas como la de evadir las responsabilidades
fiscales. Por otro, dichos vacios pueden menoscabar el desarrollo del
sector financiero en la medida en que si el sistema legal no es capaz
de proteger efectivamente los derechos de propiedad, los acuerdos
contractuales y a los inversionistas, los ahorradores van a estar menos
dispuestos a financiar a las empresas, como lo sefiala la teoria de law
and finance .

En cualquier caso, las empresas interesadas en cotizar en la bolsa
de valores, deben embarcarse en la ardua tarea de homogeneizar
y transparentar su informacion financiera y fiscal. Es de destacar
que entre los principales desafios en cuanto a la presentacion de la
informacion financiera y contable a los que se enfrentan las empresas
durante el proceso de su oferta publica inicial, es ajustar los estados
financieros historicos para cumplir con los requerimientos de las
autoridades (40%), asi como asuntos de presentacion de informacion
financiera y contabilidad fiscal (23%) .

La perspectiva de tener que pagar mas impuestos por cotizar en bolsa
—versus el status quo de evasion de muchas empresas mexicanas—
puede significar un fuerte desincentivo para colocar valores en el
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mercado. En este sentido, desde el punto de vista de politica publica
puede resultar Util generar incentivos fiscales con el fin de incrementar
numero de emisoras. En otros paises se han adoptado medidas
orientadas a aminorar la carga tributaria de las empresas que decidan
cotizar como por ejemplo:

» Permitir deducciones de los gastos asociados a cotizar en
bolsa (Malasia, Tailandia), asi como de los costos de obtener
una calificacion crediticia. También se puede establecerse una
deduccion equivalente a un porcentaje fijo del capital obtenido
en la oferta publica inicial (bajo consideracion en ltalia).

.

Reducir, por un periodo de tiempo limitado, la tasa corporativa
de ISR aplicable a las compafiias recientemente listadas
(Tailandia, Vietnam y Paquistan). Estas disminuciones pueden
estar en funcion de la fraccion de capital que se ofrezca al
publico (float).

Alivio tributario para empresas que decidan listarse y que
tengan saldos de ISR pendientes, condicionado a que revelen
plenamente la
debidamente sus obligaciones futuras.

informacion pertinente y a que paguen

b. Problemas de inseguridad

En entrevistas con diferentes actores del sector, la mitad de ellos
menciono la situacion de inseguridad que vive el pais como un
impedimento para mas empresarios se animen a hacer publica su
empresa. Y €s que una vez que cotizan en bolsa, las empresas deben
revelar mas informacion que antes, incluyendo estados financieros
detallados y planes de compensacion de los directivos, que en muchas
ocasiones son miembros de la familia fundadora.

Ante los problemas de inseguridad y violencia que enfrenta el pais,
existe la percepcion entre el empresariado mexicano de que revelar
esta informacion los hace un blanco mas visible para la extorsion y
el secuestro. En este contexto, para algunas empresas puede resultar
mas conveniente mantener un perfil bajo a expensas del crecimiento
del negocio, que exponerse a riesgos innecesarios.

El problema no es menor. Solo en 2011 hubo mas de 27 mil homicidios
intencionales en México, mientras que en el resto de paises de la
OECD, sumados, hubo 24 mil . Adicionalmente, estimaciones del
IMCO sefialan que México pierde anualmente entre 8% y 15% del PIB
por la inseguridad y el miedo. Sobre los hogares mexicanos recae un
costo de 215 mil millones de pesos, asociados a pérdidas economicas
de los delitos (70.6%), gastos por dafios en la salud (25.6%) y medidas
preventivas (3.8%) .

Adicionalmente, los problemas de inseguridad publica son la principal
preocupacion del sector privado que, a lo largo de los ultimos seis
meses, ha reportado en la encuesta de expectativas del Banco de
México que este es el factor niUmero uno que puede obstaculizar el
crecimiento economico del pais.

Resolver el problema de la inseguridad y el crimen organizado no va
a ser facil ni inmediato. Pero es necesario hacer que el empresariado
perciba con mas claridad los beneficios asociados a cotizar en bolsa,
que las desventajas potenciales de hacerlo. Las consecuencias de
hacerse publica deberian entenderse por el lado de una mayor
visibilidad de mercado y prestigio (administracion profesional y mayor
transparencia), que por el hecho de poder caer en la mira del crimen.

5. Falta de mecanismos para financiar empresas

5. Ausencia de un mercado para empresas de baja y mediana
capitalizacion

La BMV es un mercado para empresas de gran tamano, simplemente
hay que considerar que 50% del valor de la BMV se concentra en
10 empresas. Una comparacion con Malasia —un mercado no tan
concentrado como el mexicano- muestra que en el pais asiatico existe
una distribucion mas homogeénea de la capitalizacion de mercado que
en Meéxico. En México, las empresas grandes definidas de acuerdo a
su valor en el mercado bursatil, concentran 6847% de la capitalizacion
de mercado. Las micro concentran 0.7% de la capitalizacion. Por el
contrario, en Malasia eltipo de emisoras se distribuye homogéneamente
entre los cuatro tipos de empresas (micro, pequefia, medianay grande).

Grafica 21. Segmentacion de mercado bursatil por tamano de
capitalizacion de mercado, 2014

@ Grande
B Mediana
B Pequena

@ Micro

1.0% 04%

IPC México Malasia

Fuente: IMCO con datos de Bloomberg.

Una de las propuestas que ha hecho el IMCO en estudios previos es
la creacion de bolsas de valores especializadas. Las caracteristicas de
las empresas mexicanas exigen diversificar las opciones de fondeo
bursatil, abriendo nuevos espacios con regulacion mas flexible como
una alternativa a la bolsa unica que tenemos actualmente en México.

Las preferencias de financiamiento pueden estar relacionadas al costo
de financiamiento y el ciclo de crecimiento de la empresa . El costo
de financiamiento puede ser un factor que explique este fendmeno,
sin embargo también la facilidad de entrada a mercados de valores y
diversidad de fuentes de financiamiento tienen un rol en la estructura
de fondeo de las empresas en distintas fases de crecimiento.
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Tabla 7 Presencia de mercados bursatiles en paises selectos

Existe un mercado de

valores especificamente

Existen mercados OTC para
companias no listadas

Existe bursatilizacion de
préstamos para PYMEs

Existe un mercado de bonos
para PYMEs

para PYMEs
Bulgaria X X
Corea del Sur Ve Ve
México X X
Turquia v v

Fuente: IMCO con datos de ICSA.

Un estudio sobre los mercados financieros para pequefas y medianas
empresas en Bulgaria, Corea del Sur, México y Turquia del Consejo de
Asociaciones de Valores (Council of Securities Associations, ICSA) . En
dicho estudio, la Asociacion de Inversiones Financieras de Corea del
Sur (Korea Financial Investment Association, KOFIA) revela la apertura
que existe en los mercados de valores para las pequefas y medianas
empresas. ELKOSDAQ, un mercado operadoy administrado por labolsa
de valores de Corea (Korea Exchange, KRX) ofrece servicios a PYMEs.
Cerca del 80% de las empresas listadas son pequefias o medianas
aunque su operacion no es exclusiva para este tipo de unidades
economicas. Adicionalemente, existe el mercado extrabursatil (OTC)
FreeBoard a cargo de la KOFIA. Este mercado ofrece un lugar para
que compafiias que buscan oportunidades de financiamiento bursatil
(en este caso extrabursatil) pero que no pueden ingresas a bolsas de
valores establecidas. Los principales participantes del mercado son
PYMEs e inversionistas de alto riesgo, con caracteristicas similares a
los fondos de capital privado.

La deficiencia en la infraestructura mexicana, para la integracion de
PYMES en el mercado de capitales, se ve en la comparacion con
otros paises. Malasia, por ejemplo, ha establecido publicamente
una serie de estrategias para lograr la integracion de pequefias y
medianas empresas al mercado de capitales. Estas estrategias las
ha publicado la Securities Commission Malaysia (SCM) con el titulo
"Growth Strategies to expand role of Capital Markets” y esta basada
en una serie de pasos. Los pasos son los siguientes, y se encuentran
explicados detalladamente en su publicaciéon: 1) Promover la
formacion de capital; 2) expandir la intermediacion eficiente vy la
escala; 3) profundizar la liquidez y el riesgo de intermediacion; 4)
facilitar la internacionalizacion; 5) construir la capacidad y una solida
infraestructura de informacion. Como se podra notar, el gobierno de
Malasia ha establecido criterios, prioridades e integracion planteados
en sus estrategias. Con estas medidas, Malasia tiene el objetivo de
expandir sus mercados de capitales con nuevas pequefias y medianas
empresas.
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5.2. Pobre desarrollo de capitales de riesgo

Alrededor del mundo el capital privado (también denominado capital
de riesgo) asi como el capital semilla (venture capital) han tenido
la funcion de llevar capital privado a empresas con potencial de
crecimiento aun sin ser empresas publicas listadas. En un estudio
reciente de Ernst & Young se muestra como en México las actividades
de capital privado aun no han penetrado en la economia como en
otros palses en desarrollo.

Grafica 22. Inversion de capital privado como porcentaje del PIB, 2012
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Fuente: Ernst & Young con datos de Emerging Markets Private Equity
Association (EMPEA)

A pesar de su baja penetracion, la actividad de capital privado en
México ha tenido una dinamica de crecimiento. De acuerdo con Bain
& Company vy datos de AMEXCAP, en México los inversionistas de
capital privado han acumulado un total de 14.9 miles de millones de
dolares en capital nuevo desde el afio 2000. Las nuevas inversiones
en capital privado nos muestra el potencial que existe en México para
impulsar mecanismos alternativos de financiamiento de capital para
empresas y sectores que no han recurrido al mercado bursatil.
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Grafica 23. Inversion de capital privado acumulado en México desde
2000. Miles de millones de dolares
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Nota: El capital invertido acumulado no incluye capital anterior al afio
2000.

Fuente: Bain & Company con datos de AMEXCAP.

El estudio de Bain & Company nos permite reconocer dos cosas.
Por un lado, que el capital privado ha logrado tener historias de éxito
como las de Homex y Cinemex, empresas que han multiplicado sus
inversiones desde 2002. Ademas, desde 2004 ha habido nueve ofertas
publicas iniciales en la BMV de empresas respaldadas por capital
privado: Homex, Axtel, PASA, Famsa, Compartamos Banco, Financiera
Independencia Genomma Lab, Sports World y Crédito Real. Por el
otro, cuales son las tendencias de los inversionistas de capital privado
en su seleccion de empresas. En general, los fondos invierten cerca
del 45% de su capital en empresas medianas (de 20 a 40 millones de
dolares de ingresos anuales), aproximadamente 4% en empresas muy
pequerias (ingresos de 2 a 5 millones de dolares), 7% en pequefias
empresas (de 5 a 20 millones de dolares) y 45% en empresas grandes
(con mas de 40 millones de dolares de ingresos). De 2001 a 2012,
los sectores en los que mas se han realizado transacciones de
inversion han sido los bienes raices, tecnologia, telecomunicaciones
y medios, asi como comercio, servicios financieros y servicios de
salud. Adicionalmente, Bain & Company sugiere que ademas de estos
sectores, otros como educacion y autopartes pueden representar
industrias con potencial de crecimiento para inversionistas.

Los analisis de Ernst & Young y Bain & Company muestran el apetito
de inversionistas por colocar fondos en proyectos productivos con
una relacion riesgo-rendimiento distinta a la observada en empresas
que son candidatas a listarse en la BMV. La conexion natural entre
las actividades financieras del private equity y el mercado bursatil
formal se encuentra en los mercados Over-the-Counter (OTC) o
extrabursatiles. La creacion de dichos mercados genera un canal de
comunicacion entre empresas pequefias y medianas e inversionistas
que de otra manera tendrian que ocupar recursos en actividades de
busqueda, monitoreo, seleccion y manejo de inversiones en empresas
privadas.

Recuadro 6 - Ventajas y desventajas de cotizar en Ia
bolsa de valores*

Cotizar en el mercado bursatil tiene beneficios y costos
que cada empresa debe ponderar versus otras alternativas
de financiamiento, como los recursos propios o el crédito
bancario. Entre las ventajas y desventajas de listarse en el
mercado bursatil destacan las siguientes:

Ventajas

« Incremento en los fondos disponibles para financiar el
crecimiento de la compafia

» Mejora en la liquidez de las acciones de la empresa

« Mayor facilidad en la realizacion de fusiones vy
adquisiciones via el mercado de capitales y sus
valuaciones

* Mejoras en la imagen y el estatus de una compafiia
gracias al cumplimiento de los requisitos de listado

« Atraccion y retencion de talento a traves de planes de
opcion de acciones para los empleados

Desventajas

» Menor flexibilidad en la toma de decisiones al tener que
considerar los intereses de accionistas minoritarios

« Mayores cargas y costos administrativos por divulgacion
de informacion y cumplimiento de regulaciones

» Costos de rendicion de cuentas para los accionistas

» Riesgo de ser objeto de una adquisicion hostil ante la
dilucion en el control de una empresa publica

» Presion por generar resultados en el corto plazo ante
el escrutinio constante de analistas e inversionistas que
esperan el pago de dividendos

« Sensibilidad a fluctuaciones generales en el mercado de
valores que no son especificas a la compafia

*Realizado con base en Asia-Pacific Stock Exchange.
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Acciones para aumentar la oferta de
titulos bursatiles en México

Transformar el ecosistema empresarial mexicano:

e ES necesario generar incentivos para transformar las empresas
informales, poco productivas y con reticencia a crecer, en empresas
productivas con alto potencial economico. Una manera de lograrlo
es a través de programas orientados a disminuir las barreras al
crecimiento de las microempresas en el pais. Esto no exclusivamente
estad relacionado con financiamiento, sino también con aspectos
administrativos como apoyo técnico en temas contables, fiscales,
laborales, entre otros.

» Contratar a personal dentro de la banca de desarrollo que brinde
asesorias especializadas a empresas. Este apoyo en especie puede
servir para impulsar a las empresas a una ruta de crecimiento mas
acelerado; el objetivo es traer talento del sector privado a apoyar
empresas medianas, a un costo parcialmente subsidiado.

» Generar legislacion que mejore el entorno de derecho fiscal y
laboral, particularmente en el tema de juicios, para que sea mMas
amigable con una estrategia de crecimiento de las micro, pequefias
y medianas empresas.

« Estudiar mas a fondo los casos de las empresas que tienen el tamafio
para cotizar en Bolsa y que no o estan haciendo. En las entrevistas
realizadas por el IMCO, algunos actores mencionaron que existe
desconfianza de muchos empresarios, seria Util un estudio de
mercado mas detallado para entender qué detiene a este tipo de
empresas.

Impulsar una cultura financiera mas profunda entre el
empresariado:

e Incentivar programas de educacion financiera y entrenamiento
internacional de administradores. Las becas CONACyT para
posgrados en el extranjero podrian aumentar las becas de posgrados
en negocios y temas financieros con vistas a profesionalizar
a empresas y enriguecer el ecosistema financiero en México.
Similarmente como existen becas enfocados a la investigacion y la
academia, podrian existir becas de CONACyT que busquen formar
capital humano en el sector empresarial familiar, particularmente,
se podrian hacer convenios con escuelas de negocios para que
duefios de empresas con potencial de crecimiento se capaciten.

» Formular una estrategia de educacion financiera que, en el corto
plazo, ensefie a los empresarios las ventajas de cotizar en bolsa
sobre otras alternativas de financiamiento (promocion y camparias
focalizadas en empresas con potencial de cotizar).

« En el largo plazo, la educacion financiera desde etapas tempranas
debe familiarizar a los empresarios e inversionistas con el
funcionamiento y el lenguaje del mercado accionario.
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» Campafias informativas orientadas al empresariado mexicano sobre
las ventajas de hacerse de fondos a través del mercado

Facilitar la bursatilizacion de empresas en segmentos desatendidos:

Facilitar el acceso a los mercados de capital a PyMEs mediante
la creacion de un mercado especifico para empresas de menor
tamafio, con requisitos de listado, divulgacion y gobierno
corporativo mas flexibles (ej. Mercado Alternativo Bursatil (MAB)
de Espafia y el KOSDAQ market de Corea del Sur; en Turquia las
PyMEs pueden cotizar en diferentes mercados de la Istanbul Stock

Exchange).

Modificar la Ley del Mercado de Valores con el fin de introducir una
nueva figura para las PyMEs, o adecuar las caracteristicas de las
SAPIs, para que las PyMEs quepan bajo esta figura.

Reducir el papel tradicional gque ha tenido el gobierno de
financiamiento por uno de generador de informacion sobre las
empresas. El gobierno puede tener un equipo gque value a una
empresay dé al mercado mejores herramientas para reducir riesgos.

Actualizar la Ley General de Sociedades Mercantiles con el fin
de que las nuevas empresas cumplan con mejores practicas de
gobierno corporativo y procesos de operacion.

Impulsar politicas publicas que aumenten la productividad de
empresas medianas y sectores con potencial en las primeras etapas
de desarrollo: capital semilla con fondos de NAFIN, programas de
seguimiento, etc.

Ofrecer apoyos a las PyMEs para que, desde etapas tempranas,
desarrollen las capacidades contables y de gobierno corporativo
necesarias para cotizar.

A través del INADEM se pueden otorgar paquetes subsidiados o a
menor costo (mediante convenios con despachos) que incluyan
asesoria de mercado, auditoria independiente, asesoria contable y
de gobierno corporativo.

Reducir los costos asociados a la emision mediante descuentos en

las cuotas de inscripcion y alianzas con despachos.

Promover programas como MIDAS (de NAFIN) que otorguen
financiamiento a tasas privilegiadas bajo la condicion de seguir
un programa de mejoras en su gobierno corporativo y procesos
operativos, que culmine con la colocacion en bolsa

En el mediano y largo plazo la politica fiscal debe replantear sus
objetivos: aumentar la base gravable y diversificar fuentes de ingreso.
De esta manera seria posible reducir las cargas fiscales a empresas
y contribuyentes cautivos con la finalidad de que la evasion fiscal no
sea una barrera para que las empresas se hagan publicas.
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Capitulo IV. Los inversionistas: Barreras a
la oferta de capital (demanda de titulos)

El éxito de un mercado bursatil en un pais no solo esta sujeto a la
existencia de empresas en capacidad de vender sus acciones, sino
también a la disposicion de inversionistas por comprarlas. El apetito
por titulos bursatiles responde a que usualmente éstos ofrecen un
mayor retorno con un riesgo mas alto, en comparacion con otros
instrumentos de inversion. En este sentido, es relevante entender
quiénes estan detras de la demanda de estos titulos, sus caracteristicas
y qué obstaculos enfrentan.

También surge la pregunta de si el mercado mexicano es competitivo,
es decir, si ofrece una rentabilidad suficiente para atraer inversion. Lo
cierto es que en los ultimos afios la bolsa mexicana ha ofrecido un
mayor retorno con una menor volatilidad, que las bolsas de paises
como Argentina, Brasil o Chile (grafica 24). Lo anterior sugiere que el
mercado bursatil mexicano se parece al de economias maduras por
su baja volatilidad, pero también a mercados emergentes por su alto
retorno; dos elementos que deberian hacerlo un mercado sumamente
atractivo.

Grafica 24. Retorno y riesgo de indices bursatiles selectos, 2000-2013

20.8946
18.5982

Chile EU RU

Argentina  México Brasil

Fuente: IMCO con datos de Mathematica Financial Data.

En este contexto, resulta paraddjico que el mercado bursatil mexicano
siga siendo tan poco profundo. Parte de la explicacion radica en la
baja participacion de empresas en la bolsa, como se comentd en el
capitulo anterior. Pero por otra parte, también existen problemas por
el lado de la demanda que inhiben un mayor desarrollo. Algunos de
estos problemas estan vinculados con la baja cultura financiera y la
aversion del riesgo de los inversionistas mexicanos; otros se asocian a
las escasas opciones de compra vy a la ausencia de informacion y de
capital humano.

En este capitulo se profundiza en los puntos que, desde la perspectiva
de los inversionistas tanto privados como institucionales, limitan el
desarrollo del mercado de capitales en México.

1. Rezagos en materia de inclusion financiera

11. Factores culturales y educativos

La baja capacidad de ahorro entre la poblacion mexicana es una
primera limitante para que las personas fisicas se animen a invertir en
la bolsa. De acuerdo con la Comision Nacional del Sistema de Ahorro
para el Retiro (CONSAR) 66% de los mexicanos no ahorra, de los
cuales 49% no lo hacen porque sus ingresos no son suficientes . A
esto se suma la falta de una solida cultura de ahorro, que se base en
instrumentos financieros formales entre los hogares mexicanos.

Segun informacion de la CNBYV, el ahorro de los mexicanos esta ligado
casi exclusivamente a lo que destinan a sus cuentas de ahorro para
el retiro. En consecuencia, el 90% del ahorro privado en México lo
concentran las AFORES. Adicionalmente, la poblacion mexicana no
ve el ahorro como una potencial inversion: entre las personas que si
ahorran, 70% lo hacen para afrontar una eventual emergencia y solo
7% lo hace pensando en su vejez.

Grafica 25. Respuestas a la pregunta ;Ha considerado de qué va a vivir
en su vejez?" Porcentaje del total, 2013

No lo he considerado | RN - 3
Pension NG 33.3
Negocio I 7.7
Ahorro personal [l 3.8
Dios proveera [ 2.2
Mis hijos [] 2.0
Otro | 0.4

Fuente: CONSAR (2013).

Ademas esta el problema de la informalidad en el ahorro. Los resultados
de la Encuesta Nacional de Inclusion Financiera (ENIF) 2012 sefialan
que, No solo son pocos los mexicanos que ahorran, sino que los pocos
que si lo hacen recurren a mecanismos informales, como tandas, con
familiares, amigos, en su casa o prestan dinero.

Diagnostico y acciones para elevar la profundidad del mercado bursatil en México 39



Grafica 26. Habitos de ahorro de mexicanos por destino del dinero.
Porcentaje del total, 2012

Amigos | © 3 ¢
Cuenta en banco | I 35.0

Encasa |GGG 28 4
Cuenta de Ahorro [ 16.0

Tanda [ 12.9
presto [l 84

Familiares [} 6.6

Fondo de inversion | 0.9

Fuente: ENIF 2012.

Un hallazgo interesante de la ENIF es que una mayor escolaridad
se asocia a mejores habitos de ahorro. De hecho, las personas con
licenciatura son mas propensas a invertir en un fondo de inversion que
aquellas que solo tienen preparatoria (2.5% y 1.3%, respectivamente).
A pesar de que esta encuesta no pregunta especificamente por el
ahorro a traves de la bolsa, el bajo porcentaje de la poblacion que
cuenta con un fondo de inversidon (menos de 1%), sugiere que el
mercado accionario no es una opcion muy demandada entre os
ahorradores mexicanos.

Esta realidad contrasta con la de Estados Unidos, donde la cultura
del ahorro bursatil se encuentra mucho mas arraigada. De acuerdo
con una encuesta realizada por el Pew Research Center, 45% de los
estadounidenses contaban con dinero en el mercado de valores.
Incluso la proporcion de hispanos con acciones es 17%.
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Tabla 8. Tenencia de titulos bursatiles de poblacion estadounidense
seglin caracteristicas de poblacion, porcentaje, 2013

Si No
Total 45 53
Hombres 48 51
Sexo
Mujeres 43 55
Caucasicos 55 44
Origen étnico Afroamericanos 28 70
Hispanos 17 81
18-29 24 75
30-49 53 46
Edad
50-64 57 42
65+ 42 57
Mas de 75,000 80 19
Ingresos
, 30,000-75,000 55 45
(dolares
anuales) Menos de - y
30,000
Licenciatura -7 53
completa
Nivel educativo Est.ud|o.s , PE -
universitarios
Preparatoria 25 73

Fuente: Pew Research Center 2013.

Gran parte del problema de la baja cultura de ahorro se origina en
los pobres fundamentos de educacion financiera de la poblacion
mexicana. Los programas de estudio para educacion basica primaria,
secundaria y educacion media superior no cubren temas relacionados
con el sector financiero. En secundaria se imparten ejercicios de
rendimientos e inversion dentro del programa de matematicas. El area
economica-administrativa de la educacion media superior ensefa
conceptos relacionados con finanzas corporativas, co un enfoque de
contabilidad basica. Sin embargo, ninguno de los planes de estudio
oficiales incluye explicitamente temas relacionados con las finanzas
personales, el ahorro y la inversion.
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Tabla 9. Conceptos aprendidos referentes a educacion financiera 1.2. Acceso a instituciones financieras bursatiles

Otro elemento que repercute en los bajos niveles de inclusion

Grado Concepto ) ‘ " . o ) ‘
financiera en México es el limitado acceso a instituciones financieras,
i . . particularmente a las de caracter bursatil. La tabla a continuacion
Educacion media Interés compuesto _ _ . .
muestra que las sucursales financieras bursatiles tienden a

Estados financieros y estados concentrarse en los estados con los centros urbanos y economicos

Educacion media superior (UNAM) de resultados

mas grandes (Distrito Federal, Jalisco y Nuevo Ledn). No obstante, la
presencia de instituciones bursatiles es muy escasa para los tamafios
Educacion media superior (SEP) Estado de resultados poblacionales, lo que puede contribuir a precarizar el acceso a estos
mercados.
Fuente: IMCO con datos de SEP y UNAM.

La educacion financiera es una parte esencial para la expansion de
los mercados de capitales. Entender la naturaleza de los instrumentos
financieros y poder acceder facilmente a ellos, son parte integral
de una cultura financiera fructifera. En México, han sido deficientes
e ineficientes los mecanismos de consolidacion de una cultura
financiera, pero podemos tomar algunas lecciones de Malasia, uno
de los paises que mas ha fomentado la educacion y cultura financiera.

Recuadro 7 Ideas para mejorar la educacion financiera.
El caso malayo.

Uno de los pilares mas importantes para la inclusion
financiera en Malasia es la creacion de un entorno en
el que la educacion, servicios de asesoria y acceso a la
informacion estén disponibles para todos. En este sentido,
el gobierno de Malasia se ha enfocado en la distribucion
de material didactico, el asesoramiento, asi como en
programas de educacion financiera y exhibiciones.

A partir de 2014, el sistema de educacion malayo
considerd la obligacion de impartir educacion financiera
como parte de su curriculo. En cooperacion con el sector
privado, el gobierno ided un programa que incluye temas
como manejo de dinero, ahorro e inversiones y credito.

En México no se han creado programas integrales vy
continuos por parte del sector publico para generar
una cultura financiera inclusiva orientada a una mayor
participacion en el sector financiero, y menos aun en
el bursatil. Sin embargo, el sector privado ha hecho
esfuerzos para motivar e impulsar la educacion y cultura
relacionada a las finanzas. Por ejemplo, Actinver elabora
el Reto Actinver en el que los participantes simulan
invertir en la bolsa con dinero virtual, por un premio de
500 mil pesos.
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Tabla 10. Sucursales de instituciones bursatiles en México por entidad, 2013

Sucursales por cada 100,000

Entidad Federativa Numero de sucursales bursatiles Poblacion

habitantes
Distrito Federal 43 8,720,916 049
Jalisco 25 6,752,113 0.37
Nuevo Ledn 21 4,199,292 0.50
Guanajuato 9 4,893,812 0.18
Estado de México 8 14,007,495 0.06
Chihuahua 7 3,241,444 0.22
Querétaro 6 1,598,139 0.38
Baja California 5 2,844,469 0.18
Coahuila 5 2,495,200 0.20
Puebla 5 5,383,133 0.09
Yucatdn 5 1,818,948 0.27
Michoacan 4 3,966,073 0.10
San Luis Potosf 4 2410414 0.17
Sinaloa 4 2,608,442 0.15
Sonora 4 2,394,861 0.17
Tamaulipas 4 3,024,238 0.13
Aguascalientes 3 1,065,416 0.28
Quintana Roo 3 1,135,309 0.26
Veracruz 3 7110,214 0.04
Chiapas 2 4,293,459 0.05
Morelos 2 1,612,899 0.12
Baja California Sur 1 512,170 0.20
(Colima 1 567996 0.18
Guerrero 1 3,115,202 0.03
Hidalgo 1 2,345,514 0.04
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Sucursales por cada 100,000

Entidad Federativa Nimero de sucursales bursatiles Poblacion habitantes
Nayarit 1 949,684 0.11
/acatecas 1 1,367,692 0.07
Campeche 0 754,730 0.00
Durango 0 1,509,117 0.00
Tabasco 0 1,989,969 0.00
Tlaxcala 0 1,068,207 0.00

* Casas de bolsa registradas ante la CNBV

Fuente: IMCO con datos de CNBV.

Desde el punto de vista de la politica publica es importante propiciar un adecuado acceso a los servicios financieros, con el fin de mejorar los
problemas de inclusion financiera del pais. El uso de nuevas tecnologias puede resultar sumamente util a este respecto y un ejemplo exitoso de
esto es el desarrollo de la banca electronica y los servicios moviles bancarios. Estos dos casos marcan una pauta a seguir para los intermediarios
bursatiles, sobre como ampliar la penetracion de los servicios financieros en favor de la sociedad.

Recuadro 8. Inversiones en linea como mecanismo de 0 mas 0.35% del monto de operacion para cantidades

inclusion bursatil. mayores a 100 mil pesos.

e Bursanet es la plataforma de Actinver y solo ofrece la
posibilidad de invertir en Sociedades de Inversion y en
Mercados de Capitales. El monto minimo de apertura
es de 10 mil pesos. Esta plataforma cobra 3 cuotas: una
mensual de custodia de $50 pesos, otra por informacion
en tiempo real de $100 pesos, mas una cuota anual
de administracion de $500 pesos. Las comisiones por
operacion varian segun los montos.

Las inversiones en linea han logrado aumentar la inclusion
financiera, como resultado de los menores costos de
transaccion que ofrece el acceso facil y rapido a internet.
Gracias a esto, los mercados pueden ser mas profundos
y las empresas estan en capacidad de recaudar mas
capitales.

Anteriormente, para invertir en instrumentos financieros

era necesarios acudir a una sucursal bancaria y contar

con elevado montos disponibles. Hoy en dia, diferentes « El portal GBM Homebroker permite invertir en acciones

portales ofrecen acceso a las inversiones en linea en
México. Entre éstos destacan:

 Accitrade es una plataforma de Citibank en la cual se
puede invertir en mercados de capitales, de divisas, de
dinero, de derivadas, sociedades de inversion, SIC y ETF.
Elmonto de apertura minimo es de 100 mil pesos y existe
una cuota mensual de custodia de 50 pesos y una cuota
mensual de informacion en tiempo real de 100 pesos,
ademas de una comision por operacion es de 0.35%
sobre el monto de la operacion.

« Scotiatrade de Scotiabank es muy similar a Accitrade. El
monto minimo de inversion que es de 20 mil pesos, sus
comisiones son de 75 pesos mas 0.5% sobre el monto de
operacion para operaciones menores a 100 mil pesos,

nacionales e internacionales, asi como en ETF. El monto
minimo de inversion es de 100 mil pesos y no cobra
ningun tipo de cuota. Las comisiones por operacion son
del 0.25% para cualquier monto de operacion.

« Ve por mas ofrece una plataforma en la cual se puede
ingresar con un monto minimo de 25 mil pesos, tambien
sin cuotas. Las comisiones son de 1.7% sobre el monto
de operacion.

« Kuspit es otro portal en el cual se puede aprender a
operar transacciones en la bolsa de manera electronica.
Esta plataforma te ofrece 1 millon de pesos ficticios para
aprender a utilizar la bolsa de valores. Posteriormente,
existe la posibilidad de transferir dinero real de manera
electronica, con un monto minimo de 100 pesos.
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1.3. Proteccion al inversionista

Otra arista de la inclusion financiera es el tema de la proteccion al
inversionista, esencial para generar un ambiente de seguridad vy
garantias, que incentive a los inversionistas a mantener sus recursos
en el mercado.

La proteccion del inversionista en México esta a cargo de la CNBV.
Esta comision da licencias a asesores financieros, quienes deben
contar con honorabilidad y un historial crediticio satisfactorio.
Adicionalmente, la CNBV también esta a cargo de regular los servicios
de asesoria financiera, analizar productos financieros que vayan
a salir al mercado, y regular las actuaciones de las instituciones de
crédito. También establece sanciones para practicas fraudulentas
como la no revelacion de informacion relevante, la no rendicion de
cuentas, pactos para manipular el mercado o el incumplimiento de
los lineamientos para otorgar servicios financieros.

Si bien mucha de la regulacion sigue las mejores practicas
internacionales, nosetiene un mecanismo que cubraalosinversionistas
bursatiles en caso de fraude, ni tampoco una herramienta que haga
sencillo el acceso a la informacion sobre las entidades e individuos
regulados por la CNBV. Algunas ideas para mejorar la proteccion a
los inversionistas podrian tomarse de los casos de Estados Unidos e
Inglaterra.

En Estados Unidos existen diversas instituciones constituidas con el
fin de proteger a los inversionistas de los intermediarios, asi como de
pérdidas en caso de fallas en los mercados financieros. Una de ellas es
la Secuirities Investor Protection Corporation (SIPC). Esta organizacion
sin animo de lucro del gobierno federal fue fundada en 1970, para
el registro de memobresias para brokers o dealers y reporta a la US.
Securities and Exchange Commission (SEC) —la institucion federal a
cargo de regular y supervisar los mercados de valores—.

La SIPC se encarga de proteger a los inversionistas en caso de fraude,
bancarrota o de activos perdidos en el mercado en cuestion. Por
ejemplo, en una liquidacion, se encarga de regresar los activos y
efectivo de manera inmediata. Esta institucion acelera el proceso de
retorno de hasta 500 mil dolares en caso de perdidas, incluyendo un
limite de efectivo en valor de 250 mil dolares.

Por su parte, en Inglaterra la institucion responsable de la proteccion
a los inversionistas es la Financial Conduct Authority (FCA). Esta
institucion otorga permisos © membresias y ofrece un listado
publico de las entidades financieras reguladas, con informacion clave
sobre sus operaciones. La informacion también muestra licencias a
individuos para diversos tipos de operaciones.
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14. Barreras de entrada a pequefios inversionistas

Un aspecto que puede limitar la inversion en instrumentos bursatiles
por parte de pequefos ahorradores son los altos requerimientos de
inversion para acceder a la bolsa. Esto se puede confirmar tras un
réapido sondeo de las opciones de inversion disponibles en el mercado
(tabla 11). En la mayoria de las instituciones bancarias consultadas, el
monto minimo para invertir en la bolsa es de 100,000 pesos. Solo un
banco (Banamex) ofrece la posibilidad de invertir desde 1,000 pesos
en fondos. Cabe mencionar, que dos bancos no dieron informacion
via telefonica acerca de estos productos (Bancomer y Santander). Esta
informacion refleja la existencia de barreras a la entrada del mercado
accionario.
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Tabla 11. Requisitos de capital para acceder a fondos de inversion en México

Institucion Tipo de instrumento Monto minimo Caracteristicas
Banco Actinver Fondo de inversion 10,000 Asesorado
Actinver Casa de bolsa Acciones 500,000 Asesorado
Bursanet Bolsa en linea 10,000 No asesorado
Fondo inversion Banca comercial 1,000
Banamex
Accitrade (internet) Bolsa en linea 100,000 No asesorado
Bolsa Acciones 1,000,000 Asesorado
Banorte-IXE
Fondo Fondo de inversion 50,000 Asesorado
Casa de bolsa Acciones 3,000,000 Asesorado
GBM Operadora Fondos 100,000 Asesorado
Homebroker Bolsa en linea 100,000 No asesorado
Pagaré con tasa fija Nota de deuda 30,000
Ve por mas Bolsa Acciones 1,000,000 Asesorado
Bolsa Acciones 200,000 No asesorado

Fuente: IMCO.

Los altos costos de busqueda para adquirir un fondo de inversion o encontrar un intermediario bursatil a través de cual invertir en el mercado
accionario, también representa una barrera de acceso para los inversionistas de menor tamafio. Como se menciono anteriormente, la presencia
de sucursales bursatiles a lo largo del territorio nacional es muy limitada y ello puede hacer costoso el proceso en términos de tiempo vy
problemas de riesgo moral.

Un individuo puede preferir concentrar todas sus cuentas en un solo banco para disminuir costos de transaccion y también porque ha generado
confianza con estas instituciones. El problema es que los bancos en México generalmente ofrecen productos con rendimientos inferiores a los
del sector bursatil, como depositos a plazo fijo o pagarés. Un mecanismo para resolver esto es mejorar el acceso a la informacion sobre las
diferentes opciones y generar incentivos o regulaciones para diversificar los instrumentos que la banca ofrece.

Otra barrera clara de entrada para los inversionistas es la prohibicion a adquirir titulos bursatiles directamente. La "Circular la que se dan a conocer
las Disposiciones de caracter general aplicables a las sociedades de inversion de capitales” emitida por la CNBV en 2006 indica que solo los
inversionistas calificados e institucionales son los que pueden adquirir directamente titulos bursatiles . El problema es que la definicion de un
inversionista calificado se da con base en su ingreso y no en su habilidad financiera. De acuerdo a la definicion un inversionista calificado es aquel
que tiene un ingreso anual mayor a 500,000 UDIS. (Alrededor de 2.5 millones de pesos en 2014). Este tipo de medidas impactan directamente
en la capacidad de la poblacion mexicana de adquirir acciones y fortalecer al mecado bursatil mexicano.
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Recuadro 9. C6mo incentivar indirectamente el ahorro vy la inversion en bolsa: ejemplos de aplicaciones.

En Estados Unidos, algunos bancos ofrecen programas que permiten convertir actitudes de gasto en ahorro. Por ejemplo, el Bank
of America ofrece el programa Keep the Change (Quédate con el cambio), el cual permite redondear cada compra al proximo dolar
y transferir la diferencia a una cuenta de ahorros.

Los bancos utilizan este tipo de mecanismos para incentivar a sus consumidores a utilizar sus tarjetas, mientras que los consumidores
lo utilizan como un instrumento de ahorro, incluso de manera inconsciente.

Un nuevo servicio llamado Acorns copio el modelo, pero introdujo la posibilidad de invertir esas fracciones de dolares en instrumentos
que se comercializan publicamente, afladiendo un componente de ganancias y de riesgo. Acorns ofrece la posibilidad de obtener
grandes retornos cuando los mercados se mueven positivamente.

Este tipo de herramientas podria funcionar para introducir personas jovenes en el mundo de las inversiones. Iniciativas como estas
podrian fomentar y revolucionar la deficiente cultura financiera de muchos ahorradores mexicanos.

2. Atractivo de la inversion bursatil entre inversionistas mexicanos

Una hipotesis para explicar la baja participacion de los individuos en el mercado bursatil es que los instrumentos que éste ofrece no son tan
atractivos como otras alternativas. Un estudio de Franklin Templeton reciente muestra que el instrumento al que mas recurren los ahorradores
mexicanos son los depdsitos a plazo fijo (o ahorro bancario), con 79% de los inversionistas utilizando este mecanismo. En segundo lugar estan
los fondos mutuos (39%), que pueden constituirse de bonos de gobierno, deuda o acciones. Es de destacar que la inversion en acciones ocupa
el séptimo lugar (con 20%) por debajo de metales preciosos, bienes raices y divisas.

Grafica 27 Distribucion de inversiones en México, 2013

Ahorros bancarios/Depositos a ptazo_ fijo/ _ 79%
Cuentas de mercado de Dinero
Fondos Mutuos/Sociedades de Inversion [ NRNRE 30%
Bienes raices NN 33
Polizas de Seguro vinculado a inversion D 08%
Metales Preciosos [ NN 232
Divisas [ NG 20%
Acciones | NG 20
Bonos [ 11%
Alternativos | I 7%

Materias primas no metalicas [l 3%

Exchange-Trade Funds [l 2%

Fuente: IMCO con datos de Franklin Templeton, 2013.

Esta distribucion de las inversiones no necesariamente refleja el rendimiento de cada una de ellas, pues las preferencias de los inversionistas
también incorporan variables como el riesgo y la liquidez. Prueba de esto es que en los ultimos cuatro afios el IPC tuvo un rendimiento de 20%
anualizado, superior al de otros instrumentos mas demandados por el publico como los depositos a tasa fija (cuyo rendimiento fue de 4%), o los
pagares (34%).
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Tabla 12. Rendimiento anual de instrumentos bursatiles,

Porcentaje 2010-2014

Promedio Minimo Maximo
CETES 42
D_gpomto tasa 40
fija
Pagaré 34
RIS 68 38 151 180
inversion
IPC 20.0 -24.0 48.0

Fuente: IMCO con datos de Banco de México y Bloomberg. CETES
e instrumentos bancarios fueron tomados a 90 dias. Se calculd el
rendimiento de los ultimos 4 afios de todos los instrumentos.

Con esta evidencia, se puede descartar la hipotesis de que la inversion
en bolsa no es una opcion rentable. De hecho, si en los ultimos cuatro
afos una persona hubiera comprado una accion que se limitara a
dar seguimiento al IPC, el rendimiento que hubiera obtenido seria
casi cinco veces mas que el de cualquier otra opcion. El problema
es que invertir en bolsa es riesgoso y hay una gran varianza en los
rendimientos de diferentes instrumentos bursatiles: entre las acciones
que conforman el IPC la de peor desempefio generd una perdida
anualizada de -24%, mientras que la de mayor crecimiento tuvo
un rendimiento anualizado de 48%. En este sentido, se requiere de
informacion mas oportuna y de mejor calidad, asi como de menores
costos de transaccion para que la gente encuentre la alternativa mas
adecuada a sus necesidades vy perfil de riesgo.

2.1. Aversion al riesgo entre potenciales inversores

Un tema que puede hacer menos atractiva la inversion en bolsa entre
los inversionistas mexicanos es el riesgo. Dado que las acciones son
instrumentos de inversion sin un retorno fijo, pues éste depende del
desemperio de la empresa, los inversionistas que decidan invertir en
bolsa deben tener una mayor tolerancia al riesgo.

Efectivamente, al analizar las caracteristicas de los inversionistas
mexicanos se evidencia una preferencia por estrategias riesgosas.
De acuerdo con el estudio de Franklin Templeton citado, 52% de
los entrevistados prefieren ganar al mercado cuando este sube
que disminuir sus pérdidas cuando estd a la baja. Esto ilustra un
comportamiento bullish, o de mayor preferencia por el riesgo.

Tabla13.;Qué prefiere un inversionista mexicano ante las fluctuaciones
del mercado?

Preferencia Porcentaje
Ganarle al Mercado cuando Sube 52%
Perder menos cuando el mercado baja 21%
Igualar el desempenio del mercado 27%

Fuente: IMCO con datos de Franklin Templeton.

Sin embargo, las crisis econdmicas de décadas recientes dejaron una
marca de desconfianza entre la poblacion mexicana, haciéndola mas
renuente a poner sus recursos en un sistema que ha colapsado varias
veces, posiblemente acrecentando su aversion al riesgo.

Un ejemplo de esto es que, si bien cada vez hay un mayor numero
de fondos de renta variable, actualmente solo 11% de los 2.1 millones
de contratos que administran los fondos de inversion corresponden
a contratos de renta variable . A pesar de que existe practicamente la
misma cantidad de opciones de fondos de renta variable y de deuda,
hay una concentracion significativa de clientes en los segundos.

2.2. Preferencia por el sector inmobiliario en México

El sector inmobiliario en México encabeza las preferencias de los
inversionistas: 58% de éstos afirma que la inversion en vivienda es la
mas rentable, de acuerdo con el estudio de Franklin Templeton. Esta
percepcion se ha traducido en una sobre-inversion en este sector
que, segun el INEGI, representa alrededor de 40% de la formacion
bruta de capital fijo y solo 3% del PIB del pais.
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Tabla 14. Respuesta a pregunta ";Qué instrumentos tendran el mayor
retorno en 2014?" porcentaje de respuestas por alternativa

Instrumento Porcentaje

Bienes Raices 58%
Metales Preciosos 37%
Acciones de mi pafs 32%
Bonos de mi pais 26%
Acciones de mercados desarrollados 22%
Alternativos 20%
Acciones de Mercados emergentes 18%
Bonos de mercados Desarrollados 18%
Bonos de mercados emergentes 16%
Ninguno de los anteriores 5%

Fuente: IMCO con datos de Franklin Templeton.

Una de las razones por las que el sector es tan atractivo para los
inversionistas son los beneficios fiscales derivados de la compra de
una casa. Hasta la reforma fiscal de 2013 adquirir vivienda generaba
beneficios como la deduccion inmediata de bienes nuevos de activo
fijo, la exencion a la enajenacion de casa habitacion, y deducciones
personales por intereses de créditos hipotecarios.

Nuevos instrumentos de inversion en bienes raices han hecho que
la inversion en el sector sea mas atractiva. Este es el caso de los
Fideicomisos de Inversion en Bienes Raices (FIBRAS). Desde que Fibra
Uno salio a la BMV en marzo de 2011, ha dado un rendimiento total de
132%, en tanto que el rendimiento del IPC para ese mismo periodo fue
14%. Aun asi, hay instrumentos bursatiles con un mejor desempefio.
Solo en 2013, las acciones de GRUMA aumentaron su valor en 153%.

No obstante, el problema de las inversiones inmobiliarias es que en
SU gran mayoria No son hechas no a través de fondos bursatilizados
como las FIBRAS, sino de inversiones individuales de compra-venta
de vivienda.
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Recuadro 10. FIBRAS: Bursatilizacion de inversiones

inmobiliarias.

La preferencia por el sector inmobiliario como alternativa
de inversion entre los mexicanos motivo la creacion de
instrumentos bursatiles que permitan su financiamiento,
al tiempo que ofrecen un atractivo rendimiento a sus
inversores. Las FIBRAS son un instrumento de inversion
que nace con la emision de certificados en el mercado
de valores a través de una oferta publica. La Ley de
Impuestos Sobre la Renta las define como “fideicomisos
que se dediguen a la construccion y adquisicion de
bienes inmuebles que se destinen al arrendamiento o a la
adquisicion del derecho a percibir ingresos provenientes
del arrendamiento de dichos bienes, asi como otorgar
financiamiento para esos fines.”

Las FIBRAS, como instrumento de inversion, se
caracterizan por la facil prediccion de sus rendimientos,
por ser instrumentos accesibles para los inversionistas
AFORE,
afianzadoras, y por ser un instrumento novedoso no solo

institucionales como las aseguradoras o

en México, sino también en América Latina.

Para constituir las FIBRAS es necesario cumplir con ciertos
requisitos: las sociedades mercantiles o fideicomisos
inmobiliarios deben tener 70% de sus activos invertidos
en bienes raices; los bienes inmuebles construidos
o adquiridos deben destinarse al arrendamiento y no
enajenarse en cuatro anos; y deben contar con altos

estandares de gobierno corporativo.

El objetivo de las FIBRAS y otros instrumentos similares
deberia ser atraer a los inversionistas inmobiliarios para
que en lugar de hacer inversiones directas, es decir, su
propio desarrollo inmobiliario, inviertan en instrumentos
mas profesionalizados y con un menos riesgo.

2.3. Asesores de inversion competentes

Un elemento que puede restar atractivo a la inversion bursatil es
la necesidad de contar con especialistas, capaces de entender
los diferentes instrumentos disponibles y cudles se ajustan a las
necesidades de sus clientes.

El mercado mexicano cuenta con serias limitaciones para proveer de
asesorfa financiera de calidad a los inversionistas potenciales. En varias
entrevistas realizadas por IMCO a asesores de las principales casas de
bolsa se plantearon preguntas sobre el mercado bursatil mexicano.
Destaca, por ejemplo, que solo 1 de cada 10 instituciones pudieron
diferenciar rendimiento de la BMV y el IPC. Ademas, solo 4 acertaron
en el rendimiento de CETES y del mercado bursatil mexicano durante
el ano pasado.
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Recuadro 11. Tengo 200 mil pesos ;qué inversion me
recomienda? Entrevista con asesores

Una de las hipotesis que se pretende resolver es que no
existe buena preparacion o entendimiento del mercado por
parte de especialistas financieros. Se les hicieron las mismas
preguntas a distintos asesores financieros de diversos bancos
de inversion. Entre ellos estan Actinver, GBM, Ve por mas,
Banorte IXE, Bancomer y Banamex. Las preguntas eran para
ver que tanto conocian de temas financieros como riesgo de
inversion y recomendaciones y preguntas especificas acerca
de datos relacionados a los CETES y a la IPC

Los entrevistados mostraron un situacion similar en todos los
Casos y es que conocen sus productos, pero no son capaces
de dar un analisis financiero. 5 de 6 entrevistados desviaron
las preguntas a los productos que ellos ofrecian; en particular,
en fondos de su institucion financiera. Sin embargo, algunos
entrevistados respondieron preguntas argumentando que hay
un comité que se hacia cargo de esa parte y se obtuvieron
respuestas como "Obviamente, es una cuestion del comité y
la mesa de analisis de grupo Actinver. Nosotros los asesores
sequimos las recomendaciones del comité y mas por una
razon de grupo.” o “Tenemos a los analistas, depende mucho
de la recomendacion que ellos nos den”. Es notorio que los
asesores financieros dan un analisis digerido de personas que
estan arriba de ellos en cuanto a jerarquia.

Algunas de las respuestas mas alarmantes fueron:
P.¢Como evalua el riesgo de una inversion?

R1. Hay un riesgo de mercado que no se puede medir.
Menciona que el riesgo de mercado no se puede medir, NO
menciona la metodologia de Valor a Riesgo

R2. A largo plazo, no va haber mayor riesgo. Hay riesgo de
Mercado y Liquidez. Lo importante es la permanencia. No
responde la pregunta, solo menciona que en el largo plazo
el riesgo disminuye, pero eso no es cierto para todos los
instrumentos.

P. ¢Cuales considera usted que son las inversiones mas
convenientes para un inversionista muy adverso al riesgo?

R.1 No recomiendo acciones. Inversion en mesa de dinero o
pagaré. Lo menos arriesgado son CETES

R2 Fondos que se llama IXE DE es un fondo de deuda, no
invierte en acciones, sino que invierte en corto, mediano
y largo plazo de tasa de real y deuda privada. Ese fondo es
recomendable que tiene liquidez cada 48 horas. El tiempo
sugerido es de 1 a 3 afios. Lo menos arriesgado son CETES

P ;Cuales son sus fondos mas rentables?

R.1 Entre mas invierta mas aumenta el rendimiento. Si es 3 mil
a 1000 pesos el rendimiento 0.47% y de 100 mil a 200 mil es
0.60% y 200 mil a 400 mil de 0.87. Si es de 400 mil a 600.
1.34% y de 600 mil a 1 millon a 2.24%. No sabemos si son
fondos de renta variable o de deuda y no supo decir de qué
esta compuesto, ademas, la rentabilidad es menor que CETES
para todos los casos

P- ;Qué me recomienda mas una inversion a tasa fija en un
banco o comprar CETES?

R.1 Manejamos planes a plazo a fijo y depende de plazo, pero
los fondos de inversion pagan mas. Yo te recomendaria mas un
fondo. Los fondos de inversion pagan lo mismo que los CETES,
la ventaja es que tiene liquidez diaria.

R.2 No te recomiendo el CETES, porque es muy baja. La tasa
fija de un banco es menor al rendimiento de CETES

P. iCual es la diferencia entre el IPC, la BMV y un fondo?

R.1 Son sindnimos el rendimiento de la Bolsa y el IPC. El fondo
esta compuesto de acciones, deudas y otros instrumentos de
inversion.

P. ;Cual es el rendimiento actual de CETES?
R.1A 28 dias 4.23, a 91 dias 4.39, a un afio 4.63

R.2 2.90% - impuesto =2.30% No explica que hay
distintos tipos de retornos dependiendo de la duracion del
instrumento

R.3 2.90%-impuesto de 0.30% No explica que hay distintos
tipos de retorno

R4 2.9% a 28 dias, menos impuestos de 2.3% menos inflacion
que es 3.50%. Usted esta perdiendo.

P. ;Cual fue el rendimiento del IPC el afio pasado (2013)?
R.11.94%

R.2 4.31% a la baja

R3-2a-5%

R4 Fue negativo y fue de -2.5%

R.55.5969%

Ninguna cifra coincidio, el rendimiento del IPC en 2013 fue
de -2.24%.

Diagnostico y acciones para elevar la profundidad del mercado bursatil en México 49



Parte de este problema se origina en la regulacion. En México se requiere autorizacion expresa e independiente de la CNBV para desempefiarse
como operadora o distribuidora de un fondo de inversion. Esto con el fin de delimitar los papeles del asesor de inversiones y del gestor de
los recursos, asi como evitar potenciales conflictos de interés ente ambas actividades. Idealmente el asesor debe atender los intereses de los
clientes, mientras que el gestor resguarda la calidad e integridad del producto financiero. A pesar de esta clara distincion, en México no existe un
impedimento legal que las separe y tienden a estar verticalmente integradas dentro de un mismo grupo financiero. Ante este panorama, es facil
entender por qué los promotores entrevistados tendian a recomendar los fondos gestionados por el grupo financiero al que pertenecen, sin que
necesariamente fueran los mas adecuados al objetivo de inversion, o al perfil de los inversionistas.

La Reforma Financiera de 2014 también contempld cambios a la forma en que se certifican lo asesores. La CNBV actualmente da licencias a
los asesores financieros. Sin embargo, los criterios contemplados deben ser trabajados para garantizar que efectivamente haya asesores bien
capacitados en el mercado. La regulacion considera que estas personas deberan contar con honorabilidad y un historial crediticio satisfactorio
para poder otorgar servicios de asesoria financiera. Es deseable aumentar la lista de requisitos a alguna certificacion, asi como mejorar los
mecanismos para abrir la asesoria a actores independientes que puedan dar recomendaciones, al igual que los asesores de bancos, con la ventaja
que los primeros tienen mas incentivos a hacer recomendaciones objetivas pues no pertenecen a una institucion.

2.4 Gestion competitiva de fondos

Uno de los problemas en el mercado bursatil proviene del bajo rendimiento que tienen los distintos fondos de inversion en México. La intuicion es
que un fondo de inversion deberia tener un rendimiento superior al de un instrumento adquirido directamente como un CETES o un certificado
de deuda. Sin embargo, eso no sucede asi. El rendimiento del IPC en los ultimos 5 afios fue de 20%, mientras los fondos de inversion tuvieron
un rendimiento promedio de 3.77%. Esto implica que fue mas rentable adquirir un instrumento que simplemente siguiera al IPC que tenerlo en
un fondo gestionado.

Mas grave, durante 2013, solo 30% de los fondos de inversion tuvieron un rendimiento superior al de CETES. Estas circunstancias explican en parte
porque no existe mayor inversion privada en el sector, es arriesgado hacerlo. Un primer punto deberia ser mejorar el acceso a la informacion asi
como las practicas de venta para que los futuros inversionistas conozcan sus opciones y puedan tomar mejores decisiones.

Grafica. Rendimiento anualizado de fondos de inversion en México (a un afo) 2014

4 CETES a un Afo: 3.09%
(septiembre 2014)
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Fuente: IMCO con datos de Bloomberg

Mas alla de la informacion, resulta necesario entender la razon del bajo rendimiento de los fondos. Al respecto, existen dos hipotesis. Una
mencionada por algunos expertos fue que las comisiones que cobran los fondos son altas por lo que el rendimiento se diluye. La otra explica
este bajo desempefio por la estructura gestionaria de los fondos de inversion en México. En México, alrededor de 85% de los fondos de inversion
son sujetos a instruccion, esto quiere decir que no existe un alto margen para que los analistas y gestores adquieran instrumentos financieros
que ellos consideren optimos, pues no el fondo tiene limitada la compra de determinados instrumentos. Esto resta flexibilidad al fondo y lo hace
vulnerable a cambios en los productos ancla. Este tipo de fondos son creados para reducir la incertidumbre de los inversionistas sobre quién
y cOMO se manejan sus inversiones, sin embargo, son ineficientes pues no permiten que se compren y vendan instrumentos segun lo que el
mercado dicta.
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La preponderancia de fondos sujetos a instruccion también afecta al ecosistema bursatil pues existen poco incentivos para contratar a talento
altamente calificado ya que no existen muchos fondos donde puedan justificar su contratacion. Es por eso que se requiere diversificar a los
inversionistas y a los gestores para incluir también a algunos que tengan menor aversion al riesgo y prefieren mayor rendimiento sobre estabilidad.

Grafica. Distribucion de fondos por tamano de inversion y tipo de gestion.
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Fuente: IMCO con datos de la CNBV.
3. Caracteristicas propias del mercado mexicano

3. Falta de opciones de compra en el mercado

Uno de los principales resultados de las entrevistas realizadas a actores del sector es que en México hay poco capital destinado al sector bursatil
porque existen pocas opciones de compra. En general, esto se explica por dos problemas: mercados secundarios practicamente inexistentes y
bajo float de las empresas mexicanas.

En primer lugar, la ausencia de mercados secundarios limita el potencial de crecimiento del mercado accionario en Mexico. El bajo dinamismo
del mercado secundario mexicano se evidencia en una lenta velocidad en el intercambio de acciones (turnover velocity), medida como la razon
de las acciones intercambiadas sobre el total de acciones durante un afio. Entre enero y junio de 2014, en promedio, las acciones de la BMV se
intercambiaron solo 0.3 veces al afio, mientras que en Corea del Sur esa proporcion fue de 2.4 veces. Esto indica que existe una baja circulacion
de los titulos bursétiles y sugiere un mercado secundario poco desarrollado, que limita las opciones de compra de los intermediarios financieros.

La reducida liquidez del mercado mexicano puede ir en detrimento de la participacion de inversionistas institucionales con perfiles mas
conservadores, o sujetos a estrictas reglas de operacion. Por ejemplo, algunos fondos tienen un requisito minimo de volumen intercambiado
diario para poder realizar una inversion, dado que deben ser capaces de ejercer una opcion de venta en una ventana de tiempo reducida. Sin
embargo, en México muchas empresas no cumplen con este tipo de requerimientos: 80 de 144 emisoras listadas en la BMV tienen una velocidad
de intercambio menor a 0.05 veces en un afio. A ese ritmo de intercambio, tomaria 20 afios llegar al punto en que las acciones intercambiadas
sea igual al numero de acciones disponibles.
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Grafica 28. Turnover velocity para empresas mexicanas en 2014
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Fuente: IMCO con datos de Bloomberg.

Un segundo problema relacionado con el bajo desarrollo del mercado secundario es el float de las empresas en México. En México, en general,
las empresas con capitalizacion mediana tienen un porcentaje menor de float que las empresas pequefias. Las empresas con capitalizacion
grande tienen un float de 66.3%, mientras que en las medianas es de 54.3%, las pequefias de 76.1% y en las micro llega a 84.8%. Parece entonces
que el patron entre las emisoras mexicanas es que a mayor tamafio menor el float.

Mientras que en el mercado mexicano existen empresas de capitalizacion media y baja con un float de 100%, las empresas de mayor capitalizacion
reportan un float de 50%, 30% y hasta 10%. A grandes rasgos, 60% del mercado estd dominado por empresas con un float menor a 50%.

Grafica 29. Float de emisoras mexicanas segun participacion en ~ Para poner este tema en contexto, resulta util una comparacion
capitalizacién total 2014 con el mercado de Malasia, donde no hay una relacion clara entre
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Fuente: IMCO con datos de Bloomberg.
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Grafica 30. Float de empresas malasias segin participacion en
capitalizacion total 2014
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Fuente: IMCO con datos de Bloomberg.

Recuadro 12. Nuevas herramientas de inversion:

Certificados de Capital de Desarrollo (CKDs).

Los CKDs son titulos o valores fiduciarios para el
financiamiento de uno o mas proyectos, pues los
recursos que recaudan son dirigidos a actividades o
proyectos en crecimiento. Estos certificados fueron
diseflados para impulsar proyectos relacionados con
infraestructura, inmobiliarios, mineria, empresariales vy
proyectos de desarrollo para la tecnologia.

Los rendimientos de los CKDs son variables y dependen
de los resultados de cada proyecto o actividad. Los
certificados pueden ser clasificados de dos maneras,
como Tipo A o Tipo B. Los primeros estan dirigidos
a fondos de capital privado que a su vez invierten en
proyectos, mientras que los sequndos se orientan a un
solo proyecto, primordialmente de infraestructura.

Estos instrumentos combinan caracteristicas de los
bonos del gobierno y de las acciones de la bolsa. Tienen
un esquema de financiamiento estructurado, es decir, los
fideicomisos liberan recursos de acuerdo a un calendario
de inversion. Ademas, no estan sujetos a calificacion
crediticia.

Las empresas que busquen financiamiento mediante este
instrumento deberan contar con un historial y demostrar
la experiencia del administrador. Por otra parte, los
inversionistas firman una carta donde consta que estan
conscientes del riesgo de inversion y el esquema de
costos. Se negocian bajo el mecanismo de subasta.

3.2. Mercado bursatil concentrado en sectores oligopdlicos

La falta de opciones de compra de inversionistas se puede deber
a la estructura de la BMV. Las empresas que participan en la bolsa
mexicana provienen de sectores en los que tienen una posicion
dominante y, en mucho casos, oligopolica. Tal es el caso de las
telecomunicaciones y medios masivos, los servicios financieros, el
sector cementero y el comercio minorista. De hecho, al analizar las
primeras cinco empresas que cotizan en bolsa dentro de la lista de las
500 mas grandes de México de CNN Expansion, se observa que estas
compafias concentran buena parte de las ventas del sector al que
pertenecen, como se puede ver en la tabla a continuacion.

Tabla 15. Concentracion de mercado de las principales empresas del
pafs que cotizan en bolsa, 2013

%

Ventas/
Empresa Sector total
sector
L L. Medi
Ameérica Movil AMX calos y o 757%
telecomunicaciones
Wal-Mart de México
Comercio minorista 314%
WALMEX
Fomento Econdmico
Bienes de consumo 16.9%
Mexicano FEMSA
Alfa ALFA Holding 22.0%
Cemex CEMEX Cemento, ceramica y 65.1%

vidrio

Fuente: CNN-Expansion, 2014. Las 500 empresas mas importantes de
México.

El problemas con esto es que estas empresas han consolidado un
nicho de mercado y dificilmente desearan financiarse a traves del
mercado de capital ya sea porque no tienen planes de crecimiento
agresivo o porque pueden financiarse a través de su flujo de caja.
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Adicionalmente, casi la mitad de la capitalizacion del mercado
mexicano proviene de empresas que pertenecen a sectores propensos
a practicas clientelistas, de acuerdo con la revista The Economist.
De manera general la BMV no estad tan diversificada, y los sectores
representados no son los que tienen mas potencial de crecimiento
como la tecnologia, los servicios especializados o industrias de la
salud.

Tabla 16. Sectores incluidos en el Crony Capitalism Index de The
Economist

Sector % Capitalizacion BMV, 2013

Banca comercial y de inversion 16.7%
Bienes raices y construccion 74%
Ac.ero, metales, mineria y materias 75
primas

ietre\:llgiz?nduemgcaasc,isgss, electricidad e
Infraestructura y ductos 0.3%
Industria militar =
Puertos y aeropuertos =
(asinos _
(Carbon madera y aceites vegetales -
Petréleo, gas, quimicos y energia =
Total 48.8%

Fuente: IMCO con informacion de The Economist e INEGI.

También vale la pena destacar que la mitad de los sectores que
participan en bolsa crecen a un ritmo igual o0 menor que el promedio
de la economia. Si bien los sectores de servicios financieros, medios
masivos de comunicacion y comercio —que entre 2008 y 2013
representaron mas de 45% de la capitalizacion total del mercado
accionario— tuvieron un fuerte crecimiento econdémico, los demas
sectores representados en la bolsa mexicana no tuvieron tan buen
desemperfio. El sector de industrias manufactureras que significo
35% de la capitalizacion de mercado total, crecid al mismo ritmo
de la economia mexicana, en tanto que los sectores de transportes
y almacenamiento, inmobiliario, servicios de salud, deportivos vy
recreativos, hoteles y restaurantes, construccion y mineria, tuvieron
un desempefio peor al promedio de la economia y representaron
cerca de 20% de la capitalizacion de mercado.
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Grafica 31. Capitalizacion de mercado por tipo de sector y crecimiento.
Promedio 2008-2013
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Nota: la linea horizontal representa crecimiento anual promedio de la
economia 2008-2013 que fue de 2.3% en ese periodo.

Fuente: Calculos propios con informacion de Bloomberg e INEGI.

En sintesis, buena parte de la capitalizacion del mercado mexicano se
concentra en emisoras que operan en sectores que se caracterizan
por oligopolio, practicas clientelares y tener un crecimiento inferior
al promedio de la economia. Esta combinacion de factores puede
ser una limitante a las opciones de compra de los inversionistas
mexicanos.

3.3. Dependencia de inversionistas extranjeros

En una economia abierta como la mexicana el acceso a los mercados
bursatiles no esta limitado a los inversionistas nacionales, pues en éste
intervienen inversionistas de todas partes del mundo.

Es posible que la elevada dependencia del capital extranjero sea
una causa del bajo desarrollo del mercado nacional, pues opaca
la operacion de los actores domesticos. Al analizar el volumen
de intercambio diario de las emisoras que conforman el IPC en el
mes de mayo de 2009 a 2014, se observa que en un feriado oficial
estadounidense, el volumen intercambiado cae casi 80% con respecto
al promedio del mes. Por el contrario, un dia feriado en México pero
no en Estados Unidos, como el 1 de mayo, genera una actividad de
intercambio mucho mayor (grafica 32). Lo anterior nos indica que el
dinamismo de la bolsa es muy sensible a las operaciones de agentes
bursatiles extranjeros.
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Grafica 32. Volumen de intercambio del IPC promedio mensual y en
un dia feriado en estados unidos. Mayo de 2014, millones de acciones

152.7

35.3

Promedio mayo Memorial Day

Fuente: IMCO con datos de Yahoo! Finance.

Vale la pena anotar que una alta participacion extranjera no es
un problema en si misma, pues también puede ser indicativa de
la confianza que existe en el mercado mexicano. El verdadero
problema es que el mercado de capitales nacional sea tan pequefio
v su actividad esté tan estrechamente ligada a la de los mercados de
Estados Unidos.

34. Poca diversidad de intermediarios financieros

Un problema en México es también la baja diversidad de intermediarios
financieros no bancarios. Un dato que ilustra esto es que mas de
la mitad de los activos de fondos de inversion se encuentran en 3
bancos (Banamex, Bancomer y Santander). Como hemos visto con
anterioridad, existen riesgos de la participacion del sector bancario en
sociedades de inversion por la integracion vertical que muchas veces
hace que existan incentivos para ofrecer los mismos productos que
el banco genera o para atraer a clientes interesados en emisiones al
mercado de deuda, pues el banco ofrece ambos servicios.

Grafica. Distribucion de activos en fondos de inversion por institucion
bancaria
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35%
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Fuente: IMCO con datos de CNBV

El sector bursatil mexicano necesita una mayor diversidad de actores
tanto que ofrezcany gestionen fondos de inversion como que provean
a las empresas de instrumentos para participar en el mercado de
capitales. La alta concentracion de los fondos de inversion en México
hace que sea menos atractivo para actores pequefios participar en el
mercado y previene el crecimiento del ecosistema bursatil mexicano.

3.5. Ausencia de intermediarios financieros de alto riesgo

La regulacion mexicana no preve dentro de la tipologia de las
sociedades de inversion instrumentos de inversion de alto riesgo
como los hedge funds. Los hedge funds son sociedades privadas
formadas por un reducido numero de inversionistas que realizan
fuertes aportaciones iniciales, y cuyo objetivo es obtener altos
rendimientos en términos absolutos. Aunque éstos existen en formas
muy variadas, se caracterizan por un menor grado de regulacion
Y, en consecuencia, por una mayor libertad de operar en diversos
mercados. Con este fin, este tipo de fondos recurre a numerosas
estrategias con diferentes grados de apalancamiento y riesgo .

Por los objetivos que persiguen y la forma en que operan, los hedge
funds tienen el potencial de imprimir un gran dinamismo a los
mercados de valores en los que participan, al estimular la demanda de
titulos y promover un mayor grado de bursatilizacion.

En Mexico, estos fondos usualmente se estructuran y se regulan
como sociedades andnimas o como vehiculos de proposito especial,
de forma que puedan ofertar de manera privada sus acciones.
Adicionalmente, les son aplicables las disposiciones de capitalizacion
bancaria establecidas en Reglas para los Requerimientos de
Capitalizacion de las Instituciones de Banca Multiple y las Sociedades
Nacionales de Crédito e Instituciones de Banca de Desarrollo.

Las leyes que regulan el funcionamiento de los hedge funds en México
estan dispersas y poco definidas. Sin embargo, esto es una situacion
generalizada en el mundo pues al ser sociedades privadas, que no
estan disponibles para el publico general, la regulacion aplicable
en los paises de acogida suele conceder amplias libertades a los
administradores del fondo para operar en mercados e instrumentos
de elevado riesgo .

4. Problemas de informacion

41. Empresas sin analistas

Otra barrera al desarrollo del mercado es la escasez de analistas
externos que den seguimiento a las empresas listadas en la BMV. Las
casas de bolsa e inversionistas institucionales requieren informacion
de analistas para tomar decisiones de inversion. El problema es que
estos analistas tienden a enfocarse en emisoras con altos volumenes
de intercambio, pues ellos trabajan por comision.

Dado que el mercado mexicano se caracteriza por bajos niveles de
intercambio y float, muchas empresas no cuentan con analistas que
les den seguimiento, lo cual limita su capacidad de levantar capital. En
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el mercado mexicano hay 34 empresas que tienen menos de un analista. Destaca el caso de empresas como Liverpool, Cementos Moctezuma
e Inmobiliarias Carso por tener un solo analista y ser empresas de un tamafio considerable. Por el contrario, hay empresas como Sports World o
Minera Autlan que tienen mas de cinco analistas, a pesar de que su tamafio es mas de veinte veces menor al de las empresas de mayor tamafo
mencionadas anteriormente.

Grafica 33. Relacion entre nimero de analistas y capitalizacion de mercado de empresas analizadas, 2014
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Fuente: IMCO con datos de Bloomberg.

La falta de informacion puede ser uno de los grandes limitantes para la inversion en una empresa, ademas que eleva el costo de capital de la
empresa porque los inversionistas potenciales demandaran mayor rendimiento por un mayor riesgo percibido. Este es un aspecto en el que el
gobierno podria tener un papel importante. Generando informacion sobre las empresas o financiando a instituciones que se dediguen a evaluar
a aquéllas empresas que por su tamafio no son atractivas para que el mercado evalue.

4.2. Preparacion por parte de especialistas

Otra posible limitante a la participacion de inversionistas en el mercado accionario mexicano es la disponibilidad y preparacion de especialistas
en capacidad de brindar analisis y gestoria adecuada.

De hecho, México cuenta con un numero reducido de profesionales con certificados reconocidos por el sector financiero. Por ejemplo, la
cantidad de personas con la acreditacion del Chartered Financial Analyst (CFA), que evalua conocimiento en manejo de inversiones, analisis
financiero, bonos, derivados, entre otras cosas, es baja cuando se compara con otros paises. En México hay 1.1 acreditados por cada mil
habitantes, en Brasil hay 3.2 y en Malasia hay 18.8. Encontrar mecanismos para que mas personas cuenten con esta acreditacion en México, es
una manera de generar mayor profesionalismo en el mercado y promover su crecimiento.
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Grafica 34. Namero de CFA por cada mil habitantes Acc|0ne5 para elevar |a demanda de

18.8 , ry

titulos bursatiles

Generarincentivos paralaparticipaciondeinversionistas
privados:
6.3

3.1 3.2 » El proceso de inclusion financiera es importante en un pais en
0.9 [VALOR] 11 - - desarrollo como México. Este proceso es gradual: primero se debe
Colombia México India Chile Brasii  Tailandia Malasia tener una red amplia y profunda de servicios bancarios, seguros y

de ahorro para el retiro; luego se debe pensar en profundizar en

Fuente: IMCO con datos de CFA Institute. instrumentos de inversion bursatil.

Recuadro 13. Modelos de banca de inversion innovadores:
High-frequency trading.

Las Negociaciones de Frecuencia Alta se dan dentro
de algunos mercados financieros y requieren un alto
grado de especializacion y conocimiento técnicos. Estas
negociaciones utilizan de manera intensiva herramientas
tecnologicas sofisticadas para obtener informacion del
mercado y, con base en ésta, realizar operaciones de

compra y venta de acciones y opciones.

Estas negociaciones se caracterizan por el uso de
algoritmos para el analisis de datos y la implementacion
de estrategias de negociacion. Las posiciones de
inversion duran un tiempo minimo, incluso fracciones de
segundo.

Estos modelos aprovechan el hecho que el volumen de
las transacciones institucionales modifica el precio de los
valores.

Su implementacion enfrenta serios retos: en primer
lugar, son muchas

Negociaciones de Frecuencia Alta y obtener ganancias

las maquinas que operan con

depende la velocidad de todas para entablar dichas
negociaciones. En segundo lugar, dado que su principal
objetivo es generar ganancias de corto plazo, esto
inevitablemente tiene repercusiones sobre la planeacion
de las inversiones.

La reduccion en el uso de efectivo podria dar lugar a mecanismos
mas baratos para que los intermediarios bursatiles administren
recursos. También desincentivaria el ahorro informal que caracteriza
a ciertos segmentos de ingreso.

La politica econdmica y social deberia preocuparse mas por
la capacidad de ahorro, la liquidez de los recursos y el nivel de
endeudamiento de los estratos mas bajos. La gente de bajos recursos
ahorra informalmente porque estos esquemas son relativamente
liquidos. Sin embargo, sus deudas pueden estar restringiendo su
capacidad de ahorro.

Elcanalde ahorro e inversion formal de largo plazo para el trabajador
formal es la cuenta de ahorro para el retiro. El Sistema de Ahorro
para el Retiro puede ser una plataforma importante para educar al
publico que ya tiene una cuenta de AFORE y mostrarle que existen
otros instrumentos de ahorro e inversion.

Reducir los umbrales para que los inversionistas individuales
puedan acceder a servicios de inversion. Una manera de lograrlo
es incrementando la competencia (numero de participantes) en el
sector. Por ejemplo, necesitamos mas casas de bolsa regionales
que atiendan lugares de México con baja penetracion. Por ejemplo,
Azteca o Famsa ofrecen servicios bancarios en segmentos de bajos
ingresos; podriamos tener intermediarios con una estructura de
negocio disefiada para este mercado.

Implementar y apoyar programas que acerquen a la poblacion
al mundo accionario, como por ejemplo a través de cursos y
CONCUrsos con jovenes universitarios (futuros inversionistas), en
los que puedan experimentar como funciona la bolsa de manera
practica (ej. GBM)

e Dar mayor difusion a través de internet a calculadoras de
rendimientos para distintos portafolios, que incluyan un componente
de comparacion contra otro tipo de inversiones. El mismo sitio
puede ensefiar a la gente qué es un portafolio, qué es renta variable,
qué preguntar a un inversionista.

Generar, a través de la CNBV, una plataforma tipo EDGAR de la SEC
en Estados Unidos. Ademas de mejorar la comunicacion sobre
temas relacionados al mercado de valores.

Diagnostico y acciones para elevar la profundidad del mercado bursatil en México 57



« Dar prioridad a herramientas de intercambio basadas en las TIC para
que, independientemente de las barreras geograficas, los individuos
interesados en invertir en bolsa puedan hacerlo.

* Promover la certificacion de analistas financieros (CFA). No solo
de analistas, sino también de promotores pues actualmente no
necesitan certificados. Diseflar mecanismos de rendicion de cuentas
para los asesores financieros, con el fin de que sean corresponsables
de los consejos de inversion que ofrecen.

« Continuar con la profundizacion en materia de practicas de venta
que viene realizando la CNBV, con el fin de ofrecer valores idoneos
acordes al perfil de cada inversionista.

« Disefiar, ampliar y vender mejor productos financieros diseflados
para el publico mexicano y su perfil de riesgo. Hacer mas visible que
las inversiones en trackers de mercados, en portafolios diversificados
de fondos relativamente grandes son un instrumento seguro y con
rendimientos

« Hacer mas atractiva la inversion bursatil respecto a otras alternativas
tradicionalmente mas demandadas, como la inversion en inmuebles.
Una manera de hacerlo es que los intermediarios ofrezcan opciones
que le permitan al usuario ver fruto de sus rendimientos en el corto
plazo.

Mejorar las condiciones de operacion de los inversionistas
institucionales

» Generar incentivos fiscales para garantizar un minimo de float entre
las emisoras (ej. tasas de impuestos decrecientes en el float).

» Dar continuidad a esfuerzos como el de la BMV por poner analistas
orientados a small-caps y darles mayor visibilidad.

« Generar un programa de analistas financiado por el gobierno para
las empresas de menor tamafio.

« Flexibilizar el régimen de inversion de inversionistas institucionales
como las AFORE vy las regulaciones en materia de portafolio para
otros intermediarios.

Diversificar el conjunto de inversionistas institucionales mas alla de
las AFORE, incentivando la participacion de clientes institucionales
de diversos tipos y tamafios, por ejemplo, como sucede con los
fondos de pensiones de las empresas en Estados Unidos.
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