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MERCADO BURSATIL

Llevaran paso a

paso a empresas
parafinanciarse
a traves de Bolsa

Unas 700 mil firmas medianas tienen el
potencial de ingresar al mercado bursatil

© La obtencion de
recursos en la BMV es
a menores tasasy a un
mayor plazo

© Desconocimiento,
cuestiones culturales
y tabts limitan el
acceso al mercado

CLARA ZEPEDA
clzepeda@elfinanciero.com.mx

¢Esduefio de unaempresa quere-
portaal menos 200 millones de pe-
sos en ventas anuales? Entonces
es parte del universo de las siete
mil compafiias medianas en Mé-
xico que podria explorar un finan-
ciamiento en el mercado bursatil
a través de la emisién de deuda,
que resulta mas barato que el de
labanca.

Sélo es cuestion de superar al-
gunos temores sobre el mercado.
Los miedos a la institucionaliza-
cion, al gobierno corporativo, a
documentar procesos, a organizar
la contabilidad de la empresa es-
tan mas presentes que los miedos
alamortandad de las compafiias,
la cual es muy elevada, describié
Gerardo Aparicio, director de la
Escuela de Finanzas de la Univer-
sidad Panamericana.

Actualmente lasunidades econo-
micasen el paisatin siguen siendo
renuentes a buscar financiamien-
toatravésdel mercado devalores,
ademas de que los empresarios
contindan prefiriendo financiar-
se a través de otros mecanismos
—como pedir crédito a provee-
dores, principalmente—, que les

resulta mds barato, pero no nece-
sariamente mas eficiente.

Datos del mercado indican, por
ejemplo, que en un financiamien-
to con emision de deuda para una
empresa mediana, la tasa de in-
terés a pagar es de 9 por ciento
anual en un banco, mientras que
en el mercado de valores es de 6
por ciento, considerando la misma
calificacion.

Asi, para un financiamiento de
100 millones de pesos a un plazo
de 60 meses, el diferencial en los
costos del crédito implica un aho-
rro para la empresas de mas de 5
millones de pesos mediante la emi-
sion de deuda.

Desconocimiento, cuestiones
culturales, tabues, argumentos por
alto costo o tramites engorrosos,
hacen que el mercado de valores
sea sélo para grandes empresas.
Renuentes a ceder informacién y
parte del capital de la compafiia
con personas desconocidas, son
algunas delasrazones porlas que
las empresas no se suben a la Bol-
sa Mexicana de Valores (BMV).

De acuerdo con “estadisticasde
terror” de asociaciones como Fa-
mily Business Network, el 70 por
ciento de las empresas que pasan
alasegunda generacién quiebran
por faltade institucionalizacion; de
las quelograron sobrevivir porque
se identific6 el negocio, quiebran
enun 90 por ciento en una tercera
generacion.

ARMARROMPECABEZAS

“Elempresario debe estar conven-
cido en querer institucionalizar a
su empresa. Debe identificar to-
das las virtudes de tener gobierno
corporativo, comités de apoyo, y

FOCOS

Elmercado. Existen alrededor
de 210 empresas en México
que colocandeuda privadaa
través delaBolsaMexicanade
Valores.

Financiamiento. Hasta sep-
tiembre hay 328 emisiones
estructuradas, conrespaldode
activos, que representan 440
mil499 millones de pesos.

Quirografarias. De ese tipo
existenen circulacion 188
colocaciones, que suman 548
mil417 millones de pesos, que
explican el 55.5% del monto en
circulacion.

consejos de administracion, conla
finalidad de quelaempresa funcio-
ne adecuadamente atin cuandono
esté el duefio o haya cambios hacia
nuevas generaciones”, recomendd
José Javier Jaime, socio de Ernst
and Young (EY), lider de emisio-
nes para México.

Una vez que el empresario esté
convencido y quiera explorar la
emisién de deuda, como primer
escaldn de financiamiento bursa-
til para hacer crecer suempresa, es
necesario que se acerque al areade
Promocion y Emisoras de la BMV.

La entidad bursatil, junto con el
gremio de casasde bolsa o interme-
diarios, autoridades financieras,
despachos de auditoria, banca de
desarrollo, gobierno federal y ca-
lificadoras estdn haciendo un es-

Ejemplo de empresa mediana que coloca en Bolsa con una calificacion “A” certificados
bursatiles quirografarios.

Ahorro con financiamiento
en Bolsa

$5,372,635.16

Este caso es ilustrativo, basado en un escenario real de una empresa mediana que comentd a la
BMV que su financiamiento disminuyd directamente en tasa alrededor de 200 bps.

FUENTE: BMV.
Sports Worlds
;...\./.ar. 2009720%.3.; ..............................................
2,809%
120% 71% 159%
Ventas Utilidad operativa Capital contable Utilidad neta

*2009 TODAVIA NO ENTRABA A BOLSA.
Unifin
» Montos emitidos, millones de pesos
1,200

11,000 | 1,000 1,000

1,000 :

800

2003 2010 201

ABC de emision de deuda

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2012 2013

FUENTE: BMV.

Una vez que hayas pasado los obstaculos culturales o de desconocimiento y haz decidido
financiarte en el mercado de deuda privada, sigue esta guia de paso a paso:

Este ABC te o .-
tomariaentre t,'.'F
{ ‘ )

Contactar a la Bolsa Mexicana
de Valores para iniciar el
proceso.

El 4rea de Promacion de
Emisoras te asesorara y guiara
con facilidades
administrativas, células de
trabajo y apoyos econdmicos.

Y

cuatro meses y

un aio, depende
de la situacion de :
tu empresa. H

Tener un intermediario colocador

En México existen grandes, medianas y pequeias casas de bolsa que ya
exploran todos los montos de colocacion. El objetivo es encontrar al
intermediario que mejor se adecue a las necesidades de tu emision.

El intermediario colocador va hacer la revision completa de la empresa
y al final es el que va a vender el papel en la BMV al piblico
inversionista.

Gobierno corporativo

Ya en conjunto con la Bolsa y el intermediario bursatil, acercarse a un
despacho de contadores, de asesoria, (este ya puede venir desde atras
quiza porque tu empresa ya audita y ya tienen asesores), pero si no es
el caso, este seria el siguiente paso.

Calificadora

Hay veces que las empresas quieren ir directo con la calificadora, puede
ser un buen ejercicio para obtener una radiografia, pero definitivamente
debes de estar bien asesorado, ademas de tener un buen gobierno
corporativo y una contabilidad en orden para poder calificarte. Hace
ocho afios, las calificaciones crediticias costaban 60 mil ddlares, al dia
de hoy hay tres que han comentado formalmente (Fitch, HR Ratings y
Verum) que inician el proceso con 160 mil pesos (13 mil dolares).

Una vez que termines este recorrido, la casa de bolsa tiene que
presentar tu informacion ante la BMV y la Comision Nacional Bancaria
y de Valores (CNBV). Este proceso es agil porque ya son electrénicos.
En diez dias habiles tienes una respuesta (faltan documentos o
procesos, 0 si no luz verde).
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Buscara la BMYV atraer a firmas
medianas al mercado de deuda

CLARA ZEPEDA
clzepeda@elfinanciero.com.mx
aBolsaMexicana de Va-
lores (BMV) yatiene toda
lamaquinarialista; es
decir, alineay coordina
atodaslasentidadesin-
volucradas para que una empresa
mediana se financie en el mercado
dedeuda privada, anuncia Francis-
coValle Montafio.

Enentrevista con EL. FINANCIE-
RO, el director de Promociony
Emisoras de laBolsa Mexicana de
Valores asegura que el siguiente
paso escomunicarle al empresa-
rioquelaBMVesuna fuentede
financiamiento atractiva, romper
los paradigmas, que no sélo es para
acciones, que hay sobrelamesa

ENTREVISTA

Francisco
Valle Montaio

Director de Promociony Emisoras de
la Bolsa Mexicana de Valores

casos de éxitoy que no es burocrati-
coni costoso. “Sinose financianen
Bolsa que sea por sus convicciones,
perono por falta de conocimiento
delmercado”, sugiere Valle Mon-
tafloalasempresas.
___Después de varios esfuer-
Zos, ¢por qué esta vez si puede
funcionar?
__LaBolsaMexicanade Valores
estdveznovasolaapromocionar
elmercado. Hemos creadoun
engranaje; hemosarmado unrom-
pecabezas contodaslas entidades
involucradas paraemisiones de
deudaydarfacilidades adminis-
trativasy células de trabajo.
Ademads, las instituciones re-
lacionadas en este proceso han
disminuido sustancialmente sus

costos. Antes se promocionaba el
financiamiento bursétil de mane-
ra aislada.

Ahora se suman fuerzas, como
un “crecimiento compartido”. Es-
tamos arrancando una campafa
formal para promocionar. Y ahora
queremos comunicarle, a un uni-
verso de siete mil empresas, que
tienen el tamafio para que se fi-
nancien en la Bolsa.

LaBolsa Mexicana ha contra-
tadolosservicios de unaagencia
especializada enla que nosva guiar
de unamanera profesional un
esfuerzo de comunicacion.

Unadelasprimerasacciones
que sederivan de esta camparia de
financiamiento esla gira de promo-
ciondelaBMVendiezestadosde
laRepublica.

___Enlagira, ¢como seduci-
ran la atencion de los empre-
sarios?

___Hemosinvitado aempresasque
emiten deudaaquedescribansu
experienciaydemuestren el creci-
miento que han tenido desde que
buscaron financiamiento bursatil.

También debemos comentarle
alosempresarios que hay casos de
fracaso, pero que sonlos meno-
res, yesosestanrelacionadosa
crisisensussectores, alafaltade
transformacién orenovaciéndela
empresa, entre otros.

Pero el comtiin denominadores
que conel transcurso del tiempo
crecen lasempresas, pueden
hacernegocios consus similares
extranjeros porque estan institu-
cionalizadas, se internacionalizan
susnegocios.

__ Contodos estos esfuerzos,
¢En cuanto tiempo se verian
resultados?

___Esperemos que en unos cinco
afios, este es un proceso largo, pero
en ese tiempo podriamos ver una
oladefinanciamientoendeuda,
actualmente tenemos a nuevos
emisores.

Para ese lapso o antes, también
podremos ver los primeros resul-
tados en las inversiones de certi-
ficados de capital de desarrollo
(CKDes), que son fondos de capi-
tal privado.

Perfil de las empresas para la emision de deuda en Bolsa

*Utilidades y Ebitdas positivos en promedio de los Gltimos tres afios.
*Inicio de practicas de gobierno corporativo:

*Estados financieros consolidados anuales y trimestrales conforme a las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (IFRS) de los Gltimos tres afios. Realizar el
cambio a IFRS si se cuenta con los estados financieros conforme a NIF

Emision de programa de 1,100 mdp

Monto +IVA Total
| Estudioy tramiteconlacNBv | ¢18246 | | |
Estudio y tramite con la BMV $14,236 $2,278 $16,514
Asesores legales y auditor externo $75,000 $12,000 $87,000
Total de los gastos del programa $107,482 $14,278 $121,760

Emision por primera vez con una colocacion de 1,500 mdp

Concepto
Derechos de inscripcion de los certificados bursatiles en el

Monto (Pesos)

Registro Nacional de Valores

Couta de inscripcion de los certificados en el listado de la BMV 1,418,275
Comision por intermediacion y colocacion de los certificados 3,828,000
Gastos relacionados con impresiones o publicaciones 23,200
Honorarios de calificadoras 463,831

Total de gastos 6,258,306

Fuente: BMV.

fuerzo por arrancar una cadena
productiva, un engranaje, que lo
lleve de la mano a Bolsa.

Para José Méndez Fabre, presi-
dentedelaAsociacién Mexicanade
Intermediarios Bursatiles (AMIB),
todos los programas de Nacional
Financiera, dela Secretaria de Eco-
nomiayahoradelagirade promo-
ciéndefinanciamiento enlaBMV,
por diez estados de la Reptiblica,
pretenden armar el rompecabezas
parahacer eficaceslos procesos de
ingreso al mercado.

DELAMANO

La BMV esta armando equipos de
trabajo, con el fin de llevar a su
empresa a emitir deuda; la BMV
estd acercando atodoslosjugado-
resde una colocacién, de acuerdo
al perfil de su compaiiia, para que
no tenga que estar tocando puer-
tas con cada uno de ellos.

Elintermediario, la consultoria
y la calificadora forman un equi-
pointegral parallevarlo alevantar
recursos del mercado, con costos
justos para las compafifas media-
nas como la suya.

Esdecir, las facilidades adminis-
trativas permitiran hacerte mucho
mas accesible el recorrido de una
emisién, por ejemplo, de entre 50
y 100 millones de pesos. Existen
también los beneficios econdmi-
cos, ya que hay programas de fa-
cilidades y empresas que tengan
un capital contable menor a 500
millones de pesos no se les cobra
cuota de listado.

BENEFICIOS ADICIONALES
El financiamiento en Bolsa es ili-
mitado, ya que se puede regresar
alevantar recursos cuantas veces
sea necesario para el emisor. La
BMV lo tnico que exige es trans-
parencia, toda vez que acompafa
a su empresa a reportar informa-
cién financieraen tiempoy forma.
Acambio, lainstitucién te garan-
tiza mejores tasas, plazos, facili-
dad de obtencién derecursos (hay
que hacer un proceso, presentar
informacién, —estados financie-
ros); unavez que estd autorizado
sehace mas facil el financiamiento,
y en una semana podria levantar
los recursos.

DE GIRA. LaBMV promoveraen 10 estados las ventajas del financiamientoenBolsa.
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También este crédito garantiza
flexibilidad, ya que como emisor
define el monto, plazoy forma de
pago. “Te voy a dar el financia-
miento, pero necesito que tu noé-
mina pase por aquiy que la familia
invierta sus recursos en esta insti-
tucién”, son algunasestrategiasde
algunosbancos, pero son costos re-
lacionados al financiamiento que
no se pueden cuantificar.

Hay 350 empresaslistadasenla
BMV, entre accionesy deuda. Son
marcas conocidas, que han crecido
ymadurado. Hay casos de éxitoy
casos de fracaso, y vienen sectores
que reforzaran la economia mexi-
canay van a necesitar recursos.



