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RESUMEN

Este documento presenta un modelo de formalizacion para que Pymes de Cancun, Quintana Roo tengan
acceso al financiamiento bursatil. El proposito es identificar los diferentes aspectos de su estructura
organizacional que de acuerdo a la Ley del Mercado Valores, les permita acceder a este mercado,
calculando la probabilidad de que lo consigan. El modelo contempla la definicion de financiamiento
bursatil, la estructura empresarial esperada de acuerdo a la Ley del Mercado de Valores y el
establecimiento del proceso de formalizacion desde la perspectiva del institucionalismo, como marco de
andlisis. La informacion se recabo a través de una encuesta aplicada a 16 empresas locales y con
entrevistas semi-estructuradas a tomadores de decisiones. A partir de los resultados se hace una
reflexion sobre la pertinencia de la bursatilizacion como estrategia de permanencia en el mercado para
este tipo de empresas. Se explora desde el entorno y requisitos financieros hasta la vision de los
pequerios empresarios, para discutir sobre la posibilidad de la entrada al mercado de valores y las
acciones necesarias para fortalecer su uso. Durante el trabajo de campo se logro conocer el trabajo de
los empresarios y la percepcion que ellos tienen sobre el financiamiento bursatil.
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STOCK FINANCING MODEL FOR SBS IN CANCUN, Q. ROO
ABSTRACT

In this document we present a formal model that will help SBS in Cancun, Q. Roo access financial
markets by calculating their probabilities to succeed. The purpose is to identify various aspects of their
organizational structure that in accordance with the Mexican Securities Market Law will allow their
entrance to the stock market. The framework for this model takes into account the definition of stock
financing, the business structure expected to meet the securities law market requirements and the formal
establishment process from the institutional perspective. Data was collected through the application of
semi-structured interviews to key positions inside 16 different companies, as well as the revision of some
company’s documents and records. A reflection is made taking into consideration the results of the
survey regarding the relevance of the securitization process as a business strategy that ensures its long
term continuance in the market. The topic is explored within the company’s situation and its financial
requirements, including the small business owners’ (small entrepreneur’s) point of view, in order to
discuss their entry to the stock exchange market and the actions that should be taken into consideration to
strengthen their tools.
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INTRODUCCION

eniendo el financiamiento como problema en las Pymes, este trabajo pretende proporcionar una

opcion documental a todas aquellas empresas que en algin momento han necesitado de un

financiamiento para continuar con su actividad empresarial. Actualmente las Pymes conservan la
cultura de financiarse a través de préstamos personales o de instituciones bancarias en el que los
productos de estas instituciones generan altos costos de financiamiento o inclusive dificultad para su
acceso a ellos por los requisitos a cumplir. Tomando como base la reforma a la Ley del Mercado de
Valores en la que los cambios abren la posibilidad de que las empresas de menor tamafio accedan al
financiamiento bursatil, se propone a través de este documento un modelo de formalizacion que les
permita, de manera accesible, ingresar al mercado de valores a partir de estos cambios de ley, asi como
contemplar las caracteristicas necesarias para lograrlo. El modelo de formalizacién se aborda desde la
teoria institucional que nos orienta para establecer el proceso que las pequefias empresas de Quintana Roo
pueden seguir para introducirse a esta opcion de financiamiento. Para adentrarnos en el tema, como
primer punto se revisan, las definiciones de financiamiento bursatil para obtener de ella las caracteristicas
necesarias y desarrollar el proceso de institucionalizacion del financiamiento. Posteriormente, se
establecen las etapas de la formalizacion relacionando los requisitos normativos con la evolucion
planteada del proceso de institucionalizacion especifico para este tipo de empresas.

Por otro lado, se analizan los resultados para las empresas de estudio y se determina la probabilidad de
ocurrencia de pertenecer al mercado bursatil. A partir de estos resultados se listan los aspectos necesarios
que cada empresa debe seguir para formalizar su entrada al mercado de valores. Se hace una reflexion
sobre el uso potencial de este cambio de ley de acuerdo al modelo estudiado.

El trabajo que se presenta esta estructurado de la siguiente manera: en la primera seccion se hace una
introduccion al documento, en la segunda se hace una revision literaria de la situacion del financiamiento
bursatil y el proceso del institucionalismo como formalizacién, en la tercera parte se describe la
metodologia de analisis del levantamiento de informacién de las empresas tomadas como muestra de
investigacion, asi como, el planteamiento del proceso de formalizacion. En la cuarta parte se presentan y
discuten los resultados obtenidos sobre la medicion de la probabilidad de que las empresas analizadas
lleguen a cumplir con el proceso de formalizacion; la quinta parte la conforman las conclusiones de como
las pymes revisadas puedan cumplir con la formalizacion para tener el acceso al financiamiento bursatil y
en el ultimo apartado las referencias bibliograficas consultadas para el desarrollo de este documento.

REVISION LITERARIA

En este apartado se desarrolla el concepto de financiamiento bursatil y la incorporacion de la LMV hacia
las PYMEs para después abordar el neo institucionalismo como perspectiva teérica que guia el objetivo
de investigacion describiendo el proceso de institucionalizacion y las etapas de construccion dentro de las

PYMEs.

Financiamiento Bursatil

Son las actividades de financiamiento que se realizan mediante el mercado de valores y tienen especial
importancia en la economia de cualquier pais. Esta funcion facilita la transferencia de recursos
economicos entre los ahorradores que desean invertir sus excedentes y las empresas o entidades publicas
que demandan los recursos econémicos para financiar diversos proyectos que puedan llegar a traducirse
en actividades productivas que generen empleo y pago de contribuciones fiscales, y contribuyen al
desarrollo econdmico de una sociedad. Una empresa puede obtener financiamiento mediante la emision
de acciones en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), contratando los servicios de una casa de bolsa
como intermediario financiero, para que gestione todos los tramites que le permitan obtener la
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autorizacion de emitir titulos en el mercado de capitales. Su participacion puede generar un doble
beneficio, uno particular, obteniendo importantes ganancias econdomicas y otro colectivo, contribuyendo a
financiar proyectos que beneficien a su entorno social, (Adam et a/, 2009).

La bursatilizaciéon es un esquema fiduciario estructurado que permite a la empresa obtener financiamiento
bursatil, al dar liquidez a activos no liquidos, o bien, obtener recursos del mercado de valores para el
financiamiento de proyectos productivos dando valor presente a sus ingresos futuros. (Valores, 2007). El
objetivo de “Cotizar en Bolsa” es brindar una introduccién de obtener financiamiento bursatil, el cual
exige la participacion de un equipo de profesionales que requieren de su compromiso y liderazgo
decididos, (Valores, 2007).

El principal requisito para emitir valores y obtener financiamiento bursatil es que la empresa debe ser
profesional y transparente, abierta a proveer informacion a los inversionistas que confian sus recursos en
ella. En la actualidad, empresas abiertas al mercado de valores encuentran cabida incluso para sanear sus
finanzas de manera interna. Algunas ventajas son: el acceso a recursos financieros conforme las
necesidades de cada empresa, es decir, de acuerdo con su proceso de negocio; los montos y plazos de la
colocacion son definidos por la empresa y sus necesidades; acceso a tasas muy competitivas de acuerdo
con las calificaciones estandarizadas por el mercado; fortalecimiento de la estructura financiera;
consolidaciéon y reestructuracion de pasivos; financiamiento de proyectos de corto y largo plazo;
mejoramiento de imagen y posicionamiento ante autoridades, clientes, accionistas e inversionistas;
mejoramiento de las practicas administrativas y directivas de la empresa y la sucesion ordenada y
transparente, (El Economista, 2011).

Las PYMES vy la Bursatilizacioén en México

La colocacion de acciones en la Bolsa Mexicana de Valores es un suefio que, para las grandes empresas
de nuestro pais, toma muchos afios de preparacién y de adopcion de mejores practicas de gobierno
corporativo a nivel internacional. Las pequefias y medianas empresas pueden convertirse en emisoras al
participar en el mercado de deuda gracias a los nuevos instrumentos que existen en la legislacion
mexicana respectiva. [Diciembre 2005].

Los negocios de menor tamaiio, tienen la posibilidad de efectuar emisiones en el Mercado de Corto Plazo,
donde llegan a ser de hasta 360 dias y donde no hay limitaciones en términos de la cantidad de recursos
que los emisores pequefios y medianos pueden recaudar de los inversionistas a través de la Bolsa
Mexicana de Valores. Uno de los primeros pasos que deben dar las empresas, sin importar su tamafo, es
que cuenten con una calificacion por parte de las agencias que se encargan de medir el nivel de riesgo de
todas las emisiones que existen a nivel internacional. Con la nueva Ley del Mercado de Valores, las
emisoras que busquen participar de deuda, deben ofrecer una serie de informacion tanto a las autoridades
como a los inversionistas, y cumplir con una serie de requisitos como el hecho de que el negocio esté
debidamente constituido, que su opresion sea formal en todos los aspectos. El financiamiento bursatil esta
disponible para empresas que nunca han acudido a los mercados en busca de capital. Puede ser un
negocio familiar que se le presenta una oportunidad para crecer o comprar a un competidor. En ese
momento los propietarios pueden decidir entre dos opciones: ir al banco a pedir un crédito o convertirse
en emisores, (Ramirez, 2005).

La tarea es romper con el mito de que la Bolsa Mexicana de Valores s6lo es para los grandes
corporativos, también afiejas tradiciones entre empresarios de compafiias pequefias y medianas de su
ortodoxia de seguir trabajando la principal fuente conocida de financiamiento: La banca comercial. El
talon de Aquiles es el desconocimiento de las ventajas por parte de los empresarios mexicanos (De la
Rosa, 2013), que existen inversionistas dentro del mercado accionario buscando proyectos de inversion
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atractivos, a quienes ofrecen recursos frescos a través de dos instrumentos: papel comercial o un
fideicomiso de bursatilizacion de activos de la empresa.

Anteriormente la Ley General de Sociedades Mercantiles solamente contemplaba la figura de la Sociedad
Andnima, que contiene muchas restricciones a la voluntad de las partes que se involucran en una empresa.
Bajo estas nuevas circunstancias lo primero que deben hacer los empresarios es pensar detenidamente
dénde estan parados y hacia donde quieren ir. Estas nuevas figuras ofrecen nuevas opciones de inversion
y fomentara el desarrollo de la mediana empresa en nuestro pais. El cambio en la LMV se hace por seguir
estandares internacionales como se ha hecho en otros lugares. En Argentina, por ejemplo, se maneja una
Bolsa especial para Pymes y en Espafia se maneja por grupos de Pymes que cotizan de manera conjunta.
Es relevante establecer la forma en la que se desarrolla en México para acercar a las Pymes a obtener este
tipo de financiamiento, (Cruz, 2006).

Un cambio sobresaliente para desarrollar el Capital Privado en México, como parte complementaria del
Mercado de Valores es la creacion de nuevos tipos de empresa, con los cuales se facilita la llegada de
socios diferentes que aporten capital, y que mas tarde el negocio se convierta en una emisora de la Bolsa
Mexicana de Valores, para lo cual las Pymes requieren de un proceso de formalizacion. Este proceso
contempla la evolucion de la empresa en tres tipos de Sociedad Anonima, que pueden observarse en la
Tabla 1 y que deben ocurrir en plazos de tres afios establecidos en la LMV.

Tabla 1: Denominacion de Empresas Bajo la LMV

SAPI SAPIB SAB
Sociedad Andénima Promotora de Inversion Sociedad Andnima Promotora de Sociedad Andnima Bursatil
Inversion Bursatil

Los tipos de empresa que se incorporaron en la nueva LMV, son: SAPI, durante los primeros tres aiios, SAPIB, los siguientes tres y SAB para los
ultimos tres. No pueden formalizarse antes de los 9 afios transcurridos segun la ley. Estas serdn las denominaciones que reciban una vez
formalizado el proceso que les da acceso al crédito bursatil y asi quedan registradas ante la LMV. Esto contempla un cambio en el
financiamiento de las pequeiias empresas que tendran acceso a capital privado como parte complementaria del mercado de valores, obteniendo
nuevos tipos de empresas.

Para que las Pymes Mexicanas logren esta formalizacion deben llevar a cabo actividades que al
permanecer en el tiempo se conviertan en practicas, muchas de ellas han sido tomadas de empresas que
desarrollaron el proceso de manera natural sin que fuera un decreto. Este tipo de eventos son estudiados
por el nuevo institucionalismo en el analisis organizacional y toma como punto de partida la
homogeneidad de practicas y acuerdos que se encuentran en el mercado del trabajo, escuelas, Estados y
corporaciones, (DiMaggio y Powell, 1999). En el caso del mercado de valores se ha establecido llegar a
una estructura empresarial a través del proceso de formalizacion de las empresas que ya cotizan en el
mercado de valores, las tres etapas a institucionalizarse que pueden verse en la Tabla 2, son:

Etapa 1. Empresas pequefias o medianas bajo la figura de sociedad andonima que buscan fuentes
alternativas de financiamiento por medio del mercado de capitales frente a las tradicionales del mercado
de dinero. Estas empresas que ya cumplen con estandares conforme a la Ley General de Sociedades
Mercantiles (LGSM), deben adoptar algunos estandares de gobierno corporativo y avanzar en su proceso
de profesionalizacion conforme lo sefiala la figura de la SAPI definida en la LMV, (Cuevas, 2008).

Etapa 2. En esta etapa se ubican empresas medianas no listadas en el mercado de valores que cuentan con
estructuras organizacionales mas desarrolladas y que en el mediano plazo estan dispuestas a realizar una
oferta publica para obtener financiamiento en el mercado de valores del pais. Ain no cuentan con la
totalidad de los estandares de gobierno corporativo que se establece para empresas que cotizan en el
mercado de valores, pero estan comprometidas a cumplir con la totalidad de dichos estandares en un
plazo definido por la LMV una vez adoptando la figura SAPIB, (Contreras, 2008).
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Etapa 3. Empresas que comprenden grandes y medianas empresas bajo la figura de SAPIB y se
transforman en SAB y que se encuentran listadas en algiin mercado de valores cumpliendo con todos los
estandares de gobierno corporativo que se sefialan en la LMV. Aun cuando estas empresas cumplen con
los estandares de gobierno corporativo llevan a cabo procesos de mejora continua para seguir alineados a
los estandares conforme a mejores practicas establecidas a nivel internacional, (Contreras, 2008).

De acuerdo a lo descrito en cada una de las etapas anteriores, se entiende por empresas en transicion al
mercado bursatil a todas aquéllas que se ubiquen en la segunda etapa de transicion. Las empresas
entendidas en estos términos han adoptado la figura de la SAPIB y deberd llevar a cabo un proceso de
adopcion, con determinadas provisiones, de las practicas de gobierno corporativo exigibles a las empresas
publicas conforme al plazo establecido en la LMV y con la finalidad de colocar una oferta publica en
dicho mercado una vez que hayan cumplido con la totalidad de los estandares bajo esta ley.

Tabla 2: Requisitos o Pasos por Etapa de Institucionalizacién

Etapa 1

Equipo Profesional Consejo de Administracion.
Comité de Auditoria

Transparencia Revelacion de informacion en base a:

Principio de relevancia (divulgacion de toda informacion cualitativa y cuantitativa cuya importancia afecte la evaluacion y
toma de decisiones).

Etapa 2

Equipo Profesional Consejo de Administracion con al menos un consejero independiente.

Comité de practicas societarias presidido por un consejero independiente.
Transparencia Revelacion de informacion en base a:
Principio de relevancia.
Prospecto (incluye el programa de adopcion progresiva del régimen de Sociedad Andénima Bursatil).
Reporte anual simplificado.
Estados Financieros anuales auditados.
Estados financieros trimestrales sin anexos.

Etapa 3

Equipo Profesional Consejo de Administracion con al menos 25% de consejeros independientes.

Comités de consejeros independientes desempefiando las funciones de practicas societarias y auditoria.

Desaparece el comisario y sus funciones y responsabilidad se transfieren al consejo, comités y auditor externo.
Transparencia Revelacion de informacion en base a:

Principio de relevancia.

Prospecto.

Reporte anual simplificado.

Estados Financieros anuales auditados.

Estados financieros trimestrales sin anexos.

En esta etapa la empresa se convierte en empresa publica, por la razén de cotizar en la BMV mas no por la procedencia de su

capital.

Intermediario La intermediacion en el mercado de valores s6lo se podra realizar por las entidades que al efecto han sido autorizadas por la
ley, es decir, las casas de bolsa, las instituciones de crédito, las sociedades operadoras de sociedades de inversion y
administradoras de fondos para el retiro y la sociedades distribuidoras de acciones de sociedades de inversion y entidades
financieras autorizadas.

Los intermediarios bursatiles que contempla la LMV son los que realizan operaciones de intermediacion directa con el publico

son las casas de bolsa.

Calificacion Las empresas calificadoras de valores tienen la finalidad de ayudar al inversionista a medir el riesgo asociado con los
diferentes titulos-valor que se negocian en los mercados de valores. Son empresas independientes a la BMV y de las empresas
emisoras.
Bajo el rubro de “Calidad crediticia” las calificadoras valoran la experiencia e historial de la empresa, sus politicas operativas,
los controles internos y toma de riesgos, la congruencia de la cartera con respecto al prospecto, asi como, la calidad de los
activos que la componen.

Cada calificadora tiene su propia escala, pero todas se relacionan con una escala homogénea convenida entre las propias
calificadoras.

En esta Tabla 2, se describen las tres etapas que evidencian el proceso de institucionalizacion bursatil, una vez que cada y una de las acciones se
ha llevado a cabo y en las que cada empresa ha participado de manera tal que es dificil apartarse de ese comportamiento. Se dice que las
acciones se han institucionalizado cuando siguen la misma trayectoria de comportamiento los integrantes formando entre todos un modelo de
formalizacion. Los cuatro aspectos que las empresas deben cumplir para completar el proceso de formalizacion, en la primera columna se
muestra el aspecto y en la segunda el grado de avance de la empresa que debe llevar en cada etapa.

61



A. Castillo Galeana & R. Ceballos Povedano | RGN ¢ Vol. 2 ¢« No. 4 ¢ 2014

Pero no es suficiente sino que ademas deben cubrir con una temporalidad por lo que a cada aspecto se le
suman los afios en el mercado para cubrir el aspecto y que se muestran en la Tabla 3.

Tabla 3: Temporalidad de los Requisitos de Formalizacion

Requisitos o pasos por etapa Etapas de la empresa Temporalidad
Equipo Profesional Surgimiento Institucionalizacién
Transparencia SAPI Indefinida
Intermediario SAPIB 3 aflos a partir de la fechas de inscripcion en el registro,
para cumplir con reglas del plan de transferencia.
Calificacion SAB Indefinida.

Lista para cotizar

En esta Tabla 3, puede observarse la correspondencia entre las etapas de institucionalizacion bursatil de la empresa y la consolidacion en su
estructura financiera. En la primera columna se muestran los pasos que se cumplen por etapa de formalizacion: la transparencia, el acuerdo con
un intermediario y por ultimo la calificacion que es un certificado que les permite cotizar. En la segunda columna se muestra el tipo de empresa
que se tiene al cubrir los requisitos y en la tercera la temporalidad para cada una de las etapas. Es hasta la ultima etapa que la empresa estd
lista para cotizar.

Estas son las acciones que deben de llevar a cabo la empresa, pero el proceso de formalizacion involucra
ademas la manera en la que estas acciones se institucionalizan al interior de la empresa por sus
integrantes, por lo que a continuacion se desarrolla el proceso de institucionalizacion como método de
analisis y se plantea la forma de hallar las probabilidades que determinen el acceso al mercado bursatil.

El proceso de institucionalizacion, se ubica dentro del nuevo institucionalismo en la teoria de la
organizacion y es tomado de referencia para determinar la probabilidad de formalizacion de 16 Pymes en
Cancun Quintana Roo. Este proceso rechaza los modelos del actor-racional, sus estudios tienden a
enfocarse en la figura institucional de la sociologia: las estructuras y los procesos organizacionales que
abarcan toda la industria. La vida organizada puede explicarse con un planteamiento que localiza la
persistencia de las practicas tanto en su calidad dada por sentado como en su reproduccion en estructuras
que en cierta medida se sostienen a si mismas (Zucker, en Dimaggio y Powell, 1999)

Este enfoque neo institucionalista tiene cuatro herramientas de analisis, segun Perlman y Bruce, (2006):
El isomorfismo institucional, ya sea coercitivo o mimético; decoupling; procesos de cambio institucional
y procesos de Institucionalizacion. Los procesos institucionalizados, definen ‘lo que tiene significado y
las acciones que son posibles’, (Zucker, en Dimaggio y Powell 1999:2). La institucionalizacion, enfatiza
la manera en la que actores siguen guiones institucionales existentes, basado en la tradicion
fenomenologica, para explicar un proceso entre actores y organizaciones. En la aplicacion de este caso
tomaremos el proceso organizacional construido por la estructura de la LMV vy social para la
formalizacion de 16 empresas.

En el siguiente apartado se describe el proceso de institucionalizacién para este trabajo, a través de sus
tres niveles secuenciales: habituacidon, objetivacion y sedimentacion, bajo la propuesta de Tolber y
Zucker, desde la estructura empresarial. Bajo el supuesto de que algunos patrones de comportamiento
social estdn mas sujetos que otros a evaluaciones criticas, modificacion y eliminaciones, formando un
proceso secuencial de institucionalizacion en tres niveles.

La habituacion. Este nivel involucra la generacion de nuevos acuerdos estructurales en respuesta a un
problema organizacional especifico. Con este paso se inicia la institucionalizacion y abre un campo de
caracterizaciones a un grupo especifico de actores, que se comparen y son accesibles a todos sus
integrantes. Cuando dos interactian se produciran tipificaciones con suma rapidez, en el curso de su
interaccion estas tipificaciones se expresaran en pautas especificas de comportamiento que cada uno
habituara en papeles o “roles”, la institucionalizacion estara en vias de construccion, (Berger, 1979). Este
proceso resulta dentro de estructuras que pueden ser clasificadas en etapas de pre-institucionalizacion,
con el proceso de adopcion de una estructura organizacional, puede haber muchos adoptadores de la
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estructura, posiblemente organizaciones interconectadas enfrentando circunstancias similares. Es lo que
ocurre con las tres etapas estructurales, SAPI, SAPIB y SAB. Las autoras descubren que bajo la misma
estructura aparente hay diversidad de oficinas y politicas limitado a un subconjunto de organizaciones. Es
el caso con las Pymes, aunque son formadas de manera independiente para acceder al financiamiento
bursatil seran normadas bajo una misma ley, cada una toma medios que transforman su estructura,
(Zucker y Tolber, 1996).

La objetivacion. Es el movimiento hacia un estatus mas permanente y generalizado que acompafa la
difusion de la estructura. Involucra el desarrollo de algunos grados de consenso social entre tomadores de
decisiones organizacionales concerniente al valor de una estructura y el incremento de adopcion por
organizaciones sobre la base de ese consenso. Tales consensos pueden emerger hacia dos diferentes
mecanismos aunque no necesariamente relacionados. En esta etapa los adoptadores son heterogéneos y
tendran un poder de prediccion relativamente limitado dependiendo de sus caracteristicas especificas
comparadas con las organizaciones que fueron previamente identificadas con la adopcion de la estructura.
El impetu de difusién cambia de una simple imitacion a una base mas normativa reflejando teorizacion de
estructuras implicitas o explicitas. Su desenvolvimiento lleva a la tercera etapa de la institucionalizacion.

La Sedimentacion. La institucionalizacion completa involucra la sedimentacién, un proceso que
fundamentalmente descansa sobre la continuidad de la estructura y especialmente sobre su sobrevivencia
a través de generaciones de miembros. Es caracterizada tanto por la apertura virtualmente completa a
través de la apropiacion de un grupo de actores como por la perpetuacion de las estructuras sobre un
largo periodo de tiempo. Esto implica amplitud y profundidad de las dimensiones de la estructura. La
identificacion de factores que afectan la extension de difusion y la retencion de largo plazo de la
estructura es la clave para entender el proceso de sedimentacion. Para que el proceso de formalizacion
bursatil se haya institucionalizado debe sedimentarse con las practicas de los integrantes de Pymes que
adopten la formalizacion. Consideramos que para la sedimentacion de una Pyme las practicas de gobierno
corporativo antes descritas tienen que reproducirse y al menos tener el relevo de una generacion. Dada la
edad de estas empresas, apenas estan en la etapa de habituacion, por lo que este estudio describira las
acciones iniciales de bursatilizacion y la probabilidad de permanencia y entrada al mercado bursatil.

METODOLOGIA

En este aparatado se muestra la relacion entre las acciones descritas que realizan las empresas, las etapas
de institucionalizacion por las que pasan para su formalizacion y el tipo de empresa que la normatividad

establece. El caso de estudio estuvo formado por 16 empresas, ubicadas en la ciudad de Cancun, Quintana
Roo, en México. Se seleccionaron en la base de datos del SIEM, que es el Sistema de Empresas
Mexicana, con informacion del afio 2013. El levantamiento de informacion se realizd durante 5 semanas,
la captura de informacion y analisis requiri6 de 5 semanas adicionales, teniendo que el periodo de analisis
del estudio presentado se llevo a cabo en 10 semanas en los meses de agosto, septiembre y octubre de
2013. Por lo anterior se puede plantear el modelo de formalizacién para que se incorporen empresas a la
BMYV, estas relaciones se describen en la Tabla 4.

Cuando los integrantes de una empresa toman las estructuras del mercado al que pertenecen, lo hacen de
manera paulatina siguiendo acciones que corresponden a cada etapa de formalizacion y dependen de dos
eventos: Los involucrados en la formalizacion (P;) y la temporalidad (P;), en el mercado. Para cada uno
de estos eventos se asocia una probabilidad de ocurrencia: P;y P, respectivamente que se promedian
para obtener la probabilidad total (P,): Aqui se desarrolla el proceso de institucionalizacion por
considerarlo una guia hacia la formalizacion de empresas en busca de acceso al mercado bursatil.
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Los procesos de institucionalizacion han sido usados en diferentes campos de conocimiento, Fernandez-
Esquinas, Manuel et al, (2011), lo usaron para entender las circunstancias sociales y politicas que dan
lugar a que una institucion se constituya como forma de gobierno de especial trascendencia en la
configuracion del sistema publico, lo que se institucionaliza es el proceso de evaluacion y descubre la
razén de la estructura que adopta. El enfoque institucional constrifie los comportamientos individuales y
colectivos que al llevar elementos cognitivos y normativos a la practica crean las instituciones. Este tipo
de exigencias son posibles bajo la definicion que da Todeva, (1998) de instituciones como
establecimientos organizacionales que involucran una parte del desarrollo de la sociedad, también son

reglas y procedimientos sociales que restringen el comportamiento humano.

Tabla 4: Proceso de Formalizacion para Pymes

Etapa 1
Habitualizacion

Etapa 2
Objetivacion

Etapa 3
Sedimentacion

ACCIONES

Empresas con estandares conforme a la Ley
General de Sociedades Mercantiles (LGSM).

Adoptar los estandares de gobierno corporativo

y avanzar en su proceso de profesionalizacion
conforme lo sefiala la figura de la SAPI
definida en la LMV.

Empresas medianas no listadas en el
mercado de valores con estructuras
organizacionales desarrolladas.

Realizar en el mediano plazo una oferta
publica para obtener financiamiento en el
mercado de valores.

No cuentan con la totalidad de los
estandares de gobierno corporativo que se
establece para empresas que cotizan en el
mercado de valores.

Empresas grandes y medianas bajo la figura
de SAPIB y que se transforman en SAB.

Se encuentran listadas en algun mercado de
valores cumpliendo con todos los estandares
de gobierno corporativo que se sefialan en la
LMV.

Llevar a cabo procesos de mejora continua
para seguir alineados a los estandares
conforme a mejores practicas establecidas a
nivel internacional.

Cumplir con la totalidad de los estandares
en un plazo definido por la LMV una vez

adoptando la figura SAPIB.
SAPI SAPIB SAB

En esta Tabla 4, puede observarse como cada etapa de institucionalizacion: la habitualizacion, la objetivacion y la sedimentacion; corresponde
a una etapa de formalizacion que arroja un tipo determinado de empresa: SAPI, SAPIB y SAB; proporcionando una estructura empresarial
diferente. Dentro de cada columna se describen las acciones que las empresas llevan a cabo para estar en cada una de las etapas. Si las
empresas llegan a la tercera etapa tendrd una estructura tipo SAB y se dice que las acciones que llevan a cabo se han institucionalizado. El
proceso de formalizacion asegura que las acciones que se han institucionalizado serdn dificiles de erradicar y que continuard en el mercado de
valores.

Con esta misma logica Colyvas y Powell (2006), ilustran a través de un proceso de construccion
institucional la evaluacion sistematica de las practicas organizacionales, el resultado que presentan es una
categorizacion del cambio institucional como bajo, mediano y alto. En Barrera, (2008) los procesos de
institucionalizacion son usados como marco de autonomia y accidn, para establecer determinantes,
componentes y la propia dindmica organizacional. Por su parte Méric, (2008); establece como los modos
de accion de estos procesos pueden generar estabilidad. La institucionalizacion permite conocer los
procesos y saber como se adapta una organizacion y cambia, los comportamientos regulares se incrustan
en la practica como modalidades especificas de accion manteniendo permanentes los procesos, €s por eso
que en este articulo se establece el supuesto de que si las empresas han estado mucho tiempo con una
dinamica hay una probabilidad muy baja de que cambien su rumbo de accion.

La institucibon como proceso encuentra su sustento tedrico en Lourau, (1975), muestra Ia
institucionalizacion, como el momento de reconstruccion institucional de cambio y se centra en el
componente endogeno, en las fuerzas y agentes internos. Con este antecedente se han usado los supuestos
para establecer diversas formas de abordar una investigacion y tratar de resolver un problema teorico
tanto de manera cuantitativa como cualitativa. Cualitativamente se explica la realizacion de actividades
mas allad de la racionalidad economica, la simbdlica. El institucionalismo explica el porqué de ciertas
acciones se llevan a cabo solo porque si, Velazquez (2011).
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El proceso de institucionalizaciéon y su implantacion es presentado por el BID, (2012) a través de un
modelo tedrico que amplia el espacio de acciones factibles y permite ver el proceso de manera endogena
en las instituciones. Presenta resultados cuantitativos que muestra los grados de institucionalizacion.
Calculan la probabilidad de institucionalizacién y asignan baja y alta institucionalizaciéon y su
participacion de acuerdo al resultado. En este documento estos resultados probabilisticos son usados de
manera analoga entre participacion y acceso y entre institucionalizacion politica e institucionalizacion
bursatil a la que denominamos formalizacion del proceso. También se toma como referencia la
descripcion del proceso de institucionalizacion de Silimperi, (2002); que a partir de un estado de pre
conocimiento, establece cuatro fases del proceso (conciencia, experiencial, expansion y consolidacion) y
que culmina en un estado de madurez. Que en este caso es tomado como sedimentacion. Una
aproximacion de este proceso es presentada por Cantero, (2010) que presenta un modelo de
institucionalizacién de procesos para mostrar como las organizaciones adquieren una estructura formal
con mecanismos informales, practicas cotidianas, con confianza y buena fe.

Céalculo de Probabilidades

Para calcular la probabilidad total de ocurrencia de formalizacion se usa la siguiente formula 1, se obtiene
del promedio de las probabilidades (P,); tanto de los supuestos de formalizacion (P;), como de incidencia
en el tiempo (P»),

P+ P
Pt=(12 2) )

Variables utilizadas:

P,, probabilidad total
P;, probabilidad de formalizacion. Probabilidad de que una empresa cotice en la BMV
P>, Probabilidad de acuerdo al tiempo de que una empresa cumpla con las actividades de formalizacion

Para que pueda calcularse esta formula se requiere obtener las probabilidades de formalizacion y de
temporalidad. La P;, halla la probabilidad simple de ocurrencia que una empresa cotice en la BMV
(formalizacion),

_2a
Py =2 ©)
Variables utilizadas:

P, probabilidad de formalizacion. Probabilidad de que una empresa cotice en la BMV a partir de aspectos
de formalizacion. Hay cuatro eventos asociados a la entrada de empresa y la probabilidad se calcula
dividiendo el nimero de pasos con los que cuenta entre el total que son 4: equipo de profesional (0.25),
transparencia (0.25), intermediario (0.25) y certificacion (0.25).

B, Numero total de 4 eventos con probabilidad de 1, indica formalizacion en el mercado de valores
a, nimero de casos favorables. Numero de aspectos que la empresa lleva a cabo (de 1 hasta 4),

Para calcular la probabilidad de temporalidad, P,. Se asigna la probabilidad como un factor de
temporalidad, existen tres niveles: Alto, de 8 a 15 afios; medio de 16 a 23 afios y bajo de 24 a 31 afios. Si
la empresa lleva muchos afnos en el mercado, seglin los supuestos de institucionalizacion, sera bajo (0.30)
y asi para los demads, medio para las empresas que estan en rango medio ( 0.50) y alto (0.80) para las que
tienen pocos afios por considerar que pueden cambiar sus planes desde el principio y crecer en el largo
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plazo. Estos argumentos estan basados en que segun la institucionalizacién, cuanto mas afios tenga una
empresa en el mercado, sera mas dificil de cambiar sus practicas para cotizar en el mercado.
RESULTADOS

Las preguntas guia del proceso de formalizacion fueron utilizadas para ubicar la probabilidad de que cada
una de las 16 empresas llegue a una etapa de formalizacion. El propoésito es ver la probabilidad de cotizar
en la BMV bajo la nueva LMV de las 16 Pymes. Se puede agrupar la informacion de la siguiente manera
en la Tabla 5.

Tabla 5: Pasos de Formalizacion del Proceso de Institucionalizacion

Empresa Pasos de formalizacién con los que cuenta
Equipo Profesional Transparencia Intermediario Calificacion
1 (Si) El (Si)EL, (Si)E2 (NO) (NO)
2 (Si)El (Si)El (NO) (NO)
3 (Si)El (Si)El, (Si)E2 (NO) (NO)
4 (Si) El (Si)EL, (Si)E2 (NO) (NO)
5 (Si)El (Si)EL, (Si)E2 (NO) (NO)
6 (Si)El (Si)El (NO) (NO)
7 (Si) El (Si)EL, (Si)E2 (NO) (NO)
8 (Si)El (Si)EL, (Si)E2 (NO) (NO)
9 (Si)El (Si)EL, (Si)E2 (NO) (NO)
10 (Si) El (Si)EL, (Si)E2 (NO) (NO)
11 (Si) El (Si)EL, (Si)E2 (NO) (NO)
12 (Si)El (Si)EL, (Si)E2 (NO) (NO)
13 (Si) El (Si)EL, (Si)E2 (NO) (NO)
14 (Si) El (Si)EL, (Si)E2 (NO) (NO)
15 (Si)El (Si)El, (Si)E2 (NO) (NO)
16 (Si) El (SHEIL, (Si)E2 (NO) (NO)

En la Tabla 5, pueden verse los resultados de que cada una de las 16 empresas estudiadas en Canciin llegue a un proceso de formalizacion,
cada una contempla los cuatro aspectos que deben cubrir en el tiempo establecido y la ocurrencia que tienen, (Si) para las acciones que ya
llevan a cabo, (No) para las que no han conseguido. Todas las que han sido encuestadas cuentan con un equipo profesional y casi todas ademas
exhiben transparencia en sus procesos de trabajo y de informacion contable y financiera. Ninguna de ellas ha establecido acuerdos con
intermediarias y tampoco cotiza en la Bolsa porque el tiempo no se los ha permitido desde que la Ley entro en vigencia.

(Si)E1 = Cumple con los requisitos de la etapa 1, (Si)E2 = Cumple con los requisitos de la etapa 2, (Si)E3 = Cumple con los requisitos de la
etapa 3, (NO) = No cumple

Tabla 6: Resultado del Analisis

Empresa Etapa en la que se Probabilidad de Tiempo en el Probabilidad de Probabilidad
encuentra formalizacion mercado temporalidad (P,) Total
Py ® (L)
1 Etapa 1 Habitualizacion 0.50 9 0.80 0.65
2 Etapa 1 Habitualizacion 0.25 23 0.50 0.38
3 Etapa 1 Habitualizacion 0.50 24 0.30 0.40
4 Etapa 1 Habitualizacion .050 30 0.50 0.28
5 Etapa 1 Habitualizacion .050 20 0.50 0.28
6 Etapa 1 Habitualizacion 0.25 23 0.50 0.38
7 Etapa 1 Habitualizacion 0.50 20 0.50 0.50
8 Etapa 1 Habitualizacion 0.50 31 0.30 0.40
9 Etapa | Habitualizacion 0.50 22 0.50 0.50
10 Etapa 1 Habitualizacion 0.50 31 0.30 0.40
11 Etapa 1 Habitualizacion 0.50 18 0.50 0.50
12 Etapa 1 Habitualizacion 0.50 21 0.50 0.50
13 Etapa 1 Habitualizacion 0.50 21 0.50 0.50
14 Etapa 1 Habitualizacion 0.50 8 0.80 0.65
15 Etapa 1 Habitualizacion 0.50 30 0.30 0.40
16 Etapa 1 Habitualizacion 0.50 14 0.80 0.65

En esta Tabla 6, se muestran las probabilidades de cotizar en la BMV de las 16 empresas estudiadas. En la segunda columna se muestra la etapa
de institucionalizacion en la que se encuentra la empresa, de acuerdo al tiempo que lleva en el mercado. De acuerdo a esta informacion, se le
asigna una probabilidad de formalizacion y otra de temporalidad, bajo los supuestos institucionales. Las probabilidades para cada empresa
promedio de ocurrencia de formalizacion pueden observarse en la ultima columna.
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Del total de las 16 empresas estudiadas, dos tienen la probabilidad mas alta de ocurrencia de entrar a la
BMYV con el 65% y esto puede verse, sobre todo en que cubren con un plan disefiado a largo plazo en los
pocos afios que llevan en el mercado. Por el lado de las menos probables se encuentran dos con un poco
mas del 20 % de probabilidad y esto se debe a que son las empresas que llevan afios en el mercado y no
han logrado cubrir mas aspectos de formalizacion, debido a la estructura no institucionalizada.

CONCLUSIONES

Sobre los aspectos de la estructura organizacional, puede concluirse que para tener acceso al
financiamiento bursatil las pymes en Canciin deben adoptar mejores practicas de gobierno corporativo
para lo que deben transitar a un modelo estructural formal, inicia con la formacion de una Sociedad
Anodnima Promotora de Inversion, pasa a una segunda etapa como Promotora de inversion Bursatil hasta
que se sedimenta como una Sociedad Anonima Bursatil, para esto se requiere por lo menos de nueve
afios. En el modelo de formalizacion desarrollado encontramos que cuando una empresa tiene mucho
tiempo en el mercado, sin cotizar en la bolsa es poco probable que lo haga siguiendo las practicas ya
institucionalizadas.

El proceso de formalizacion definido en el modelo contempla tres etapas y en cada una de ellas las
empresas consolidan su estructura organizacional, estas etapas no se adquieren por mandato, contempla
las acciones inerciales de los integrantes que se vuelven practicas por lo que aquellas empresas que
inician con procesos formales transparente tienen una probabilidad mayor de entrar al mercado bursatil en
menor tiempo que las ya establecidas. Aunque los procesos de institucionalizacion han sido estudiados y
arrojan resultados sobre estructuras de empresas, no han sido usados sobre cambios al interior o para
observar la inercia de las acciones so6lo se estudia la parte mimética sobre las estructuras que adoptan. En
este documento tratamos de mostrar que cuando estas estructuras son tomadas del entorno, pueden hacer
adaptaciones particulares pero llegar a los mismos resultados, como en el caso de la LMV.

La pertinencia de bursatilizacion, conviene considerar la baja probabilidad que tiene una empresa para
tomar la estructura que lleve a la formalizacion bursatil, cuando lleva muchos afios en el mercado, en este
sentido los tomadores de decisiones pueden optar por hacer cambios que modifiquen primero las acciones
de los integrantes y que éstas acciones consoliden la estructura de la organizacion. Percepcion de los
empresarios sobre el mercado bursatil, proceso de institucionalizacion apenas va en la etapa de
habitualizacién ya que la estructura atin no se ha consolidado, si las empresas logran adoptar esta
estructura de manera natural, a través de sus practicas, podran pasar a la objetivacion y al hacerlo
recurrente a la sedimentacion. Por lo tanto podemos concluir que la LMV es un disparador y no se ha
institucionalizado. Bajo este modelo de formalizacién a medida que inicie actividades con la estructura
que plantea la normativa, serd mas facil acceder al financiamiento bursatil.

Las empresas del municipio de Benito Juarez, Quintana Roo no estan accediendo al mercado bursatil y
existe una baja probabilidad de que lo hagan, a medida que permanecen mds tiempo en el mercado. Las
empresas con 30 afios o mas de operacion, presentan una baja probabilidad de transitar a otra etapa del
proceso de institucionalizacion, porque las practicas empresariales que con su experiencia han
desarrollado, presentan un obstaculo a la direccidon de la empresa al realizar los cambios necesarios para
su transicidon, mientras que las empresas con hasta 15 afios de operacion presentan una alta probabilidad
de llevar a cabo la transicidon por no ejercer practicas empresariales consolidadas, facilitando la toma de
decision y aplicando mejoras para transitar como lo considera el proceso de institucionalizacion.
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