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PROLOGO

En momentos de optimismo, de intensa y expansiva actividad econdmica 10s
problemas financieros suelen relegarse a un segundo término dentro del contexto
a la gestion de la empresa.

El crecimiento del mercado, la abundancia de los beneficios, las facilidades
crediticias, permiten actuaciones con ligereza sin que por ello se comprometa
aparentemente el equilibrio financiero de [a empresa.

Sin embargo al mas minimo ¢cambio en la actividad econdmica los defectos de la
estructura que el optimismo habia generado aparecen con proporciones
amenazadoras y todo términa a veces con la desaparicidon de la propia unidad
productiva, incapaz de restablecer el equilibrio que falsamente cria tener
asegurado.

En estos Ultimos tiempos la economia mexicana atraviesa momentos dificiles. La
prensa difunde diariamente informaciones scbre percances de empresas que la
opinion publica creia poderosas y solidas.

A veces estos acontecimientos tienen causa en el mercado, que ha sufrido una
brusca e inesperada caida, pero en muchas ocasiones su explicacion reside en la
fragi! estructura financiera creada en momentos de euforia.

No es ningun secreto que las empresas mexicanas, de cualquier dimension y
actividad, suelen presentar una defectucsa composicién de sus recursos; eilo se

pone claramente de relieve si se les compara con sus similares de paises

econdmicamente mas importantes.



No cabe duda que en parte estas deficiencias pueden explicarse por
determinadas .Ccaractensiicas e nuestro Mercaao financiers y-ae capitales. En é
es tradicional la escasez de los recursos a largo plazo y el peso muy destacado de
la banca comercial.

En este sentido es indudable que se precisa una reforma profunda de todos los
mecanismos financieros y de las instituciones que integran este sistema. Algunos
pasos parecen haberse dado recientemente aunque aun resta por ver si surtiran
efecto deseado y con la suficiente intensidad.

Pero también las propias empresas tienen su tanto de culpa.

No puede despreciarse el estudio y la consideracion de los problemas financieros
no creer que las normas ortodoxas unicamente sirven para los libros de texto.
Solo se crearan unas empresas solidas, que resistiran los cambios fuertes en la
conyuntura, cuando se haya prestado tanta atencidon a los aspectos financieros
de la gestidbn como suele prestar a los productivos o los comerciales.

En esta tesis, trata mas bien de los instrumentos de una estrategia particular: la

ingenieria financiera.
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1. SINTESIS

El contenido de esta tesis, tuvo como base los siguientes 4 objetivos:

Primero, que se destina a cursos de financiacidn para graduados, se decidio
- que su-eontre a-atencion deberia situarse -on-les-enfeguos de tipo descriptive e
institucional.

Esta preferencia por el analisis es paralela al interés que les presta la moderna

literatura profesional.

El Segundo objetivo fue elegir articuios que ilustren la aplicacion de las nuevas
herramientas en el campo de la financiacidn. Algunas de las nuevas
herramientas importantes se han desarrollado en respuesta al intento de
enfrentarse explicitamente con la incertidumbre. Se ha dado asi lugar a la
aplicacién de los instrumentos de inversion, el papel comercial, las obligaciones
y CETES. _

Ya que las decisiones financieras implican hallar un maximo sometido a

determinadas condiciones.

El Tercer objetivo, es senalar que aun no se han resuelto algunas cuestiones
fundamentales en muchas areas del campo de la financiacion de la empresa. Si
bien se han producido tremendos progresos en el campo de la financiacion en

la ultima década, aun queda mucho por hacer.
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Un Cuarto objetivo es suministrar ejempies de investigacién' fundamental
correcta en el campo de la financiacion de la empresa. Se eligieron una serie de
articutos con el fin de introducir al estudioso en la metodologia de la
investigacion

Aun queda muchos problemas por resolver, y se necesita realizar mas
iNnvestigacion basica en el futuro.

El interés de estos articulos no se limita necesariamente a los estudiantes
universitarios, sino también a personas activamente dedicados a la practica de
la financiacion que han hecho aportacicnes importantes.

Tanto las empresas industriales como el mundo académico has estimulado vy
aplicado la metodologia mas avanzada.

Ademas, se ha afirmado la posicion del ejecutive financiero. Su funcion ya no se
limita solo ha ser et jefe de un departamento del “staff”.

Actualmente el ejecutivo financiero es uno de los miembros mas importantes de
la organizacion directiva y es a menudc el responsable de la programacion
estratégica y del control de las actividades de la empresa.

Los temas que contiene esta tesis son cuestiones fundamentales en el campo
de la financiacion y estan todos relacionados con el problema central de los

factores que determinan la valoracidn de la empresa.

Esta tesis incluye articulos sobre decisiones de inversién y de financiacion

(fusiones y adquisiciones), el costo de capital y como le afecta la estructura

financiera, y la politica de dividendos.



Los 2 temas finales se refiere a aspectos importantes del entorno de las
decisiones de financiacion:

Las 4 operaciones de la ingenieria financiera y |las otras operaciones.

En la definicion de ingenieria financiera, se intenta dar una imagen del estado

actual de los conocimientos en el campo de financiacion.

Las ideas contenidas en este trabajo, adclecen de originalidad y no deben
considerarse como algo nuevo a lo ya dicho por perscnas que teniendo una
gran experiencia y amplios conocimientos, son considerados como autoridades

en la materia que me ocupa.

Los resultados obtenidos en este tesis, son el producto de una amplia
investigacion sobre la bibliografia consultada, ademas, los conocimientos
adquiridos en [a escuela, de la corta experiencia tenida en Ja practica
profesional, de |as platicas sostenidas con inversionistas y de las conferencias y
meses redondas a las que he asistido; todas estas circunstancias se han

conjugado para llevarme a la terminacion del objetivo deseado.



2. INTRODUCCION

Al haber aceptado ia responsabilidad de desarrollar la tesis sobre la tematica
de ingenieria financiera, se me presenté un reto ya que no se trata de una
ciencia exacta.

A este respecto resulta importante mencionar gue ningun  diccionaric ©
enciclopedia acepta la expresion de ingenieria financiera.

Tampoco, resulta exitoso realizar una investigacion para averiguar quien y bajo
que circunstancias utilizé por primera vez esta férmula. Lo Unico que les puedo
decir es que las casas Lazard han constituido diversas sociedades subsidiarias
llamadas Financial Engineers S.A., en diferentes paises, desde hace
aproximadamente 20 afios.

En la historia econdmica se encuentran otras expresiones similares, gue cubren
parte de la misma actividad es decir, Merchant Banking desde el siglo XViI en
Inglaterra, Le Banque D'affairs en Francia desde 1850 o el Investment Banking
en Estados Unidos desde 1933. Se menciona también en Alemania o Francia el
concepto de Haute Banque -alta banca- refiriéndose a algo misterioso,
poderoso, influyente y elegante.

Todo lo anterior refleja algo importante; que la ingenieria financiera no es

manopolio de nadie. -
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En Mexico existe un IMEF (Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas)
que agrupa a los ejecutivos de financieros y que sirve de foro para todos los
sectores econdomicos cubriendo la mayoria de los aspectos de la vida
economica del pais pero sin especializacion alguna.

A lo anterior podemos incluso anadir que una asociacion o agrupacién de
ingenieros financieros nunca existira ya que no tiene una justificacién clara, una

vez mas en virtud de que la ingenieria financiera no es monopolic de nadie.
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QUE ES LA INGENIERIA FINANCIERA

La pregunta obvia en este caso es fa siguiente: ca qué nos referimos
especificamente cuando utilizamos |la expresién ingenieria financiera?
Definiciones y caracteristicas. -
1.-Es innovacidén financiera es decir, introducir un concepto nuevo, una

aplicacicn nueva, un trabajo de pionero en materia financiera.

2.-Es innovacidén exitosa es decir, que no es un trabajo de laboratorio sino una
aplicacion inmediata a la realidad econdmica.

El ingeniero financiero debe proponer soluciones factibles.

En muchas circunstancias la aritmética representa una parte secundaria del
trabajo. Entender las motivaciones, abiertas o profundas de su cliente y del

oponente es fundamental para armar una negociacion exitosa. Se requiere
buen olfato.

3.-La ingenieria financiera es un servicio, 1o que igual que otros implica una
informacion y contactos de alta calidad para poder asesorar a la clientela y
promover estos conceptos nuevos de éxito.

Es un servicio que generalmente se cobra en base a in cierto éxitc —en lograr
cierto cobjetivo- aqui viene la gran diferencia entre ingenieria financiera y

despachos de consultoria corporativa.



Esta mentalidad de servicio requiere modestia y discrecion absoluta,
intransigencia sobre la calidad, respeto y lealtad absoluta al cliente. Es una gran
fuerza de poder, decir a un empresario gue tal 0 cual operacion no se deberia
hacer aun si eso implicara el no cobrar una comision sustancial. El unico activo
de una empresa de ingenieria financiera es su reputacion y la calidad de su

egquipo humano.

QUE ES UN INGENIERO FINANCIERO

Las definiciones de ingenieria financiera nos lleva a otra pregunta ; quiénes
son los ingenteros financieros?.
A este respecto, no existe un estereotipo del ingeniero financiero, solamente
hay requerimientos para tener éxito profesional en esta actividad.
Deducimos claramente que industriales, empresarios, funcionarios publicos,
individuos dentro de la bancos de inversidn ¢ bancos comerciales y oficinas de
consultores han sido 1os motores de la innovacién financiera.
Pero fundamentalmente lo necesario implica solo un block amarillo, un tapiz y

un teléfono para adesarrollar una idea nueva.



Hoy la situacion es un poco diferente en virtud de la fuente dominante que
representan los mercados de capitales internacionales en la ingenieria
financiera. La gran mayoria de ias ideas surgen de la operacion en estos
mercados. desarrollar y ofrecer un instrumente financiero nueve adaptado a la
medida de los requerimientos de un cliente y por el cual el trading desk piensa
que existe una demanda y posibilidades de repetir la operacién hasta

desarrollar un mercado largo y amplio del nuevo instrumento.

Un experimentado ingeniero financiero describid su especialidad de la
siguiente manera: tu llegas en la mafana a tu escritoric y lo encuentras
totalmente vacio; a partir de este punto tienes gue inventar la manera de
generar algunos ddlares para clientes, que tal vez aun no saben lo que van ha
hacer y, desde luego, también para ti mismo. Esta descripcidon destaca el
objetivo fundamental de la ingenieria financiera, que es incrementar el valor de
las inversiones, mediante una actividad profesional altamente creativa.

Por la naturaleza de su trabajo, el ingeniero financiero debe poseer una sdlida
formacién profesional, asi como creatividad para resolver problemas complejos,
flexibilidad para adaptarse al mercado, habilidad negociadora y sentido practico
para implantar los esquemas que propone, empleando tanto tecnicas
convencicnales como métodos desarrollados, con el fin de {'ealizar con éxito

cada proyecto en el que interviene.



ORIGENES Y EVOLUCION

Los términos ingenieria financiera y banca de inversion forman parte del
vocabulario basico y ocupan un lugar relevante en el que hacer de hombres de
negocios, directivos y financieros en tode el mundo.

Para el ejecutivo de finanzas la ingenieria financiera constituye una herramienta
fundamental, pues debe servirse de ella, ya sea por si mismo 0 a través de
especialistas, para que su empresa 0 grupo pueda sobrevivir y desarroliarse en

el altamente escenario actual.

La banca de inversidon tiene su origen en el financiamiento de empresas y
proyectos con recursos de inversionistas que asumen un riesgo. Los
mecanismos gue combina el banquero de inversién corresponden a las
caracteristicas de cada proyecto, como “traje a la medida’, y por lo general
incluyen diversos instrumentos y monedas, compitiendo con [0S
financiamientos bancarios tradicionales en costos de intermediacion, agilidad y
flexibilidad.

La ingenieria financiera se desarrolla en forma paralela a la banca de inversion,
para proporcionar el soporte técnico y administrativo a las operaciones de

compra, fusidén y venta de empresa, el financiamiento de estas operaciones vy



proyectos de inversion y la reestructuracion financiera de empresas y grupos.
lLa banca de inversion y la ingenieria financiera: han realizado una funcidn
destacada - scbre todo en |a década de los 80's - como instrumento de
reordenamiento econdmico de los Estados Unidos y de otros paises
desarrolilados, convirtiendose por si mismas en una prospera industria cuyos
talentos mas visibles destacan por su riqueza y notoriedad.

En el crecimiento de "fusiones y adquisictones " entran en juego las fuerzas del
libre comercio, lo que provoca conflictos entre diversos inversionistas que
luchan por &l control de las empresas mas atractivas.

En Mexico, la banca de inversion se desarrolla de acuerdo con [as
caracteristicas y circunstancias de nuestro sistema financiero. La compra-venta
de empresas y paquetes accionarios se realiza , salvo raras excepciones, por |a
negociacién directa entre inversionistas, ya que el control de la mayor parte de
las empresas que cotizan en bolsa se encuentran en manos “firmes”.

A principios de 1989 surge un nuevo desafio: financiar con recursos privados
proyectos de infraestructura, que requerimos urgentemente para mejorar

nuestra eficiencia y competitividad come pais.



3.MARCO DE LA INTERMEDIACION

Inversionistas <] {;, Inversionistas
con excedentes requirientes

Intermediarios financieros

Bancarios:
. bancos
. aflanzadoras
- almacen es de deposito
- uniones de crédito

|> No Bancarios: N

- casas de bolsas

- arrendadoras

- aseguradoras

. empresas de factoraje

- sociedades de inversion

Para tener una idea clara de que son los excedentes primero daré una breve

descripcién de la inversién.



Por nversidn se entiende la aportacion de tiempo, dinerc o energia
destinada a obtener algun beneficio futuro. Pero existen 2 tipos de inversiones
entre las cuales existe una diferencia; ia inversian real y la inversion financiera.
La inversion real es la que se hace en bienes tangibles como planta y equipo,
inventarios, terrenos o bienes raices. En una persona moral, son las inversiones
que se hacen para asegurar la operacion normal de un negocio.
En el caso de una persona fisica, por lo regular la inversidn mas importante
gue se hace es para asegurar su vivienda, es decir una inversion real en bienes

raices.

Las inversiones financieras son los recursos que sobran después de la
operacion del negocio (en el caso de personas morales), o de la vivienda diaria
(en el caso de personas fisicas), es por ello que se [laman “excedentes”.
Entendiendc como tal cualquier cantidad de dineroc no necesaria para él
ahorrador en cuanto a su consumo inmediato. Cuando llega el momento de
usarlos se convierten en inversiones reales, o gastos, en su caso.

Una de las caracteristicas principales de los excedentes es que sean “liquidos”,
o sea de facil realizacion.

&Yy qué significa que sean liquidos?



Por liquidez se entiende que la inversidn en cuestion se puede comprar y
vender con facilidad. Por lo tanto, la condicion necesaria para la liquidez no es
la tangible o no de un bien sino la existencia de un mercado organizade para su
compra-venta.

Ahora, sabemos que existen inversionistas con excedentes aue quieren hacer
inversiones para que les genere una utilidad e inversionistas requerientes, gque
necesitan financiarse con el capital de los inversionistas con excedentes.
Para esto ellos recurren a los intermediarios financieros que son los que estan
autorizados para realizar operaciones de compra-venta en el lugar fisico.
Hablando de los intermediarios existen algunos intermediarios bancarios y no

bancarios, mencionados anteriocrmente.



4. EVOLUCION DEL SISTEMA FINANCIERO

Burséatilizacion: Uno de lcs motivos que ha tenido que ver con el cambic
considerable en todos los instrumentos disponibles en los mercados financieros
de nuestro pais ha sido el impulso que se ha dado (a raiz de las condicionas
inflacionarias que hemos tenido), tanto por el medio bursati como por las

autoridades financieras, al mercado de valores de Meéxico.

Este impulso tiene su principio en 1975, cuando se promulga la primera ey
del mercado de valores. La ley introdujo dos cambios estructurales muy
importantes para el sistema financiero mexicano. Uno fue la institucionalizacion
de las casas de bolsa, ya que ios intermediarios del sistema bursatil tuvieron
fuertes incentivos, de convertirse de personas fisicas en personas morales, 0
sea sociedades anénimas. El otro fue 1a reestructuracion de la reglamentacion
del sistema bursatil (la bolsa, las casas de bolsa, las emisoras) dando una
posicidn central a la comision nacional de valores como impulsor del mercado

de valores y organo de vigilancia.

Con esta importante legislacion se sentaron las bases para un desarrolio

dinamico del sistema bursatil.



instrumentos: Entre Diciembre de 1880 y Octubre de 1987 los instrumentos
no bancarios (bursatiles) pasan de representar 4% a representar mas de! 28%

del ahorro nacional.

Transacciones: Ei CETE fue uno de los nuevos instrumentaos que a raiz del
impulso de las mismas condiciones economicas y el empuje del mercado
burséatil, ha llegado a representar la mayoria de las operaciones bursatiles
durante los ultimos nueve afnoes. Contra el CETE, las acciones, el instrumento
mas antiguo de la bolsa, han desempenado un papel menor. A pesar de un
auge en el mercado accionario durante los afnos 1983 a 1987, las operaciones
en acciones, que representaban 15% de las operaciones totales de 1980,
representaron solo 7% de las operaciones bursatiles de 1987. Y también, se ha
visto una relativa disminucion en la participacion de otros instrumentos de

inversion a largo plazo en las operaciones bursatiles.

Compromiso global: Como consecuencia de la devaluacidn de 1976, las
numerosas devaluaciones de 1982 y la depreciacion continua de la moneda en
anos posteriores, en la actualidad los inversionistas mexicanos estan mas

conscientes de los mercados internacionales de inversién que en 1975,



intermediacién Tradicional: Una manera de describir el cambic que ha
sufrido el mundo de las inversiones consistiria en analizar el modo en gue han
cambiado los mismos instrumentos de inversion en México entre 1975 y 1988,
Hace 23 afios no existian en México Petrobonos, CETES, Papel Comercial,

Aceptaciones Bancarias, Sociedades de Inversion de Renta Fija, Pagafes.

Entonces ;en qué se invertia?

Se invertia principaimente, en instrumentos bancarios: Bonos Hipotecarios,
Bonos Financieros, Depositos en Délares.

En 1975 la inversion se realizaba casi exclusivamente a través de los bancos.
Actualmente existe una gama mas amplia de inversiones que se pueden

realizar por medio de la Boisa Mexicana de Valores.



5. NUEVO AMBIENTE COMPETITIVO
INTRODUCCION DE PRODUCTOS
-~ DE DESINTERMEDIACION

BANCARIA

Fondos de  Fondos Papel CETES CD Liberacion de
MKT Mutuos  Comercial Tasa
Money

Alemania 0 X 0 X
Reino Unido X 0 X X
Suiza X X
Francia 0 Q 0 0 0

Italia 0 X X
Espana 0 0 0 0
Bélgica X X 0 X
Meéxico 0 0 X X X 0

0 Nuevo x Existia



6. PERSPECTIVAS EN MEXICO

FACTORES DE CAMBIO

Desregutacion.- Se ha visto un crecimiento del mercado y de la competencia.

Canales.- Nuevos instrumentos de inversion.

Inversionistas.- Gama de nuevos instrumentos de inversion y servicios

adecuados a sus necesidades.

Intermediarios.- Reduccién de margenes de intermediacion.



7. PAPEL DE LOS PARTICIPANTES

INGENIERIA FINANCIERA.

Voy a tratar de subrayar a través de 6 categorias de ejemplos un cierto
paralelismo entre la innovacion industrial y tecnolégica por un lado, tampo
predilecto de los ingenieros quimicos, electrdnicos, civiles, etc. Y la innovacion
financiera, campo en el cual intervienen y siguen participando toda una serie de
personas e instituciones de diferente naturaleza.

A este proposito, voy a presentarles ejemplos que ya pertenecen a la historia

econdmica del mundo.

Ejemplo 1.- La funcidn crédito.

- las ventas de automdviles tuvieron un crecimiento acelerado después de
la primera guerra mundial dando origen casi simultaneamente en
Estados Unidos y en Francia al crédito comprador de un automévil. En tal

virtud se desarrollaron instituciones especializadas para este objetivo.

- en 1os anos 50/60 con ia television, no solamente continud el crédito al
comprador, sinc que incluso se empezaron a aplicar formuias de

arrendamiento a favor de consumidor.
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- con et crecimiento del trafico aéreo internacicnal y tomando como base
las dificultades de financiar adquisiciones directas de aviones, nacié la

tecnica del leverage leasing o arrendamiento apalancado en 1973,

L.a apertura de los grandes mercados nacionales de capital es un hecho
pero se puede notar que las tasas de interés y los tipos de cambio son mas
volatiles que nunca. Frente a varios mercados en diferentes divisas en tasa fija
o flotante, el tesorero de una empresa internacional tiene la tarea cada dia mas
sofisticada de optimizar el costo del capital y de manejar las posiciones
cambiarias de su grupo. Para facilitar fuentes entre todas estas posibilidades,
bancos comerciales o de inversidén estan ofreciendo servicios de swap de

intereses a sus clientes.
Ejemplo 2.- Financiamiento de proyectos.

Cerca de 1930 nacid la técnica de los convenios de rendimiento y de |os
contratos a sueldo, los cuales permitieron la paricipacion de un tercero
responsable de financiar y garantizar la realizacion de obras. Estas técnicas se
perfeccionaron, generalizando su uso hacia un campo muy amplio de
financiamiento de proyectos, financiamiento con recursoes, y financiamiento de
la hoja de balance lo cual permiti6 el desarrollc de energia o aun
infraestructuras. Por ejemplo, se financié la explotacidon de petréleo en el mar
del norte, se financid el lanzamiento de un satélite que facilitaria las
telecomunicaciones en Indonesia, se financio la construccion de dos puentes
sobre el bosforo uniendo la parte Europea y Asiatica de Estambul, se financié el
desarrollo del gas natural en tierra de fuego en Chile, se financio una planta

nuclear en China vendiendo electricidad a Hong Kong v de esta forma se esta



financiando el Eurotunel entre inglaterra y Francia, . . . . _la lista es casi

infinita.

Ejemplo 3.- Mercado Internacional del Eurodélar.

El euroddlar nacid en los 50's, en los peores momentos de la guerra fria
entre este y ceste, cuando la Unidn Soviética decidio retirar de Estados Unidos
sus reservas de dblares, es decir dblares quedandose fuera de Estados
Unidos, resultd imperativo organizar su demanda. Intermediarios como las
casas Lazard encontraron la formula para prestar estos ddlares fuera de
Estados Unidos. En 1960 una transaccion de 10 millones de dolares para una
empresa multinacional AAA representaba una proeza, hoy en dia, cae por su
propio peso el realizar una transaccién por 5 ¢ 10 millones de délares. Poco a
poco el costo de la intermediacién se redujo y se crearon toda una serie de
variaciones como Frn's y mas recientemente los nif's, los ruf's, etc. Los
Ingenieros financieros inventaron el concepto, desarrollaron el mercado vy
finaimente a partir de 1975, esta actividad ha sido dominada por bancos

comerciales y companias de seguros.

Ejemplo 4.- Comercial Internacional.

Podria decirse que la letra de cambio que inventaron los venecianos en el
siglo Xll sigue siendo el instrumento basico del comercio internacional y que
hasta la segunda guerra mundial el mundo se encontraba sumamente

satisfecho.
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En la actualidad practicamente hemos llegado a un mercado mundial giobal
para muchos productos, las barreras arancelarias han casi desaparecido y ia

proxima ronda del GATT incluiré a los servicios como tema de globalizacion y

liberacidn durante los proximos 10 anoes.

La ingenieria financiera en este campo del comercio internacional ha
consistido en el desarrollo de mecanismos de crédito a la exportacion, como los
creditos al comprador o bien los diferentes problemas de cobranza internacional
0 bien la organizacion y promocion del trueque. E! trueque fisico es decir
producto “a" contra producto “b” no existe por si solo en la practica vy la
ingenieria financiera consiste en facilitar intercambios a través de acuerdos de
compensacion y triangulaciones entre proveedorés y clientes, agencias de
desarrollo y bancos centrales, a continuacién mencionaré algunos ejemplos al
respecto:

El vender gas natural Boliviano a Brasil, a cambio de camiones
Alemanes a Bolivia y pollo congelados Brasilenos a Alemania, o bien carros de
ferrocarril Mexicanos a Uganda a cambio de café fuera de cuota vendido a

Francia contra efectivo para México.
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Ejemplo 5.- Fusiones y adquisiciones.

A principio de los 60's se desarrollo una nueva técnica de crecimiento de las
empresas por medio de adquisiciones. Nacieron los conglomerados,
apoyandose en |a bolsa y en una aritmetica muy ingeniosa, la clave se llamaba
“sinergia®, pero en aquel entonces, sinergia era un concepto bastante
superficial: gjemplo 2+2=5 misma direccion, misma técnica de planeacion y
presupuestos, todo lo anterior provocd el desarrollo de toda serie de

operaciones imprevistas e inesperadas por su originalidad.

Ejemplo de aritmética:  Una empresa de televisores tiene una utilidad neta de
10 millones y un multiplo en bolsa de 20. Esta decide comprar una empacadora
de carnes (;magnifica sinergia?) la cual también tiene una utilidad de 10
millones pero solamente un multiplo de 10. La adquisicion se financia con una
emision y un intercambio de acciones, es decir una accion del productor de
televisores a cambio de dos de la empacadora. Después de celebrar dicha
adquisicion, el conglomerado dispone de 20 millones como utilidad es decir, ef
doble, siendo que el numero de acciones en circulacion ha subido solamente un
50 %, esto implica un aumento de la utilidad por accidn del 33%.Hoy en dia una
dimensidén adicional de esta técnica de fusiones y adquisiciones proviene del
caracter internacional de las empresas involucradas. Actualmente, la actividad
de fusiones y adquisiciones ha cambiado de naturaieza. Por un fado se requiere
un examen mas critico de la famosa “sinergia” y de la légica industrial de la

transaccion y por el otro una agresividad creciente.



Ejemplo 6.- Gobierno y finanzas

Como ultima categoria de gjemplos. en mi presentacion de 1a aphcacwon.de la

ingenieria financiera, senalaré 2 casos aplicables a goberno y finanzas

publicos:

- el IVA, el impuesto sobre el vaior agregado fue inventado en 1964, En
vez de tener impuestos indirectos “en cascada’ a cada nivel de
transformacion de un producto se le agrega el IVA, el concepto de IVA
por lo desagradable gque sea es un magnifico ejemplo de ingenieria
financiera que se exportd a cincuenta paises.

- hoy las privatizaciones son el tema de moda en todo el mundc. Las
técnicas de privatizacion han sido un campo muy provechoso para la
ingenieria financiera y [0s bancos de inversion, ya sea como asesor dei
vendedor -el gobierno- o bien como asesor de la empresa privatizada

via bolsa o finalmente como representante de un grupo comprador.

Banca de Inversion.

Es intermediaria en ia canalizacion de los fondos de aquellos que desean
invertir y aquellos que necesitan dichos fondos. Si acaso financian a las
corporaciones, lo hacen solo durante un breve periodo de tiempo, el cual podra
transcurrir entre el momento que compran los valores de la corporacion y la

fecha en que las venden. La banca de inversion se encuentra basicamente
concentrada en Nueva York.

Dentro de las funciones que realiza la banca de inversion estan:



1).- Funcion de investigacion.

Determinar cuales son los deseos de los consumidores en cuanto a cantidades.
precios y estilo para proceder a comunicarselo al fabricante De la misma
manera la banca de inversion sirve como lazo de informacion entre el mercado
de capitales y la compadia que emite valores.

Puesto que se especializa en el estudio del mercado, la banca de inversion
realiza probablemente un mejor trabajo de coordinacion respecto del momento
mas oportunc para colocar los valores, asi como del precio en que se debe
colocar la emision y demas caracteristicas de la nueva emisién de valores, de
tal forma que se satisfagan los deseos de los adquirientes, que si la corporacion
tratara de realizar esta funcidn por si sola. Los valores que satisfagan las
necesidades del mercado se venderan con rapidez, permitiendo que tanto los

compradores de los valores como quienes hagan las emisiones resulten
beneficiados.

2).- Asumir riesgos.

Explicare el punto 2 y 3 a través de un gjemplo. a una corporacion le agradaria
realizar la venta tan pronto como le fuera posible a un precio seguro y
determinado con anticipacion. Esto es muy conveniente, transferir el riesgo de
manejar valores a aquellas empresas especializadas en esta area y que
ademas tengan fondos ¢ puedan obtenerios para hacer llevar los valores al

lugar en donde finalmente se habran de vender.
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3).- La venta.

Si la corporacién no se encuentra en una situacion tal que le permita vender sus
valores a un nivel de detaliista ( o sea que emita valores y que trate de vender
sus acciones y obligaciones a los inversionistas individuales a lo largo de todo
el pais).

Necesita de otras organizaciones que realicen las funciones de ventas. Las
cuales compran en grandes lotes y venden en pequefias. Puesto que las
corporaciones venden nuevos valores solo en ocasiones, su necesidad de que
alguien realice ia funcién de ventas es particularmente grande. Les resultaria

muy costoso mantener una organizacién de venta de valores si estas emisiones

se hacen de modo esporadico.

Banca Comercial.

Se dedica de una manera principal al financiamiento de los negocios a corto
plazo y a mediano plazo, aln cuando también invierten en las obligaciones
emitidas por las sociedades andnimas. Son proveedores de fondos,

prohibiéndoles la ley que actien como banca de inversion para los negocios.

Casas de bolsa y agentes de cambio.
Su funcidon es servir como intermediano instituciona! en una bolsa de valores.

Estos elementos del mercado constituyen el Uunico medio a través del cual es

factible operar los valores inscritos en bolsa.



Segquros.

Organizaciones establecidas para la custedia, compensacion, liquidacion,

transferencia y administracion de valores.

Boisa de valores.

Organizacion para la compraventa de valores que normalmente redne los
requisitos de un mercado organizado: iugar fisico, intermediarios, autoridades y

reglas de inscripcién, operacién e informacion.
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8. AMBITO DE COBERTURA DE LA INGENIERIA FINANCIERA

Identificacién de nuevos negocios.

. El propgsito de |a identificacion de nuevos negocios es por:

Incursionar en nuevos mercados ya sean nacicnales € internacionales.
- Colocar nuevos productos en el mercado actual o potencial.

- Consolidar y fortalecer posiciones.

- Aplicar excedentes financieros.

- Aprovechar oportunidades.

- Adecuar estrategias de inversion.

Inversiones en activos fijos.

Para la determinacién de la inversion en activos fijos, hay una duda, es si se
toman los activos totales como actives disponibles o solo los activos empleadgos,
esta decisidn es 100% personal y solo debe cumplir con una norma, el criterio que
se opte por tomar debe ser consistente, para las evaluaciones.

Otro problema es los activos fijos y su depreciacion acumulada, es decir los

activos fijos tangibles son incluidos a su costo histdrico o a su costo menos la
depreciacion acumulada. 7
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Comprar negocios en marcha.
Cuando se decide comprar negocios en marcha para aprovechar su desarroilo
histérico, se evalua el proyecto de participacién mediante el analisis conjunto de

los rubros basicos referidos a las perspectivas de la compra.

Reestructuracién Financiera y Capitalizacion de Pasivos.

Las reestructuraciones financieras consisien en el difermiento de pagos de
principal e intereses, aplicando la elaboracion de un nuevo calendario de pagos y
una revisién de las condiciones originalmente concertadas.

Objetivos:

- Ajustar el manejo de |la deuda a |a capacidad financiera del deudor.

- Disminuir los costos del servicio de la deuda.

- Recibir financiamientos fresco por parte de los acreedores.

Implicaciones de las reestructuraciones.
El convenio de reestructuracion de deudas, implica para el deudor una serie de

condicionantes que restringen sus decisiones financieras.
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REESTRUCTURACION FINANCIERA
Y CAPITALIZACION DE PASIVOS

Las reestructuraciones financieras consisten en el diferimiento de pagos de
principal e intereses, implicando la elaboracidén de un nuevo calendario de

pagos y una revision de las condiciones originalmente concertadas

Objetivos
- Ajustar el manejo de la deuda a la capacidad financiera del deudor.
- Disminuir los costos del servicio de la deuda.

- Recibir financiamientos frescos por parte de los acreedores.

Implicaciones de las reastructuraciones.

El convenio de reestructuracion de deudas, implica para el deudor una serie de

condicionantes que restringen sus decisiones financieras.

Los principales tipos de limitaciones son:

¢ Impedimento para:
Obtener nuevos créditos.
Adquirir activos fijos.
Otorgar nuevas garantias.

Vender activos.



Vender participaciones en su subsidiarias y ascciadas.

Gravar acciones.
Decretar dividendos.

Efectuar cambios en el consejo de administracion.

« Mantener determinados montos en:
Efectivo.

Capital de trabajo.

+ Mantener determinados proporciones entre:
Pasivo/capital.
Pasivolactivos.

Pasivo en moneda extranjera/pasivo total.

Esquema para desarroilar una reestructuracion.

- Definicidn de la forma en que se amortizara el principal.

- Calendarizacion de las amortizaciones de capital.

- Determinacién de fechas y formas de pagos de intereses.
- Fijacion de 1a tasa de interés de referencia.

- Especificacion de la prima o sobretasa a pagar.

- Clarificacion del periodo de revision de tasas,

- Descripcion de las garantias otorgadés por el deudor.

- Relacidén de las limitaciones impuestas por el acreedor en materia de:

31



- nuevos créditos.

- inversiones en activos fijos.
- pago de dividendos.

- venta de activos fijos.

-~ clasificacion de |la deuda en porciones.

l.os factores clave a evaluar.

1. - Viabilidad del negocio.

Este factor se refleja en la capacidad generadora de utilidades y flujo de
efectivo por parte de la empresa.

La viabilidad dependerd, sobre todo, del estado del mercado y éste, a su vez,

de la situacion econdmica general.

El proceso de reestructuracién financiera permitird, a la empresa con viabilidad
econdmica, la posibilidad de recuperar los niveles de rentabilidad y, bajo ese
estado, afrontar compromisos inherentes a la reestructuracién acordada.

2. - Configuracion de la estructura financiera posterior a la reestructuracion.

3. - Clasificacion de la deuda en porciones.

4. - Efectos en el costo ponderado de capital.

5. - Efectos en los flujos de efectivo.
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6 - Efectos en el presupuesto de caja.

7 - Efectos en los planes y provectos corporativos.

Capitalizaciones:

Concepto -

- es el convenio de cambiar, permutar deuda por capital de la empresa.

Obijetivos. -
- sanear la situacion financiera de la empresa.
- fortalecer la estructura financiera de la empresa.

- proporcionar apovyo financiero al deudor por parte del acreedor.

Procedimientos para llevar a caba la capitalizacion.

Existen dos mecanismos basicos para llevar a cabo una capitalizacion de
pasivos:

1. - Utilizando deuda publica.
2. - Utilizando deuda privada.

Cuando se emplea el primer procedimiento, 10s pasos a seguir san los
siguientes:
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1. - Un inversionista extranjero a descuentc una porcién de deuda publica.

2. - El gobierno federal liquida fa porcion de deuda al inversionista, aplicando

una tasa de descuento; la liquidacion se hace en pesos mexicanos.

3. - El inversionista canaliza el monto recibido en moneda nacional, a una
empresa mexicana.

4. - La empresa mexicana proporciona capital por el importe de ia inversién
recibida.

5. - La empresa mexicana destina el monto recibido a nuevos proyectos de
inversion.

Cuando se emplea el segundo mecanismo de capitalizacion, utilizando d=uda
privada, |os acreedores y deudores acuerdan intercambiar un monto de pasivo

por un porcentaje del capital de la empresa deudora.



Impticaciones derivadas de la utilizacién de deuda privada
Elpasivo. ... Disminuye.
Bl capital . Aumenta.
El superavit por ventas de capital........ ... R Aumenta.
El apalancamiento financiero...... ... ... ... Disminuye.
El apalancamiento operativo................... L Disminuye.
La solvencia financiera.................... .. e Aumenta.
LOS COSIOS. e e Disminuyen.
Las utilidadesnetas.................. Aumentan.
l_os flujos de efectivo........... ST USRS UUUSUURRP Aumentan.
La utilidad por aCCiOn.......ooooii e, Pueden aumentar

o disminuir.

Elvalorde laempresa. ..., Aumenta.
La tenencia accionaria extranjera........... e, SRR Aumenta.
La tenencia accionaria nacional. .......... ... UUTOTUUURRRTRRPPRI Disminuye.

Factores claves g evaluar.

1. - Determinacién del valor de la empresa.

- Para definir el porcentaje de capital que sera transferido a 10s acreedores es
indispensable valuar la empresa.
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2. - Integracion del consejo de administracion.

i

Al realizarse una capitalizacion de pasivos, los acreedores se convierten en
socios y cuando se evalua este proyecto, se tiene especial cuidado en la

influencia de los nuevas socios sobre la conduccion de |a empresa.

3. - Efectos de |a capitalizacion.

Concretamente se evalua el impacto de 1a capitalizacion de pasivos en:
Utilidades.

Fiujo de efectivo.

Valor de la empresa.

Planes y proyectos.

S

. - Definicién de la capitalizacién.

- En muchas ocasicnes, la parte acreedora acepta la propuesta de
capitalizacién de pasivos para ayudar a resolver los problemas financieros
del deudor, una vez que estos son solucionados, su pretension es

deshacerse del capital de la empresa deudora, para lo cual se especifican

las bases que regiran para ese acto.



DESINVERSIONES CORPORATIVAS

¢ Qué es una desinversion corporativa”?

Ocurre cuando se presenta algunos de [0s casos siguientes.

Venta de empresas subsidiarias.

Venta de empresas asociadas.
Liguidacion de subsidiarias y asociadas.
Fusidn de empresas.

Cancelacion de proyectos de expansidn.
Cancelacion de programas en marcha.
Disminucién de activos fijos.

Reduccitn de activos circulantes.

Escenarios propicios para llevar a cabo desinversiones corporativas.

Contraccién econémica.
Complejidad de financiamiento.
Escasez de financiamiento.
Alto costo del dinero,

Baja productividad operativa.

Baja rentabilidad financiera.
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- Exceso de inversidon en activos.

- Disminucidn del capital.

- Innovaciones tecnologicas.

- Pronunciamiento de riesgos corporativos.

- Fortalecimiento de cuantiosos proyectos.

- Reestructuracion financiera.

- Adecuacion en los portafolios de inversidn-activos-empresas.
- Conflictos laborales.

- Conflictos sociales.

- Obsolescencia tecnoldgica.

La forma de desinversion

Las formas tradicionales utilizadas para llevar a cabo desinversiones son

mediante la:

- Venta de activos fijos.

- Venta de activos financieros.
- Transferencia de empresas.
- Liquidacién de empresas.

Se elige la forma de desinversion de acuerdo a la conveniencia respectiva.



l.os aspectos determinantes en una desinversion son los siguientes:

- La definicidon del tamano de la empresa.

- La cuantificaron de la desinversion,

- La forma de desinversion.

- La configuracién de la estructura financiera.
- Elvalor de la empresa.

- La administracion del dinero fresco.

- El costo ponderado de capital.

- Los costos inherentes al proyecto.

- La rentabilidad integral.

- Fl futuro corporativo.

Ry



FINANCIAMIENTO INSTITUCIONAL

Fusiones:

(Desaparicion de ambas empresas y creacion de una nueva).
Actualmente se habla mucho de la conveniencia de |a fusion o concentracion de
empresas.
El crecimiento de una empresa, expresado en porcentaje de rentabilidad de los
recursos permanentes propios, complementado por el cceficiente beneficio por
accion, no solo puede depender de las oportunidades de inversidn de los
recursos permanentes, sino gque también de ios fenomenos que tiene lugar
COmo consecuencia de una fusion,
Una fusion se crea, cuando dos o mas companias dedicadas g diferentes
actividades se unen.
Sera de caracter vertical cuando la actividad de una antecede a la otra.
Serd de caracter horizontal, cuando la empresa mencionada, une sus
actividades con otra similar pero que actda en distinto mercado.
Pero en ambos casos, el objetivo fundamental es mejorar el patrimonio de l0s
accionistas de ambas empresas como habiamos dicho, en la capacidad de
crecimiento futuro de la rentabilidad de los recursos propios y del beneficio por
accion ajustados, en consecuencia la direccidn financiera de ambas empresas,
debera dictaminar en que forma ha de materializarse la fusidn, para que tales

objetivos se cumplan.
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Adaguisiciones:

Si se lleva a cabe solamente la compra de activos de la empresa vendedora,
ésta debera asumir las obligaciones de su pasivo.
La compra puede consistir también en la adquisicién de las acciones de |a
empresa vendedora y entonces la sociedad adquiridda se considera como una

simple inversicn en el activo de la compaiia compradora.

En este uUltimo supuesto, la valoracion de las acciones compradas aparecen en
el activo del adquiriente incrementadas en un “goodwill” a amortizar.
Esta circunstancia representa un inconveniente porque la amortizacion del

sobreprecio pagado disminuye el beneficio neto futuro.
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FINANCIAMIENTO CORPORATIVO

Emision de Acciones:

En la sociedad andnima o sociedades por acciones |0s documentos o titulos
emitidos a cambio de los recurscs aportados reciben el nombre de acciones.
Las acciones son indivisibles y representan partes alicuotas del patrimonio neto
de la sociedad, sin mas, y sin el consentimiento de los acreedores de la
empresa. |
Pero este inconveniente para el inversor desaparece si los titulos pueden
venderse a otros, lo cual sucede ser facil cuando se cotizan en bolsa
regularmente.

Las acciones pueden ser ordinarias o preferentes; ambas son similares, en

cuanto que unas y otras implican participar en |a propiedad, pero poseen
caracteristicas propias.

Las ordinarias solo pueden percibir dividendos después de pagar los intereses
de los prestamos; y los dividendos de las acciones preferentes.

Las acciones preferentes o privilegiadas tienen derecho frecuentemente a un
determinado dividendo, que se paga aunque los propietarios de acciones
ordinarias no perciben remuneracién alguna; las acciones privilegiadas suelen
tener también prioridad respecto a las ordinanas, en caso de quiebra, sobre los

bienes de la sociedad.



Los fondos cbtenidos emitiendo acciones constituyen 1os recursos proplos de la
empresa.

Emisiones de Chligacicnes:

La obligacion es una parte alicuota de una deuda contraia por una empresa.
Las obligaciones (los capitales prestados, en general) tienen prioridad sobre
tcde tipo de acciones; los intereses correspondientes deben ser pagados
aunque no haya beneficios; asimismo, los capitales ajenos tienen preferencia
para ser recuperados en caso de quiebra; por supuesto, son remunerados con
intereses predeterminados, lo cual representa una ventaja para el inversor 8i los
precios bajan, y una desventaja en periodos inflacionarios.

Existen muchas clases de obligaciones, y entre ellas las hipotecarias, las
simples y las convertibles en acciones. Las primeras poseen la garantia de
bienes especificos de la empresa y tienen prioridad absoluta en las quiebras
respecto a otros derechos, por ello las empresas industriales estan interesadas
en conservar su independencia, entre otros moetivos, para poder incorporar con
mas facilidad posibles mejoras tecnolégicas y prefieren emitir obligaciones
simples, sin garantia concreta, y en cuya aceptacion influye la confianza que
inspire la solidez de 1a empresa.

Las obligaciones convertibles en acciones representan un caso especial
intermedio entre la obligacidn y la accidn y constituye un medio de financiacion
de importancia creciente; las obligaciones convertibles pueden considerarse
obligaciones puras durante los primeros afos después de su emision; pero en

la flecha establecida el tenedor de obligaciones puede convertir sus titulos en
acciones, normalmente de la propia empresa.
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Si el obligacionista ejerce la opcion de conversion, 1a sociedad no reembolsa
el dinero correspondiente al importe de |as obligaciones, en lugar de esto, crea
nuevas acciones, que se ofrecen al poseedor de tas obligaciones convertibles,
este paga a la empresa el importe de las nuevas acciones con obligaciones

convertibles, y la transaccion puede verificarse sin movimiento directo del

dinero.

Emision de Papel Comercial:

Los bancos comerciales otorgan prestamos no garantizados a cualquier
vencimiento gque sea hasta de un afno, pero sélo a empresas establecidas y bien
conocida con un grado alto de solvencia, a menudo pueden vender pagarés a
corto plazo no garantizados, a corredores ¢ directamente a inversionistas no
bancarios, por ejemplo, a personas y a ofras companias que tienen exceso de

fondos disponibles a corto piazo.

A los pagares de este tipo, suscritos por la empresa misma y vendidos del
modo que se describe se le llama papel comercial. Este tipe de crédito a corto
plazo generalmente es mas barato que el préstamo bancario pero, como se
indica anteriormente sélo puede disponer de un 1 grupo altamente selecto, de

empresas bien conocidas.

Hoy en dia las empresas financian parte de sus necesidades a corto plazo
vendiendo papel comercial, ya sea a los corredores en esa clase de papel 0 en

el Ultimo termino a los inversionistas.



15

EVALUACION FINANCIERA

Diagnostico Financiero:

La asistencia de la contabilidad es una forma de asesoria que los programas de
financiamiento de desarrollo no pueden con la frecuencia permitirse despreciar.
El valor que para el desarrolio tienen esos programas tal vez se reduzca
considerablemente si no pueden presentarse las cuentas que demuestran el
empleo que el prestatario ha dado a los fondos, su situacion econdmica, y su
necesidad de otras clases de asistencia. ,

Para los solicitantes de préstamos industriales, una buena contabilidad es,
ademas, la base de los métodos econémicos de avalar las solicitudes, de
supervisar a los prestatarios y de identificar los medios de mejorar la eficiencia

de sus operaciones.

Proyeccion Financiera:

La asesoria para una mejor evaluacion a los campos mas amplios y complejos,
de la tecnologia de administracidén y de produccidn es mas dificil. No obstante,
pueden haber necesidad de una asistencia selectiva en esos campos. El
financiamiento generalmente, resulta mucho mas productivo cuando se puede
combinar con |la asesoria para mejorar la calidad de la administracion y de la

tecnologia, y esta Ultima puede ser un requisito esencial para la expansion de la

industria.



L.a ineptitud de los miembros de las fundaciones es la responsable de los
pobre resuitados de los préstamos. Mientras estas deficiencias no se corrigan,

las actividades crediticias daran escaso fruto.

_.~Estuding de Evaluacion:

Las evaluacicnes de empresas para determinar su elegibilidad para
financiamienio o el desempeno de una empresa en el empleo del mismo y de
los servicios conexos otorgados, tendran que ser simples y concisas para ser
practicas. Para hacer esas evaluaciones generalmente se reguiere conocer muy
bien: 1) un gran nimero de otras empresas de la misma industria, 2) las normas
de las relaciones comerciales de la industria, y 3) las perspectivas de la

industria en conjunto.



9. LAS CUATRO OPERACIONES DE LA
INGENIERIA FINANCIERA

Valuacion de empresas:

Valor en libros.-
Analisis de los estados financieros.
- Balance.
- Estado de Perdidas y Ganancias.
- Fuentes y usos de capital.
Consideraciones.

Auditado.

Manejo Fiscal.

Cambios anormales.

Situacion de mercado, producto y operacion.
Valor de los activos. -

—

.- ¢ Cual es el valor de mercado?

N

.- ¢, Cudl es su grado de liguidez?
(inventarias, maquinas, edificios).

3. - Activos integrables,

- Imagen de marca.

- Participacién de mercado.
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- Red de distribucion.
- Fuerza de ventas.
- Administracion
Valor del flujo de efectivo y descontado.-
1. - Se utilizan tres escenarios econdmicos.
2. - Supuestos.
- Mercado.
- Producto.
- QOperacion.
- Competencia.
- Fuerzas y debilidades de la empresa.
- Fiscaies. |
3. - Se hace el flujo de efectivo para un pericdo de tiempo.
4. - Se determina un valor de rescate.
- Valor contable.
- Flujo de perpetuidad.
Valor de mercado.-
Se utiliza cuando las empresas cotizan en bolsa.
1. - Se estima el valor de la empresa.

2. - Se calculan los multiplos de la empresa.

3. - Se comparan contra los multiplos de la rama y del mercado.

48
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Compra de empresas:
Algunas de las razones para efectuar una fusion o una adquisicion son:

= e

. Disparubilidad de nuevas tecnologias.

» Fortalecimiento de la posicion financiera.

« Sinergias derivadas de productos y mercados.
o Ganancia de balance de portafolios.

» -Apertura de-nuevos mercados.

Adquisicién y retencion de la administracion.

Acelerar crecimiento.
e Incrementar ganancias.

Diversificar productos/mercados.

Ventas de empresas:
Consideraciones def vendedor:

- Complejidad creciente del negocio.
- Limitaciones del capital.

- Situaciones familiares.

Capital de riesgo:
A) Sociedad de inversion de capitales (SINCA).
Se aportan recursos de capital a una empresa, pueden ser el 10% del capital de

la empresa.
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4

El nuevo socio adquiere uno © varios asientos en el consejo de

administracion de la empresa.
En algunos casos tambien aporta “expertise” en alguna area que la empresa

tiene deficiencias.

L os recursos de capital proviene de:
Un fondo de capital de riesgo (SINCA) administrado por Banca de inversion.

B) Colocacion privada.
Para capitalizar una empresa ¢ para darle dinero a sus accionistas se colocan

sus acciones en el mercado, solo que en vez colocarse entre el gran publico

inversionista, se hace entre un selecto grupo de inversionista.
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10. OTRAS OPERACIONES DE
LA INGENIERIA FINANCIERA

Emisor de papel camercial bursatil
Tipos de papel comercial: bursatil (quirografario)
Avalado

Indizado
Para empresas con 0 sin acciones inscritas en el registro nacional de valores e

intermediarios.
- Por una Sociedad Nacional de Crédito.
E! papel comercial esta diseflado para financiar requerimientos de capital de

trabajo.

Caracteristicas:

Monto.- de acuerdo a la capacidad de pago de la emisora.

Tasa.- se coloca a descuento y las tasas se negocian con un SPREAD sobre
instrumentos de mercado de dinero {generalmente CETES).

En caso de papel indizado se utiliza la tasa de TESOBONOS y PAGAFES.

Vigencia de la autorizacion.- 1 afno.
Vigencia de |os pagares.- desde 1 ano hasta 360 dias, pudiéndose realizar una

o varias emisiones las cuales en ningun momento podrd exceder el monto

autorizade para circular.



Ventajas:

1) acceso a una fuente adicional de financiamiento complementado o
sustituyendo lineas bancarias, sobre todo cuando estén saturadas o tengan
un costo alto.

2) Flexibilidad en la integracion del pasivc a corto plazo mediante diversos
Importes y vencimientos.

3) Posibilidad de renovar la emision a su vencimiento.

- - =4} Goste de direre-a {asas comeetitivas.
5) No requiere de garantias reales (generalmente es quirografario).

6) Favorece la imagen de la Empresa en el mercado.

Desventajas.

1) Para lineas mayores a $7,500 mitlones de pesos, se requiere dictamen de la
institucion calificadora de valores.

2) Costo alto si la emision es pequeria, por no estar algunos gastos en funcidn
del monto (avisos en el periddico, cuotas, entre otras).

3) Se necesita presentar informacion periddica sobre la situacion financiera de

la empresa.

Fondeo:

1) Persona fisicas o morales de nacionalidad mexicana o extranjera.
) )

t

) Sociedades de inversién (fondeo de renta fija).
3) Fondeos de pensiones y primas de antigliedad.
)

4) Instituciones de seguras y fianzas.
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Documentacion necesaria para la emision de papel comercial:
1 - Estados financieros internos.
2 - Estados financieros dictaminados.
3. - Carta dirigida a la comision nacional de valores, en donde se solicita la
INSCripcion en el registro nacional de valores e intermediarios.
4. - Fotocopia certificada de la escritura del acta censtitutiva de la empresa.
5. - copia certificada por notario de las escrituras donde consten los poderes de
las perscnas autorizadas a firmar los titulos.
6. - Escritura publica que contenga el poder otorgado al S.D. INDEVEL, S.A DE
C.V. para poder fraccionar los titulos objeto de [a oferta publica.
7. - Constancia notarial en el sentido de gue se procede a realizar la incripcion
del poder que otorga la empresa al INDEVEL, para poder fraccionar los titulos
objeto de ia oferta publica, en el registro publico de la propiedad.
8. - Carta dirigida al INDEVEL y firmada por el secretario del consgjo de
administracion, en donde se certifica que los poderes otorgados se encuentran
vigentes.
9. - Contrato que para los efectos del articulo 74 de la ley del mercado de
valores, celebran por una parte el S.D. INDEVEL, S.A de C.V. y por otra parte
de la empresa.
10. - carta dirigida a BANAMEX, Banca de inversion, en donde se autoriza la
realizacion de abono para la emisidn del papel y cargos para la amortizacion de
ja cuenta de cheques.
11. - Cada vez que se ejerza la linea, es necesario un PAGARE para depésito
en el INDEVEL, que se debera entregar 48hrs. Antes de la fecha de emision.



12 - Cara dirigida a BANAMEX, Banca de Inversion en donde se autoriza la
realizacion de cargos en la cuenta de cheques, por concepto de asesoria
finaneiera en la emision y colocacion de la oferta publica de papel comercial.

13. - Contrato de presentacidn de servicios profesionales que celebran por una

“parte la emisora y por la otra servicios corporativos de finanzas, S. A. de C.V.

Emisién de bono de prenda:
—.——{edificada_de_dendsito.- tifila de.crédito que acredita la_oroniedad de los

bienes o mercancias depositadas en el almacene que |os emite.

Estos certificados Unicamente los pueden emitir almacenes de deposito.

Bono de prenda.- tituio de crédito que se emite simultaneamente a anexo a un
certificado de deposito, que acredita la constitucion de un crédito prendario
sobre los bienes © mercancias indicados en el certificado de depdsito

correspondiente,

Participantes:

a) Empresa que deposite los bienes o mercancia.

b) Almacén general de deposito que emite el certificado.

c} Compania aseguradora que emite poliza de seguro.

d) Intermediario colocador que tramita la autorizacion y colocacidén de los
bonos de los mercados.

e) Banco o casa de bolsa como representante comun de los tenedores.



f) Autoridades CNV . . BMV INDEVEL
Los usuarios de estos bonos de prenda seran las empresas con necesidades

en financiamiento a corto plazo © medianc plazo

CERTIFICADO DE DEPOSITO:

- Debera expedirse a nombre de la empresa depositante.

- Se pueden expedir tantos certificados con sus bonos de prenda como

— emisiones deestos se pretendan realizar.

- Debera consignarse que el almacén y la empresa seran responsables por
los dafios o perjuicios que causen las omisiones o inexactitudes en que
incurran.

- Debera constar la cantidad, la calidad y el valor de los bienes depositados.

- Debera anotarse |a institucion designada como representante comun de los

tenedores de bonos.

Caracteristicas:
Monto.- de acuerdo a la cantidad y precio de los bienes depositados,
censiderando un margen de garantia que no debera ser inferior de 1.4 veces

del monto omitido.

Valor nominal.- $ 100,000 pesos o sus multiplos.

Tasa.- se pueden colocar a descuento, 1as tasa se negocian con un SPREAD
sobre CETES.,
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Plazo - de acuerdo a las necesidades de la emisora, sin exceder de 180 dias.

En caso de las emisiones divididas l0s plazos de vencimiento seran en multiplos
de 7 dias.

Garantias - los bienes depositados en el almacen.

Ventajas para el emisor:

Alternativa para la obtencion de recursos por parte de empresas

inventariadas.

- Posibilidad de preparar y retirar la mercancia depositada en el almacén
(plazos mayores de 91 dias).

- Costo del dinero a tasas competitivas.

- Acceso a una fuente adicional de financiamiento.

- Favorece la imagen de la empresa en el mercado.

Ventajas para el inversionista:

- El crédito esta garantizado por los bienes amparados por el certificado.

- Tasas de rendimiento competitivas.

- Los bienes en garantia por ley no pueden ser reivindicados ¢ embargados.

- El instrumento se cotiza en la B.M.V. lo cual permite que tenga mercado

secundario,



Fondeo:
1) Personas fisicas 0 morales de nacionalidad mexicana ¢ extranjera
2) Sociedades de inversion.
3} Sociedades nacionaies de credito.
4)
5) Fondeos de pensiones y primas de antigledad.
6)

Instituciones de seguros y finanzas.

Otras personas morales cuyos ordenamientos legales se los permitan.

Emision de obligaciones:

Son un titulo de crédito emitido por una empresa, inscritos en el registro
nacional de valores que lleva la C.N.V., custodiada por el INDEVEL, colocados
a través de la bolsa mexicana y comprados por inversionistas.

Caracteristicas:

Monto.- De acuerdo a la capacidad de pago de la emisora.

Plazo - Aungue no exista un plazo maximo lo usual es hasta 7 arios con 3 de

gracia.

Forma de pago.- El disefio de una obligacidon es muy flexibie y permite

adaptarse a las necesidades y capacidades de pago de una empresa en

particular.
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Garantias.- Dependiendo de la capacidad de pago podran ser quirografarias o

garantizadas (Hipoteca, Aval, Carta de crédito. etc )

T —

Tasas.- De mercado. Generalmente se calcula un SPREAD sobre CETES vy
BONDES. En caso de ser indizado la tasa se fija de acuerdo a TESOBONQOS v
PAGAFES.

Prepaqo.- En forma parcial ¢ total con premio.

Limitaciones _ financieras.- En  obligaciones  quirografarias:  sobre

apalancamiento, liquidez, venta de activos, pago de dividendos, entre otros.

Requisitos:

a) Empresas preferentemente con capital mayoritarno mexicano inscritas 0 no

en la bolsa.

b) Se deberd destinar los recursos a nuevas inversiones, desarrollo de
productos, inmuebles, capital de trabajo permanente, o adquisicicnes de

empresas, entre otros.

c) La empresa debe tener capacidad de pago, o forma de garantizar la

emision.



d) Que tengan administracion competente y auditores externos reconocidos.

~--g) Se recomienda por cuestiones de costo un minimo de $ 5,000 millones de

pESOS.
Tipos de Obligaciones:

- Tradicionales.
- Disposiciones multiples.
- Con intereses capitalizables.

- Indizados a!l dolar.
Por el pago de capital:

- Con amortizacion en efectivo.

- Convertibles.

Caracteristicas de las tasas: de mercado. Generalmente se calcuta un SPREAD

sobre CETES, aceptaciones bancarias y BONDES.

Ventajas:
1) Es un instrumento muy flexible que se adecua a los requerimientos de las

empresas en lo que se refiere a plazo, amortizaciones, afos de gracia,

entre otros.
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2) En épocas de contraccién crediticia es una alternativa de financiamiento de

moneda nacional a largo plazo.
3} En caso de ser quirografaria, los activos quedan libres de gravamenes.

4) Por lo general tienen un costo total competitivo contra otras alternativas de

financiamiento.
5) Dan presencia en el mercado a las empresas.
Desventajas:

1) Existen limitaciones financieras que deben cumplirse y que en algunos

casos pueden entorpecer el desarrollo de la empresa.
2) La emisora se obliga a proporcionar informacion al publico.

El uso principal de las obligaciones es el financiamiento de proyectos a largo

plazo.

Fondeo:

1) Personas fisicas 0 morales de nacionalidad mexicana o extranjera.

2) Sociedades de inversion (fondeo de renta fija).
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3) Fondos de pensiones y primas de antigliedad.
4) Instituciones de seguros y fianzas.

5) Almacenes generales de deposito de uniones de crédito.

Seguimiento:

En financiamientos a largo plazo (obligaciones) el encargado de su vigilancia
seran las diferentes bancas asi como el bance fiduciaric contratade como

representante comun de |0s tenedores del papel.

Es importante que banca comercial o banca corporativa, asignen un funcionario

para el desarrollo total de este proceso.
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DOCUMENTACION REQUERIDA PARA LA INSCRIPCION EN EL
REGISTRO DE VALORES E INTERMEDIARIOS DE LA C.N.V.

DOCUMENTACION FINANCIERA:

- Informacién tecno-econdmica de la empresa.

. -_. Estados_ financieros dictaminados, sin consolidar, por los Ultimos tres
gjercicios fiscales.

- Estados financieros presupuestados, sin consblidar, por el pericdo de la
emision.

- Informacién amplia sobre las bases de proyeccion.
DOCUMENTACION DE LA EMISION:

- Solicitud conteniendo las caracteristicas basicas de la emisién como:
denominacién y domicilio social de la emisora, monto, plazo, valor nominal,
tasa de interés, forma de pago, amortizaciones, garantias, representante
comun, etc.

- Carta de exposicion de motivos de la emisidn.

- Carta de destino de los fondos.

- Carta de seleccién de intermediario colocador.

- Carta de seleccion del sindicato colocador.

- Proyecto de contratos de colocacion y sindicacion.
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Copia certificada por el secretario del consejo de las actas de asambleas
generales de accionistas en lo conducente a la aprobacion de los estados

financieros por los Ultimos tres ejercicios fiscales.



PROPUESTA POR BANAMEX

EMISOR:

| TIPO DE FINANCIAMIENTO:

Obligaciones.

[MONTO:

7,500 millones de pesos.

PLAZG: - - Hasta 7 anos inciuyendo
3 de gracia.
AMORTIZACION: Semestral.

DETERMINACION DE LA TASA
INTERESES DE REFERENCIA:

A partir de la fecha de
emisibn y mientras no
sean amortizadas las
obligaciones, generaran
un interés bruto anual
sobre su valor nominal,
que se fijara
mensualmente

escogiendo la tasa que
resulte mayor de comprar,
las dos siguientes

alternativas.

05

a). - La mayor que resulte de adicionarle a la tasa base 4.5 (cuatro punto cinco)

% 0 2.5 (dos punto cinco) punte porcentuales sin que, en este caso, el resultado

pueda ser superior en mas del 10% (diez porciento) a la tasa base.



La tasa base es la que resulte mayor de comparar:

1. - La tasa de rendimiento neto ofrecida para los depdsitos bancarios
constituidos por personas fisicas a plazos de 30 (treinta) a 365 (trescientos
sesenta y cinco) dias, vigente al cuarto dia habil anterior al término de cada
mes, computado a partir de la fecha de emisién,'a cuyo efecto se tomara el
promedio de la mas alta de Ias tasas de rendimiento neto que otorguen Banco
Nacional de México, S.N.C., para los depdsitos bancarios constituidos por

personas fisicas a los plazos sefalados.

2. - La tasa de rendimiento neto mas alta entre las ofrecidas para los pagarés
constituidos por personas fisicas a plazos de 1 mes y 3 meses, vigentes al
cuarto dia habil anterior al término de cada mes, computado a partir de la fecha
de emision, a cuyo efecto se tomara el promedio de la mas alta de las tasas de
rendimiento que otorguen banco nacional de México, S.N.C. y pagares con
rendimiento liquidable al vencimiento constituido-por personas fisicas a los

plazos sefalados.

3. - La mayor de las tasas de rendimiento neto equivalente a [a de descuento de
los certificados de la tesoreria de la federacion (CETES) a plazos de hasta 1
ano llevados a 91 dias segun la ultima tasa de descuento (ponderada o la que
la sustituye) de colocacion primaria, ofrecida por el gobierno federal en |a fecha
mas proxima anterior al cuarto dia habil anterior al termino de cada mes,

computado a partir de la fecha de emisién;
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b). - 1 (un) punto porcentual sobre la tasa mayor capitalizada a 91 (novénta y
uno) dias del BONO DE DESARROLLO (BONDE) a los diferentes plazos que
se emiten en base a su precio promedio ponderado de colocacion, vigente al

cuarto dia anterior al fin de cada mes computado a partir de la fecha de

emision.

Para determinar la tasa de rendimiento neto de los certificados de la tesoreria

de la federacion (CETES), llevada a 91 dias, se utilizara |a siguiente férmula:

TE=[(1+ TR D) (91/D) —1] (3600}
3600 91

Donde: TE= Tasa Equivalente
D= Plazo de la emisidn en dias

TR= Tasa de Rendimiento al plazo de la emisién

Para obtener la tasa bruta de rendimiento de las obligaciones, la emisora se
sujetara a las disposiciones fiscales que determine la Secretaria de hacienda y
Crédito Publico.

El interés que causara las obligaciones se computaré a partir del dia de la fecha
de emision, en la inteligencia de que para el primer mes, el interés sera
determinado conforme al procedimiento descrito, considerando las tasas de
rendimiento neto ofrecidas para los instrumentos seleccionados en vigor al

cuarto dia habil anterior a |a fechas de emision.



'REVISION DE LA TASA:

FORMA DE PAGO DE LOS INTERESES:

Trimestral sobre la tasa|
obtenida del  promedio
aritméticc de cada una de
las revisiones mensuales.

Mensual.

COMISION POR COLOCACION:

| AMORTIZACION ANTICIPADA:

En caso de que la Emisora

amortizacidn se lleva a cabo

Para montos entre 5,000 y
20,000 millones se cobraran
100 millones  por los
primeros 5,000 y O sobre el
moriorexcedente.

decida amortizar
anticipadamente una parte o
la -totalidad de la emision,
Unicamente podra hacerlo
en la fecha de pago de
intergses y avisando con un
minimo de 90 dias de
anticipacion a Banco
Nacional de México.

La emisora pagara en estos
casos, una prima sobre el
valor nominal de las
obligaciones pagadas
anticipadamente, o cual
sera:

hDe 1.5 (uno punto cinco
porciento) neto, si la
amortizacion se lleva a cabo
durante el primer pago de la
emision.

) De 1.25% (uno punto
veinticinco porciento) nete, st
la amortizacion se lleva a
cabo durante el primer pago
de la emision.

HI) De 1.0% (uno punto cero
porciento) neto, si la
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e sas emua =

durante el tercer ano de la
emision.

V) De 0.75% (punto setenta
y cinco por ciento) neto, si la
amortizacion se lleva acabo
durante el cuarto o quinto
afo de la emision.

V) De 05% (medic punto
porciento)  neto, st la
Lamartizacion se lleva a cabo
durante el sexto afio de la
emision.

COSTOS Y GASTOS DE LA EMISION:

Por cuenta de la emisora.

SINDICATO COLOCADOR

Se utilzaran casas de bolsa
y el sindicato colocador serd
seleccionado conjuntamente
| por BANAMEX y |a emisora.

[ELABORACION Y REGISTRO DE EMISION:

Sujeto a periodos de
autorizacion de la C.N.V,
B.M.V., INDEVEL, etc.

REPRESENTANTE COMUN:

El representante comun de
las obligaciones serda |la
Divisidn Fiduciaria de Banco
Nactional de México, S.N.C.

GARANTIAS Y RESTRICCIONES:

De acuerdo al estudio de
credito que de la emisora
efectde el banco nacional de
Mexico S.N.C.

FECHA DE PROPUESTA:

17 de Junio de 1991.
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* COTIZACION VALIDA POR 15 DIAS*



COSTOS

BOLSA MEXICANA DE VALORES

[ Estudio Técnico Economico:

(1 sola vez por emision)
i Estudio Legal:
(1 sola vez por emision)

$ 2°400,000.00

$ 800, 000.00

-+ Cuota Anual:
|a) Hasta 5,000 millones:

b) De 5,000 a 10,000:
{(millones)

c) De 10,000 & 40,000:

d) Mas de 40,000 millones

0.325% anual sobre el importe del
valor nominal de la emision.
(minimo de $ 2°000,000.00).

$ 167250,000 anuales por los
primeros $ 5,000 millones + 0.1950%
anual sobre el excedente.

o8
+

$ 26°000,000 anuales por
primeros $§ 10,000 millones
0.1475% anual sobre el excedente.

$ 70°240,000 anuales por los
primeros $ 40,000 millones + 0.1192

|anual por la cantidad que exceda. _J

COMISION NACIONAL DE VALORES

Estudio y Tramitacién:

$ 2'660,000.00

Inscripcion en el registro
Nacional de valores:

3 al millar scbre el monto emitido.
Monto superior a $ 129,940 millones
1.5 por la cantidad que exceda.

Cuota Anual (referendo):

1 al millar sobre el monto en
circuiacion sin  exceder de $
20°977,000.00 (para sociedades
anénimas).
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Ei costo de estudio y tramitacidn y los limites minimos de las cuctas anuales

se modificaran trimestralmente.

INDEVEL

Custodia: 0.01 al millar. Esta cucta se paga
solamente si se utiliza un titulo Unico
0 se entregan titulos provisionales y
solamente por el periodo en que
estén vigentes dichos titulos. La
emisora tiene un plazo hasta de 45
dias para canjear el titulo Unico ¢ los
titulos provisionales, por definitives. |

REPRESENTANTE COMUN

Comision: 0.15% anual, calculado sobre el saldo
tnsoluto de las obligaciones pagadero
por anticipado en forma semestral en
su parte proporcional, revisable
anualmente.
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OTROS GASTOS POR CUENTA DE LA EMISORA

- Prospectos.
- Titulos.
- Avisos de oferta y colocacidn.

- (Gastos notariales.

Los gastos de la Comision Nacional de Valores, la Bolsa Mexicana de

Valores, S.A de C.V. e INDEVEL no estan sujetas a negociacion.



COSTO FINANCIERO DE EMISION DE OBLIGACIONES

BASES DE PROYECCION:

' Nombre de la empresa = 7,500 .
Monto del crédito (millenes) = 7,500
| Sobretasa 1 (puntos) = 2.50
Sopretasa 2 (%) = "' 4.50%
' Sobretasa 3 — Bondes (puntos) = 1.00
Tasa CETES a 28 dias = 17.84%
| Tasa CETES a 91 dias = __18.75%
Tasa base = 18.75%
| Pago de intereses (meses) = 3
Plazo (anos) = 7
Periodo de gracia (anos) = 3
Tasa de |.S.R. (puntos) = 0.00
Costos  fijos de  obligaciones
(millones):
BMV. = 3.20
C.NV. = 2.66
Otros = 40.00
Comision por toma en firme = 113.00
Calificadora de valores = 0.00
Rep. Comun de obligaciones = 0.15%
Custodia INDEVEL = 0.01
Opcidn {O=st1, 1=st2. - 1-st3) = 0
Sobretasa Bondes (%) = 1.08%
Desea que se califique por CAVAL
1=si, 0=no) 0
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Emision de Acciones
Son titulos emitidos por una sociedad andnima que representan la parte
alicuota del capital social de la empresa. Quien 0 posee tendra derecho en Las

utilidades y de votar en las decisiones de la emisora.

Para el inversionista son valores de renta variable. No se presta dinero si no se

aporta capital.
¢, Quiénes pueden invertir?

- Personas fisicas y morales, nacionales y extranjeros (si i{a empresa no
cuenta con clausula de exclusion de extranjeros).

- Instituciones de seguros y ftanzas.

- Sociedades de inversion.

- Instituciones auxiliares de crédito.

CARACTERISTICAS

a)Una de Las principales caracteristicas del mercado accicnario son Las

fluctuaciones, por el alza ¢ |la baja, esto implica un riesgo.

b} Otra gque hay que considerar, Las perdidas que puedan sufrir la empresa.
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c) Los precios de Las acciones estan fuertemente ligados a la 'cap-acidad de

crecimiento y de la generacion de utilidades de Las empresas de Las cuales

se es sQCio.

VENTAJAS

1. - Rendimiento mayor en el largo plazo al de otros instrumentos de mercado

de dinerc.

2. - participacicn en el crecimiento de Las empresas o sectores de produccion.

3. - Ganancias de capital derivadas del aumento del valor de la accion por

resultados econdmicos de la empresa.

4. - Las inversiones en acciones en general protegen contra inflacidon. Ya que se

adquiere parte de los activos de la empresa y estos normalmente crecen con la

inflacién.
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SOLICITUD DE INSCRIPCION DE ACCIONES COMERCIALES
- INDUSTRIALES Y DE SERVICIOS

solicita al H. Consejo de Administracion de la

- Boisa Mexicana de Valores, S A de € Vel registro de sus acciones, Las

cuales presentan las siguientes caracteristicas.

Capital Social

Capital Social a Inscribir:
Numero de Acciones a Inscribir:

(Comunes y/o Preferentes)

Valor Nominal:

Series:

QOferta Publica

Tipo de Oferta (Pnmaria y/o Secundaria):
Numero de Acciones a Ofrecer:

Valor Nominal:

Series:
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Por ciento que representa

Capial Social
Cupon Vigente:

Adjuntamos a la presente solicitud por duplicado, los anexos que se indican &

continuacién y fa cuota de solicitud de inscripcion de $.



ANEXOS

1. Copia del Acta de la junta de Consejo de Administracidn que haya acordado
la inscripcién en Bolsa de Las acciones, en Las cuales se facultd a

para realizar los tramites

relativos a la inscripcidn, o en su defecto certificacion del Secretario del

Consejo en la que hagan constar Las dos situaciones anteriormente

descritas.

2. Copia del oficio de autorizacion de la Comisidn Nacional de Valores (Podra
enviarse posteriormente, ya que la autorizacién de la Comision Nacional de

Valores, puede tramitarse en forma simultanea a la presente solicitud).

3. Copia de la escritura de canstitucién de la empresa y todas y cada una de

Las escrituras de reformas a la primera.

4. Copia de la lista de asistencia a la dltima Asamblea de Accionistas

debidamente firmada por los asistentes y certificada por [os escrutadores.

5. Actividad que realiza la Empresa y lugares donde ubica sus plantas en la

fecha de su constitucién y en la actualidad.
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6. Relacidn de sus empresas subsidianas, actividades que realizan. iugares
“~-donde ubican sus plantas, monto del capital social con gue cuentan y

participacion de la solicitante en dichas empresas, en el momento de su
constitucién y en |1a actualidad.

7. Consejo de administracion en funciones a la fecha de esta Solicitud,
comentarios acerca de la personalidad de los Consejeros y Comisarios, su
intervencion en otras empresas y Las relaciones entre la solicitante y Las
empresas mencionadas.

8. Relacidon de los principales funcionarios, sus puestos a |a fecha de esta
solicitud, antiguedad dentro de la Empresa, curriculum vitae y esquema
organizacional de la Empresa.

9. Contratos con otras firmas, especialistas empresas o agrupaciones de
cualquier clase, de Las cuales la compania recibe: asesoria administrativas,
asistencia tecnica, financiamiento, concesiones, explotacidon de marcas,
exclusividad de ventas, etc., explicando caracteristicas de los mismos.

10. Comentarios sobre Las distintas instalaciones con que cuenta la Empresa y
sus subsidiarias.

11. Monto de inversidn anual de la Empresa en maquinaria y equipo en el curso
de los ultimos cinco anos, su lugar de procedencia, monto importado y

comentarios acerca de su calidad.

En el caso de Empresa tipo Holding estos datos son indispensables para cada

una de sus subsidiarias.
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12. Monto de inversion anual de la Empresa en materias primas y auxiliares en
el curso de los ultimos cinco anos, enumeracion de Las mismas, su

importancia porcentual, su lugar de procedencia y comentarios acerca de su

calidad.

En el caso de ser Empresa tipo Holding estos datos son indispensables para

cada una de sus subsidiarias.

13. Capacidad instalada de la Empresa y de sus subsidiarias; asi como su nivel
de aprovechamiento en el curso de los ultimos cinco anos.

14. Enumeracion, marca y caracteristicas de losa bienes o servicios que
componen la linea de produccidn de ia Empresa y de sus subsidiarias.

15. Comentarios acerca del establecimiento del precio a 10s bienes ¢ servicios
producidos por la Empresa, enumeracion y comentarios sobre sus principales
competidores, penetracidon en el mercado y paliticas de comercializacion,
tanto de la solicitante como de sus subsidiarias.

16. Enumeracién y comentarios acerca de los principales centros de consumo
de los bienes o servicios praducidos por la Empresa y por sus subsidiarias.

Estados Financieros Dictaminados por Contador Pudblico independiente,
relativos a los Ultimos cinco ejercicios sociaies 0 desde la iniciacion de sus
operaciones cuando ia Empresa tenga una tiempo menor de estar operando,

los correspondientes a un ejercicio social terminado a partir de Enero de 1984,



deberan contener informacion relativa a los efectos de la inflacion en la
-~ informacién financiera, de acuerdo a lo dispuesto por el Boletin B-10 del
Instituto Mexicano de Contaderes Publicos. Los Dictamenes deberan contener
ademas de la opinion del Contador Publico, el Balance General, el Estado de
Perdidas y Ganancias, el Estado de Variactones del Capital Contable, el Estado

de Origen y Aplicaciones de Recursos y Las notas aclaratorias a estos estados.

Las compafiias que solicitan la inscripcién de sus acciones con fecha posterior
a los 90 dias stguientes a la terminacion de su ultimo ejercicio social, deberan
proporcionar Balance General y Ganancias y notas explicativas a los mismos,
relativos a una fecha que no debera tener una antigiedad mayor de 3 meses
contados a partir del dia de presentacidén de esta solicitud ¢ en su efecto de la
Oferta Publica. En caso de ser Empresa tipo Holding se requerira enviar
Estados Financieros Dictaminados por Contador Pudblicc independiente,
relativos a los ultimos 5 ejercicios sociales tanto de la misma Holding (sin
consolidar) como de los consolidados, asi como los Estados Financieros mas

recientes de c¢ada una de Las Subsidiarias.

18. Estado de modificaciones al capital social desde su constitucién indicando
cual es el origen del aumento (aportaciones en efectivo ¢ en especie,
capitalizacion de superavit ganado o de capital, etc.) sefialando en el caso de
sociedades 0 en su caso de Asamblea de Accionistas en que se decreten los

aumentos.
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19. Aplicacion de utilidades correspondientes al ultimo ejercicio social acordade
por la Asamblea de Accionistas que aprobo los Estados Financteros

20. Dividendos decretados y empleo de cupones, durante los dltimos ¢inco
gjercicios sociales y demas aclaraciones que se consideren pertinentes
relacionados con este punto.

21. Informe detallado de los planes futuros de |la Empresa (resaltando aspectos
de capacidad instalada, capacidad aprovechada, volumen de produccion,
precio unitario de venta, etc. por cada ano proyectado) complementado con
los Estados Financieros presupuestados © proforma para cinco anos,
estableciendo Las bases que sirvieron para su elaboracion y la oportunidad
con que seran puestas en practica.

22. Caopia del contrato de colocacién celebrado con la Casa de Bolsa.

23. Proyecto de titulos de los valores objeto de Oferta Publica.

24. Proyecto del prospecto de colocacion.
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INFORMACION COMPLEMENTARIA PARA
LA VALUACION DE ACCIONES

Para inscripcion de Acciones y Oferta Publica, adicionalmente a la solicitud

deberan enviar lo siguiente:

Numero de Acciones a inscribir en circulacion.

Cambio del numerc de acciones en circulacion durante los anos

proyectados, es decir, la diferencia de acciones de un ano a otro.

Politica de dividendos en efective por accidén durante los afos proyectados.

Tasa esperada de crecimiento de los dividendos futuros.

Tasa de rentabilidad exigida por lgs inversionistas, siendo ésta la tasa

minima necesaria para inducir a los inversionistas a comprar o mantener el

valor; o bien, el costo de capital de la Empresa.
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CUESTIONARIO ECONOMICO-FINANCIERO

ECONOMICO:
1) Fuerza de Trabajo:
) N Aros No. Empleados No. Obreros
1978
1979
1880
1981
1982
2) Produccién:
Arios Volumen Importe
1978
1979
1980
1981
1982
3) Exportaciones: importe total
ANos Unidades Volumen en diversas
1978
1979
1980
1981

1982



En caso de ser aceptada nuestra solicitud nos obligamos a cumplir con Las
normas contenidas en la Ley del Mercado de Valores, la Ley General de Titulos
y Operaciones de Crédito y el Reglamento interior de la Bolsa Mexicana de
Valores, SA de CV

Mexico, D.F., a de .~ de 19

— - Atentamente

Representante Legal

Firma;

Nombre:

Cargo:

Empresa:

NOTA: La Bolsa Mexicana de Valores se reserva el derecho de solicttar informacidn adicional, 0 bien Las aclaraciones
de los puntos que considere perlinentes para llevar a cabo el estudio de esta solicitud. Toda la documentacidn deberén
venir firmada por el representante de la Empresa facuitado para tramitar |a sclicitud de inscripeién.
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ASESORIA FINANCIERA ESPECIALIZADA

La asesoria es el sentido mas absoluto, comprende la asistencia consultiva
directiva a los industriales y el sostenimiento de un personal con la preparacion
- profesional- de- alto nivel y--la -larga sexperiencia practica--requerida para

comprender y contribuir a resolver los problemas operativos de 10s industriales.

Las especialidades en que los industriales pueden sacar provecho de la
asesoria son numerosas y abarca desde la contabilidad y la politica financiera

hasta los vastos campos de la administracién de negocios y de la tecnologia de

la produccion.

Algunas clases de asesoria pueden requerir amplios servicios de laboratoric o
de recopilacion de informacién. De ahi que no sea aceptable que un servicio
completo de asesoria esté limitado por ios fondos y el personal especializado

de que se dispone para ayudar a la realizacidn de un programa de

financiamiento.

Los servicios consultivos sobre finanzas merecen prioridad por considerarse
como accesorio de los programas de financtamiento. Algunos servicios de esta

clase pueden incluso suplir parcialmente la creacion de fuentes especiales de

fondos. -
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Los asesoramientos sobre como administrar Las finanzas y como obtener
fondos de Las fuentes existentes, pueden por si mismo aumentar la

disponibilidad ¢ reducir la necesidad de financiamiento.
Se puede necesitar consejo sobre los puntos siguientes:

1. - Estimacion de los recursos internos.
2. - Relacion entre otras decisiones de negocios y Las necesidades financieras.
3. - Posibilidades y consecuencias de emplear y otorgar financiamientos

intercomerciales.
4. - Formas de presentar a los bancos y a otras fuentes institucionales el caso

de no mismo, para financiamiento.
5. - Obtencién y empleo venturoso de los fondos de una sociedad o de otras

fuentes financieras privadas.



FINANCIAMIENTO CORPORATIVO POR MEDIO DE OBLIGACIONES

11. EJEMPLO

QObligaciones tradicionates con amortizacion en efectivo:

Monto $ 7,500 Millones de pesos
Plazo 7 anos
Periodo de Gracia 3 afos

Amortizacion Semestral en pagos iguales
Capitalizacion de Intereses 0 Meses

Sobretasa 2.5 Puntos sobre CETES
Tasa Lider Equiv. a Plazo (%) 18.75%

Comision por Toma en Firme

$ 113 Millones de pesos

Tasade lL.S.R.

0 Puntos
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CARACTERISTICAS OBLIGACIONES |CRED.
BANCARIO
C.NV.
Cuota Inicial $ 2516 $ 0.00
Cuota Adicional $ 36.88 $ 0.00
B.MV.
Cuota Iniciai TT$3200 0 T [$0.00°
Cuota Adicional $109.74 $ 0.00
INDEVEL $0.23 $0.00
Toma en Firme $ 113.00 $0.00
Representante comun $ 55.31 $0.00
Otros:
Publicaciones $10.00 $0.00
Notario $ 30.00 $0.00
Apertura $0.00 $37.50
Intereses $7,968.75 $ 8,806.25
Costo Efectivo de
Financiamiento (%) $ 2457 $26.16
Equiv. a 91 dias (%) $ 2259 $23.94
Dif. Tasa Lider (%) $ 3.84 $5.19

* CIFRAS EN MILLLONES DE PESOS
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11. CONCLUSIONES

En esta tesis no se ha pretendido descubrir nada eternamente nuevo,

- simplemente se ha querido hacer hincapié scobre ciertas limitaciones en el
alcance de ciertas opiniones mas ¢ menos popularizadas por la reciente

- diteratira_financiera_qua en la hiisqueda_de_un razonable perfeccionismo a
veces tememos que se aleje demasiado de nuestra realidad y que, por tanto,

pierdan parte de su utilidad como instrumento de gestién.

Con la creacidn de esquemas y gréficas, que detecta la posible disociacidon
entre el crecimiento del valor bursétit de los instrumentos de inversion de una
sociedad y su crecimiento interno, motivado por elemento perturbadores del

mercado de capitales.

Y de la innovacion financiera, campo en el cual intervienen y siguen

participando toda una serie de personas e instituciones de diferente naturaleza.

En fin, a lo largo de este trabajo de investigacion, se ha querido exponer una

opinidn, emplazando los argumentos y razonamientos.

a) En el mundo real y cotidiano del empresario, ¢ del universitario, en su forma

de pensar y actuar.
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b) En |a necesidad de subrayar Las posibles incomprensibles por parte de los

profesionales, de los conceptos tedricos expuestos por los académicos.

1). - La valoracion individual y aislada de una empresa no basta, ya que tiene
que estar referida a su situacion dentro de un sistema financiero. Los elementos
comparalivos son necesarios, asi como |os instrumentos técnicos actuales de
toma de decisidn, siempre y cuando se pueda cuantificar de alguna manera el
riesgo v la incertidumbre.

2). - El hecho de que los técnicos se expresen en términos de actualizacién,
cenfunde al empresario acostumbrado a proyectarse siempre hacia el futuro y

expresarse en terminos de crecimiento y rentabilidad.

Por esta razon, opinamos que los planteamientos de la mayoria de Las teorias
actuales de financiacion responden a unos condicionantes que no se ajustan al

esquema mental de la gran masa inversora y del empresario en la vida real.

Ello puede llevar a que las conclusiones validas tedricamente sean poco
operativas en el mundo de los negocios. En el ambiente de las finanzas, la
actitud de los intelectuales en esta especialidad, puede tener consecuencias
graves, si la aplicacidn préctica de las técnicas que se concluyen, no pasan por

una revision mas realista.



3). - Las actuales teorias de financiacion, no hacen suficiente hincapié en la
disociacion real que pueda existir, entre la trayectornia del valor de la empresa
en el mercado y el crecimiento real de la misma. Tampoco subrayan las

consecuencias gue pueden comportar las decisiones de estruciura en tales

circunstancias.

El costo del capital, mejor dicho de la “inversion financiera” de la sociedad en el

mercado, no es siempre el mismo que el costo efectivo de los recursos totales

de la empresa.

En consecuencia las decisiones de financiacion deben tomarse, principalmente
teniendo en cuenta la rentabilidad y liquidez de la sociedad y segundo lugar los

beneficios de los accionistas y deudorss a largo plazo.

4). - Somos mas partidarios de buscar situaciones “satisfactorias’ que
situaciones “optiman”. La maximizacion es un concepto poco real en el mundo
de los negocios, en cambio la preccupacion de la busqueda de instrumentos
encaminados a desarrollar estrategias satisfactorias nos parece mas idéneo en
una disciplina tan variada apoyada en el comportamiento, a veces poco
racional, de la gran masa inversora, (que esta mal informada y actua

indisciplinadamente).



5). - Se esta cada vez mas de acuerdo, que en la vida real gran parte de las
inversoras bursatiles, compran para vender en relativo poco tiempe En tales
circunstancias, lo que determina la cotizacidn, n¢ son los dividendos esperados,
ni siquiera en los mercados en los que el dividendo o rentabilidad de un titulo-
valor cuenta al decir |la inversion. Por lo tanto los esquemas que hacen de
valoracidn basados en expectativas, tanto de dividendos como de beneficios, se
encuentran con otro argumento en contra, que demuestra su poca solidez
practica a corto plazo.

6). - La empresa debe aprovecharse de la situacién inflacionarna del mercadc,
estructurando estrategias que le facilite la creacion de reservas por primas de
ampliacién y convertibilidad de titulos, no permitiendo que la totalidad de la
plusvalia del mercado pasen a favor de un accionario ajeno a los intereses

internos de la empresa.

La politica de la empresa que se cotiza, debe ser la propia de una entidad que
capta recursos y los remunera de forma adecuada, con el apoyo del mecanismo
inflacionarioc del mercado, pero que no desperdicia la oportunidad de

beneficiarse de tal situacion.

7). - Los fondos de amartizacion deben considerarse en la practica como
componentes de los recursos permanentes propios, cada vez que las
constantes innovaciones tecnolégicas hacen inviable considerar que, entre la
despreciacion de los activos y la expansion de una sociedad existan unas

fronteras definidas.
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L)

8). - El crecimiento de una sociedad debe plantearse desde dos pu'hto's de vista,
bien considerando la empresa como una institucion independiente, que para
subsistir necesita una rentabilidad y una autofinanciacién dentro de un equiltbrio
financiero; bien teniendo en cuenta los intereses fraccionados de los
proveedcres de sus recursos financieros, es decir, los accienistas,
obligacionistas y deudores, inmersos en un mercado de capitales.

9). - El crecimiento de la sociedad puede tener lugar, simplemente por un juego
inteligente de conceptos y situaciones de mercado.

Por una parte, gracias a una adecuada estrategia de expansidon, se puede
conseguir un beneficio de caracter puramente estructural.

Por otra parte, a través de la aplicacion de determinadas técnicas de fusion, se
obtienen unos beneficios de caracter puramente financiero. Esto sucede cuando
las circunstancias permiten que, a raiz de una fusién, la sociedad resultante se
capitalice a un valor de mercado, superior a la suma del valor de las sociedades
conglomeradas. La plusvalia segun los términos del canje. Ademds, las
ventajas financieras de la fusion, no quedaran diluidas si el ritmo de crecimiento
del conglomerado resultante, se mantiene a un nivel conveniente.

10). - Que la Ingenieria Financiera ng es monopolio ¢ “1&ijic.
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Nombre:

Direccion:

Profesidn:

Estado Civil:

Profesion:

Periodo:

Posgrado:

Periodo:

Profesion;

Periodo;

Posgrado:
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Ing.Sistemas Computacionales—-Ing. Civil

Soltara

Estudios Realizados

Ing.Sistemas Computacionales

Fac. Ingenieria Mecanica y Eléctrica
Universidad Autdnoma de Ceahuila
1985-1989

Maestria en Ciencias de la Admodn. con
Especialidad en

Finanzas

Fac. Ingenieria Mecanica y Eléctrica. UANL

1989-19¢91

ing. Civil
Fac. Ingenieria Civil

1994-1999

Estudios Actuales

Maestria en Ciencias con Especialidad en
Ingenieria Estructural

Fac. Ingenieria Civil.
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Ultimos Trabajos Realizados

Empresa:
Actividad:

Empresa;
Actividad:

Curso:
Lugar:

Ofrece Certificacion:

Fecha:
Duracion:
Validez:

Concurso:
Lugar:

Ofrece:

Fecha:

Lugar Obtenido:

Centro de Estudios Universitarios
Catedratico en materias
Computacionales.

Sept.1997 ala fecha

Agencia Aduanal Daw Vidal
Analista Programador
Enero 1996- Dic.Enero 1997

Cursos, Paquetes Computacicnales vy
Otros

_aboratorista de Campo

Instituto de Ingenieria Civil
Instituto Americano del Concreto
Marzo 19899

35 hrs.

5 anos

Cubos de Mortero.
Baltimore,Ma.

Instituto Americano del concreto
21 octubre de1899

Segundo Lugar.

Dominio de Lenguajes Comp.
Visual C++ Ver 3.0

Visual Fox Pro Ver 6.0
Autocad Ver 14 excepto 3D
Visual Basic

Corel Draw

Office 2000

Explorador de Internet
Sistema Operativo UNIX








