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Democratizar el acceso al mercado bursatil

Resumen ejecutivo

Invertir en la Bolsa de Valores siempre ha parecido una actividad
destinada a grandes inversionistas con sumas elevadas de dinero.
Se suele creer que la mayor parte de los ciudadanos esta limitado a
depositar su ahorro en bancos o hacer tandas con amigos. Esta idea
en la brecha de acceso se repite tambien en el sector empresarial.
Se escucha en el ambiente de negocios que el mercado bursatil sélo
estd diseflado para los grandes corporativos con oficinas en varios
paises, no para una empresa familiar mediana que esta comenzando
Su crecimiento.

Esta concepcion del mercado bursatil como un vehiculo financiero
alejado del resto de la poblacion, no solo es incorrecta, sino también
dafiina para el pais. Un mercado bursatil sano deberia poder generar
oportunidad de inversion y de financiamiento para grandes sectores de
la poblacion y no solo para unas cuantos afortunados. De no hacerlo,
se esta perdiendo la oportunidad para que millones de mexicanos
utilicen este instrumento como un vehiculo de movilidad social o
para que las empresas puedan financiar un crecimiento acelerado y

de mayor riesgo al que los bancos estan dispuestos a aceptar.

Ejemplos de los beneficios del mercado bursatil abundan en el mundo.
Esta el caso de Twitter, una empresa que al momento de cotizar en
Bolsa duplico su valor e hizo millonarios a muchos de los empleados
que tenian acciones de esa empresa. Starbucks, por su parte, logro
en solo 4 anos de cotizar en el mercado bursatil un crecimiento de
1000% de su valor de mercado y paso de contar con 116 sucursales
a 16,858. Los hay también del lado de los inversionistas. El hombre
mas rico del mundo, Warren Buffet, hizo su fortuna invirtiendo en el
mercado de valores, aunque tambieén hay casos de nifios prodigio que
hacen millones invirtiendo en el mercado de valores. En todos casos,
la clave fue un mercado bursatil democratizado, es decir, al alcance

de cualquier persona interesada en invertir o financiarse a traves de éel.

En México no existen las condiciones para asegurar que el mercado
bursatil se encuentra democratizado. Existen casos de éxito, como
la cotizacion de la empresa familiar Sports World o de una empresa
relativamente mediana de varios socios como City Hotels. Sin
embargo, la mayoria de las empresas en México siguen sin acceder a
este tipo de mercado para financiarse. De las 6,500 empresas con mas
de 250 empleados que hay en el pais, solo 147 cotizan actualmente en
Bolsa, en 1994 habia 2016 empresas. Las razones son varias: falta de
cultura empresarial, interes por la opacidad, riesgo de perder control
de las empresas, tasas bajas de interés para el crédito. En México,
el crecimiento de las empresas sigue siendo organico, a traves de

crédito de proveedores o de su caja chica. Esta cultura de crecer con

Resumen ejecutivo

pasos hormiga nos limita a un pais en el que no hay un crecimiento
acelerado porgue no existen las empresas que crezcan y aumenten
considerablemente el numero de empleos formales e ingresos de sus
propietarios. En este sentido, la falta de democratizacion del sector
bursatil en el sector empresarial esta mermando el crecimiento del
pais. ;Donde estan los Starbucks o los Twitter mexicanos que utilizan

al mercado bursatil para acelerar su crecimiento?

Una situacion similar se vive del lado de los inversionistas. México sigue
siendo un pais donde el ahorro financiero es predominantemente
informal. De acuerdo a la Encuesta Nacional de Inclusion Financiera
93% de las personas ahorraban con amigos y solo 35% ahorraba en
una cuenta de banco.Ahorramos con nuestros amigos, en tandas, en
el colchon, pero no existe todavia una cultura para utilizar nuestros
ahorros como una medida de creacion de riqueza. Esto se debe
en parte a las crisis financieras que hemos tenido. La pérdida del
patrimonio en las crisis financieras desde los afios 70 ha ahuyentado
a la poblacion del ahorro formal y mucho mas de la inversion en
instrumentos financieros. El mercado bursatil, como cualquier
inversion, conlleva riesgo y es necesario que conocer los procesos y
los mecanismos. Estas condiciones no existen en México debido a la
falta de educacion financiera. Esta ausencia de una politica educativa,
de la mano con una baja penetracion geografica y socioeconomica
del mercado bursatil representa uno de los grandes retos que
existen para su democratizacion. Las oportunidades se encuentran
en México, si uno hubiera invertido 10,000 en un titulo del IPC (el
principal indicador de la Bolsa Mexicano de Valores) hace 10 afios, hoy
se hubieran convertido en 60,000 pesos, 6 veces mas. Existen pocas

inversiones que igualen esta clase de rendimientos.

El estudio "Acciones para democratizar el acceso al mercado bursatil”
busca precisamente diagnosticar cuales son los problemas detras de
la falta de participacion de empresas e inversionistas en el mercado
bursatil. A grandes rasgos, algunas de las lecciones que nos deja este
estudio son:

El tamafio y profundidad del mercado accionario mexicano son
bajos comparados con otros paises. 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 © 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.
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Grafica 1. Capitalizacion de mercado como porcentaje del PIB y PIB per capita, 2071
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Fuente: IMCO con datos de Banco Mundial.

La profundidad del mercado accionario mexicano es baja incluso cuando ésta se mide a traves 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.

El mercado esta 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 compafiias cotizantes
tienen un peso excesivo en el mercado. De acuerdo con cifras del Banco Mundial, en 2011, las primeras diez empresas representaron dos

terceras partes de la capitalizacion total de mercado.
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Grafica 3. Capitalizacion promedio de mercado excluyendo a las 10
compariias mas grandes, Porcentaje de la capitalizacion total
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Fuente: Calculos propios con base en el Financial Inclusion Index del
Banco Mundial.

El efecto de la concentracion 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.

Grafica 4. Volumen intercambiado semanal promedio por empresa
2009-2014, porcentaje del total
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Fuente: Calculos propios con informacion de Yahoo! Finance.

Resumen ejecutivo

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 tamafo afecta el nivel de desarrollo
del mercado pues, por un lado, condena a las emisoras de menor
tamario 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.

Las empresas emisoras no ponen al alcance del publico en general
sus acciones. Esto se refleja en el bajo float de las empresas actuales
En México, en general, las empresas con capitalizacion mediana
tienen un porcentaje menor de float que las empresas pequefas.
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.

Grafica 5 Float de emisoras mexicanas segln participacion en
capitalizacion total 2014
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Fuente: IMCO con datos de Bloomberg.

Unbajo float puede disminuir la actividad de inversionistas simplemente
porque las opciones de compra son limitadas. Si bien no es posible
obligar a una emisora a aumentar su float, esta situacion exige pensar
en mecanismos para que el mercado no esté tan concentrado en

empresas que cuentan con pocos titulos disponibles. Asimismo, es

1 Numero total de acciones de una compafiia disponibles para ser

intercambiadas en el mercado secundario.
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importante considerar instrumentos bursatiles novedosos, en una
linea similar a los Certificados de Capital de Desarrollo (CKDs) o las

FIBRAS de reciente creacion.

La BMV no atiende a empresas de tamafio mediano o chico,
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 homogénea de la
capitalizacion de mercado que en México. En México, las empresas
grandes definidas de acuerdo a su valor en el mercado bursatil?,
concentran 684% de la capitalizacion de mercado. Las micro
concentran 0.7% de la capitalizacion. Por el contrario, en Malasia el
tipo de emisoras se distribuye homogéneamente entre los cuatro tipos
de empresas (micro, pequefia, mediana y grande por capitalizacion de

mercado).

Grafica 6. Segmentacion de mercado bursatil por tamano de
capitalizacion de mercado, 2014
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Fuente: IMCO con datos de Bloomberg.

No existe una profesionalizacion de empresas para cotizar en Bolsa.
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 companfia es necesario que ésta
cuente con buenas practicas de gobierno corporativo, que protejan
los intereses de todos sus inversionistas y garanticen una gestion

adecuada.

2 La definicion de empresas de acuerdo a su capitalizacion de mercado se
divide de la siguiente forma

- Microcap : menos de 300 millones de dolares

- Small cap: entre 300 millones y 2 billones de dolares

- Medium cap: entre 2 billones y 10 billones de dolares

Large cap: mas de 10 billones de ddlares
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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
éstas; su relevancia radica en su contribucion a la estabilidad de los
mercados financieros, a proteccion de la inversion y al crecimiento
econdmico®. 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.

En México, existen retos importantes en esta materia. En una encuesta
de KPMG a mas de 200 directivos de empresas familiares de diversos
tamafios y sectores de la actividad economica 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 Uutil y

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.

3 UDLAP (SA). Capitulo Ill: Empresas familiares. Disponible en http://catarina.
udlap.mx/u_dl_a/tales/documentos/Icp/rueda_d_g/capitulo3.pdf

4 OCDE (1999) OECD Principles of Corporate Governance

5 KPMG (2013). Op. Cit



Baja educacion financiera y capacidad de ahorro formal. De acuerdo
con la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro
(CONSAR) 66% de los mexicanos no ahorra, de los cuales 49% aduce
que sus ingresos no son suficientes®. A esto se suma la falta de una
solida cultura de ahorro, que privilegie 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.

Grdfica 7 Respuestas a la pregunta ‘;Ha considerado de qué va a vivir
en su vejez?" Porcentaje del total, 2013
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Fuente: CONSAR (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 de la inversion dentro del programa de matematicas.
El drea economica-administrativa de la educacion media superior
ensefia 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.

6 CONSAR (2013) Conocimiento y percepcion del sistema de ahorro para el
retiro

7 Cabe mencionar la baja cuantia del ahorro voluntario. Dado que el ahorro de
AFORES estd disefiado para ser una pension minima garantizada, el ahorro a
través de la AFORE, que finalmente es una inversion bursatil, podria ser mucho

mayor.

Resumen ejecutivo

Tabla 1. Conceptos aprendidos referentes a educacion financiera

Grado Concepto

Educacion media Interés compuesto

Estados financieros y estados

Educacion media superior (UNAM) de resultados

Educacion media superior (SEP) Estado de resultados

Fuente: IMCO con datos de SEP y UNAM.

Las personas con capacidad de ahorro recurren a mecanismos
informales y no tienden a invertir en los mercados de valores. Los
resultados de la Encuesta Nacional de Inclusion Financiera (ENIF) 2012
seflalan 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.

Grafica 8. Habitos de ahorro de mexicanos por destino del dinero
Porcentaje del total, 2012
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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).
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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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 pais.

Tabla 2. Cuentas de instituciones bursatiles en México, 2013

oo VEIEIY Mselny KON MSEROTE s sesonmop
Personas fisicas 126,985 5,368 2414 3726 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.

Los fondos de inversion desperdician la oportunidad de invertir
en el mercado de valores accionarios. A pesar del crecimiento
de los fondos de renta variable en el pais, los inversionistas siguen
eligiendo instrumentos de deuda. En julio de 2014, 74% de los activos
de los fondos se concentraban en bonos de gobiernos y solo 16%
en acciones de empresas. Este tipo de situaciones puede dificultar
el crecimiento del mercado bursatil ademas que representan
oportunidades de inversion poco atractivas para los inversionistas.
Los bonos de gobierno son instrumentos Utiles para individuos con
alta aversion al riesgo, como los pensionados. Sin embargo, centrarse
exclusivamente en esta inversion cuando existen instrumentos
atractivos en México y otras partes del mundo es un problema que

debe ser resuelto.

Grafica 9. Composicion de cartera de inversion, marzo 2015
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Fuente: IMCO con datos de CNBV.
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La situacion se agrava porque existen fondos que no tienen un
rendimiento que supera al de los CETES. De acuerdo con los datos
de rendimientos de fondos de inversion proporcionados por la
CNBYV, solo 30% de los fondos de inversion actualmente tienen un
rendimiento que supera el de los CETES de gobierno. Esto implica
que existen problemas en la gestion de estos fondos al no poder
garantizar ni siquiera lo que el instrumento mas seqguro del mercado
(CETES) garantiza.

Hay barreras de entrada a pequefios inversionistas. Un aspecto que
puede limitar la inversion en instrumentos bursatiles por parte de
pequefios ahorradores son los altos requerimientos de inversion para
acceder a la bolsa. Esto se puede confirmar tras un rapido sondeo de
las opciones de inversion disponibles en el mercado. 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.

Esto es importante porque los bancos concentran el 65% de los
activos de los fondos de inversion, lo que los vuelven los principales
puntos de venta para la adquisicion de instrumentos bursatiles. Las
personas van a los bancos para decidir donde colocar sus ahorros
y muchas veces se enfrentan a individuos poco capacitados o con
incentivos a ofrecer instrumentos con poca rentabilidad pero que
les dejan comisiones altas a ellos. Uno de los ejercicios de este
estudio fue hacer llamadas a casas de bolsa para determinar qué
tanto cumplian con la regulacion y orientaban a los clientes. Los

resultados fueron mixtos. Por un lado todos mencionaron que era



necesario crear un perfil de inversionista para dar recomendaciones.
Sin embargo, un porcentaje bajo dio informacion sobre instrumentos
de otras empresas y solo 4% permitieron comprar valores bursatiles

para inversiones menores a 50 mil pesos.

Tabla 3. Practicas de venta de asesores de inversion en casas de bolsa

Mayor a3
millones de
pesos

Menor a 50 mil
pesos

Monto de inversion

Creacion de perfil de
inversionista (art. 4, Circular 94%
CNBV 09/04/2015)

100%

Proporcionar vinculo a portal
electronico con informacion
(art. 24, Circular CNBV
09/04/2015)

Informacion sobre instrumentos

8% 20%
de otras empresas

Posibilidad de comprar valores

i 4% 85%
bursatiles

Ofrecen firmar carta para
ser cliente sofisticado (art. 2, 0% NA
Circular CNBV 09/04/2015)

Fuente: IMCO con llamadas telefonicas a 35 casas de bolsa. Solo se pudo
contactar a 28 casas de bolsa de las 35 registradas

El problema de barreras al acceso se agrava dada la distribucion
desigual de instituciones bursatiles en México. De acuerdo con datos
de la CNBV, 6 de cada 10 sucursales de intermediarios financieros
que ofrecen instrumentos bursatiles se encuentran en Ciudad de
México, Guadalajara y Monterrey. Esto deja al resto del pais con poca

penetracion del sector bursatil.

Resumen ejecutivo

Grafica 10. Sucursales de Casas de Bolsa en México, por ciudad, 2015
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Fuente: IMCO con datos de CNBV.

Mecanismos limitados para proteccion alinversionista. La proteccion
del inversionista en México estd 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, no se tiene un mecanismo que cubra a los
inversionistas bursatiles en caso de fraude, ni una herramienta
que haga sencillo el acceso a la informacion sobre las entidades e
individuos regulados por la CNBV o un mecanismo para defender
legalmente a los inversionistas defraudados. Se pueden aprender
algunas ideas para mejorar la proteccion a los inversionistas a partir de

la experiencia 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 Securities Investor Protection Corporation (SIPC). Esta organizacion
sin animo de lucro del gobierno federal fue fundada en 1970, para
el registro de membresias para brokers o dealers y reporta a la U.S.
Securities and Exchange Commission (SEC) —la institucion federal a

cargo de regular y supervisar los mercados de valores—.
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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 vy
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.

Finalmente, esta la necesidad de generar defensorias publicas o
asesoria legal de individuos defraudados. Esto por la grave impunidad
que existe en delitos financieros. De acuerdo con datos de INEGI,
de 1,1225 denuncias por delitos financieros, solo hubo 85 ingresos
a prision y 4 personas cumpliendo una sentencia en prision. Esta alta

impunidad es un reto para la proteccion a los inversionistas.

Falta de informacién sobre los emisores. 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 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 tamafio mencionadas anteriormente, esto en

parte se debe al alto float que tienen esas empresas.
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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
dediquen a evaluar a aquéllas empresas que por su tamafio no son

atractivas para que el mercado evalue.

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 paisé. Esto no
exclusivamente esta relacionado con financiamiento, sino tambieén
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 mas
amigable con una estrategia de crecimiento de las micro, pequerias
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.

Condicionar apoyos publicos a empresas chicas, medianasy grandes
a la existencia de practicas de gobierno corporativo y contabilidad
en regla.

8 The Economist (2014) The Peter Pan Syndrome publicado el 7 de mayo de
2014. http://www.economist.com/news/business/21602242-why-countrys-
firms-do-not-want-grow-up-peter-pan-syndrome?fsrc=scn/tw_ec/the_peter_
pan_syndrome



» Modificar la politica estatal de apoyo a empresas para que en lugar
de solo dar dinero a fondo perdido, den capacitacion y asesoria a
empresas para promover su crecimiento, asi como exponerlos a
rondas de financiamiento de inversionistas privados y de la banca de
desarrollo. También necesitamos escalar programas federales que
han servido para preparar a empresas para cotizar en Bolsa como el
programa Mercado Institucional de Deuda Alternativa (MIDAS).

Impulsar una cultura financiera mas profunda entre el
empresariado:

» 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 enriquecer el ecosistema financiero en Meéxico.
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 campafas
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.

Facilitar |a 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 que ha tenido el gobierno de
financiamiento por uno de generador de informacion sobre las
empresas. El gobierno puede tener un equipo que valle 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.

Resumen ejecutivo

« 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 paguetes 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 serfa 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.

Acciones para elevar la demanda de
titulos bursatiles

Generarincentivos paralaparticipaciondeinversionistas
privados:

El proceso de inclusion financiera es importante en un pais en
desarrollo como México. Este proceso es gradual: primero se debe
tener una red amplia y profunda de servicios bancarios, sequros y
de ahorro para el retiro; luego se debe pensar en profundizar en
instrumentos de inversion bursatil.

La reduccion en el uso de efectivo podria dar lugar a mecanismos
mas baratos para que los intermediarios bursatiles administren
recursos. Tambien 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
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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.

Educacion financiera para manejo de ahorro e inversion

Inclusion en el plan de estudios de educacion primaria, secundaria
y preparatoria un programa que cubra los siguientes conceptos:
decisiones financieras, manejo de ingresos y gastos, decisiones de
ahorro e inversion y manejo de crédito y riesgo

« Generar la obligacion conjunta de la SEP, CNBV y CONDUSEF de
ejecutar una politica de educacion financiera en escuelas y para la
poblacion en general.

* 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)

« Obligar a los intermediarios financieros a publicar informacion en
linea e impresa sobre sus fondos y conceptos basicos de ahorro
e inversion. Esto se debe de lograr a través de calculadoras de
rendimientos para distintos portafolios que se encuentren en
los portales electronicas de las entidades financieras y una guia
de rendimientos en sucursales , que incluya 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, entre otras cosas.

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..

* 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.

Proteccion de inversionistas

» Promover la certificacion de analistas financieros (CFA). La
promocion de la certificacion no debe restringirse a los analistas.
También seria Util certificar continuamente a los promotores, pues
actualmente solo realizan una prueba. Un mecanismo para lograrlo
es dar vales canjeables para certificarte en analisis y promocion
financiera, y crear carreras técnicas de analistas en mercados
financieros.
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» Diseflar mecanismos de rendicion de cuentas para los asesores
financieros, con el fin de que su prioridad sea el rendimiento
obtenido por el cliente, antes que su comision.

» Continuar con la implementacion en materia de practicas de venta
que viene realizando la CNBYV, con el fin de ofrecer valores idoneos
acordes al perfil de cada inversionista.

» Genera una entidad como Securities Investor Protection Corporation
(SIPC). Esta organizacion sin animo de lucro del gobierno federal
fue fundada en 1970, para el registro de membresias para agentes
(brokers o dealers). La SIPC se encarga de proteger a los inversionistas
en caso de fraude, bancarrota o de activos perdidos en el mercado
en cuestion. —Ademas, como los seguros a traves de aportaciones
de la industria hay incentivos para la autoregulacion

» Defensorias publicas o asesoria legal de individuos defraudados
por parte de la CNBV. Esto implica ampliar las facultades legales y
operativas de la Comision.

Mayor informacion para inversionistas y poblacion en general

» Generar, a través de la CNBV, una plataforma tipo EDGAR de la
SEC en Estados Unidos (http://www.sec.gov/edgar/searchedgar/
webusers.htm). Este tipo de plataforma permite a los inversionistas
acceder a los reportes de empresas e instituciones financieras que
éstas proporcionar a la SEC. De este modo, es un mecanismo
sencillo para que las entidades reguladas suban informacion y que
los inversionistas revisen el desempefio financiero de la empresa.

e M3ds informacion sobre incumplimiento de regulacion de
intermediarios. La CNBV deberia publicar una base de datos
abiertos y un portal que permita facilmente consultar el historial
de las multas impuestas a cada entidad financiera y a cada asesor,
ademas, deberia generar un mecanismo que permita consultar
quiénes son las mejores empresas y asesores para invertir con base

en cumplimiento de regulacion y rendimiento.

» Generar un programa de analistas financiado por el gobierno para
las empresas de menor tamafio que recabe informacion financiera,
contable, administrativa, entre otras cosas.



Mejorar las condiciones de operacion de los
inversionistas institucionales
« Generar incentivos fiscales para garantizar un minimo de float entre

las emisoras (a mayor float, menor tasa impositiva global para la
empresa).

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

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 tamarfios, por ejemplo, como sucede con los
fondos de pensiones de las empresas en Estados Unidos.

Resumen ejecutivo
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