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Introducci6n 

A partir  de  1988,  México ha sufrido  una  serie  de  cambios 
políticos,  económicos  y  sociales  de  gran  trascendencia, que 
han sido  motivados  por  la  necesaria  adecuación  del  país,  a  las 
transformaciones  mundiales en esos aspectos. 

La  apertura  económica y comercial  que  vive  el  mundo, ha 
provocado que  las  políticas  financieras  del  Presidente de M& 
xico,  Licenciado  Carlos  Salinas  de  Gortari,  se aboquen a la 
modernización  de  las  empresas  pertenecientes  a la administra- 
ción  pública  federal,  ya  sea en la  modalidad  de  reestructuraci6n 
o en la  desincorporación  de  empresas con el carácter de  no 
prioritarias, buscando con ello  canalizar  el  dinero  de su venta, 
al  desarrollo  de  programas  que  vengan  a  mejorar el bienestar 
de  la  población,  cubriendo  sus  necesidades. 

Dentro  de  este  proceso  de  desincorporación,  el  Gobierno 
ha decidido  mantener  su  participación en empresas  de a r k -  
ter  prioritario  como son, las de Salud,  Vivienda  y  Abasto  de 
productos básicos  marcados en el  Plan  Nacional de Desarrollo 
1988-1994. 

Por lo tanto,  el  Sistema  Bancario  Nacional, ha sido  catalo- 
gado  como  no  prioritario,  siendo  necesaria  su  modernización, 
que  sirva  de  base y apoyo  al  crecimiento económico de  la 
nación. Los cambios  en  el  rengl6n  jurídico-financiero,  deben 
ser  entendidos  como  resultado  de  una  exigencia  para la esta- 
bilidad  y  posterior  crecimiento  de  México en el aspecto  econó- 
mico, y la  inminente  introducción  de  nuestro  país  a los merca- 
dos económicos, financieros y comerciales del contexto 
internacional. 



En  el  marco  de  regulación  bancaria,  han  nacido  modifica- 
ciones  tendientes  a  lograr la flexibilidad  de  operaciones  de 
crédito, con el  fin de adecuadas  a la situación  cambiante en los 
mercados  nacional  e  internacional. 

Uno  de los aspectos  importantes en la modernización del 
país,  es  el  de  contar con un sistema  bancario  que  apoye  e 
incentive  la productividad de  la  economía  y la vuelva  competi- 
tiva, para que  sea  resistente  y  flexible  a  las  condiciones en los 
mercados  financieros  internos  y  externos,  las  cuales  han ido 
conformándose  como  resultado  de la unión en grupos econó- 
mico-financieros  de los paises del mundo, y que ha traido como 
resultado los cambios en la tecnología y en el aspecto técnico 
de la función intermediaria  financiera  que los bancos  prestan 
al  desarrollo  de  la  nación. 

Con  estas  adecuaciones,  el  Sistema  Financiero  tiene  la 
responsiva  de  recuperar  y  acrecentar  el ahorro nacional, para 
canalizarlo con oportunidad y  eficiencia  a los programas  del 
sistema  productivo. 

Actualmente,  estas  modificaciones  han  llevado  a la amplia- 
ción de  las  funciones  de la Banca  de  Inversión, o mejor  aplicado 
el  término,  de la Ingeniería  Financiera,  que es la que se dedica 
a  asesorar  a las empresas  acerca  de la mejor  viabilidad  y 
factibilidad  de las fuentes  de  financiamiento y de las  que, 
específicamente  &as  requieren, ya que la creación de un 
paquete de  financiamiento  implica  la  necesidad de conocer 
diversos  aspectos:  las  actividades  de la empresa;  establecer 
su estructura  financiera  que  satisfaga  sus  limitaciones econó- 
micas y con ello  aprovechar  al  máximo  las  ventajas  financieras 
con que  cuenta. 



La Ingeniería  Financiera  proporciona  el  soporte t6cniCO y 
administrativo  para  llevar  a cabo las  operaciones de compra, 
fusión  y/o  venta  de  empresas  públicas o privadas,  y  aporta  el 
conocimiento  total  financiero  de  estas  operaciones  y  proyectos 
de  inversión, y la  reestructuración  financiera  de  empresas  y 
grupos. 

Los estudios  de  la  Ingeniería  Financiera son muy  detallados, 
ya  que  abarcan  el  entorno  global  de  la  empresa,  jurídico, 
financiero y econ6mico,  y se abocan  al  estudio  de la situaci6n 
actual  y  de  oportunidades  y  riesgos  a  mediano y largo plazo 
de  la  empresa en cuestión,  ligándola  muy  estrechamente al 
mismo  estudio  que  se  hace  de la perspectiva  nacional. 

Para  llevar  a cabo  estos  estudios, la Ingeniería  Financiera 
hace uso de  la  planeación  estratégica;  de la evaluación  de 
empresas  y  proyectos;  la  valuación  de  negocios y sus  activos 
e incluye  estudios  jurídicos,  fiscales  y  laborales  entre  otros,  y 
principalmente  de los asuntos  financieros. 

Internacional  Servicios  Financieros, S.A. de C.V. (ISEFI), fue 
creada,  en  este  contexto,  por  Banco  Internacional S.N.C., 
como empresa  filial, el 18 de  abril  de 1990, y  será  la  encargada 
de  proporcionar  servicios  de  Ingeniería  Financiera,  para  la 
evaluación  y  financiamiento,  planeación  de  paquetes  financie- 
ros, reestructuraciones,  asesoría en financiamiento  corporati- 
vo,  fusión y adquisición  de  empresas  públicas o privadas,  para 
lo que  cuenta con autonomía  de  gestión,  flexibilidad  de  opera- 
ción  y  agilidad. 
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ISEFI  está  estructurada en tres  ramas  principales:  la  de 
Ingeniería  Financiera;  la de Administración  y  Análisis  y  Sistemas 
y el área  Legal.  El  área  de  Ingeniería  Financiera  está  integrada 
por fusiones  y  adquisiciones; proyectos de  infraestructura; 
operaciones  internacionales  y proyectos especiales, confor- 
mada  de  tal  manera, para proporcionar un servicio  moderno  y 
eficiente a las  personas  físicas y morales  que lo requieran. 

El Gobierno  de  la  República  designó  a  Banco  Internacional, 
para que por medio  de  la  dirección  corporativa  de  Ingeniería 
Financiera  "ISEFI",  desincorporara a entidades  paraestatales, 
entre  ellas  a  Teléfonos  de  México S.A. de C.V., empresa  que 
por si sola,  generó  el 95.51% de  las  utilidades  netas  totales  de 
la  Secretaría  de  Comunicaciones  y  Transportes  en 1990. 

Dada  la  complejidad  que  revestía  esta  desincorporación, 
ISEFI  fue  el  valuarte  que  la  llevó  a  cabo,  transformando  el 
capital  de la empresa, para su pronta venta  y  crecimiento 
posterior, en acciones  serie "AA", serie "A" y  serie "L". Las  dos 
primeras son el  capital  común  de la empresa y representan un 
40% del  capital  social. De  ellas  el 51% pertenece  al  Estado 
(serie "AA"), lo cual  representa un 20% del  capital  social,  y  las 
de serie "A" pertenecen  a  accionistas  particulares. 

Las  acciones  serie I " ,  que  son  el 60% del  capital  social, 
serán  orientadas  a  inversionistas  nacionales o extranjeros,  que 
deseen  participar del crecimiento futuro de  Telmex, y se consi- 
deran, de alta  liquidez, por lo que  su colocación será en su 
mayoria,  en  Japón,  Estados  Unidos  y  Europa.  Estas son las 
bases  de  la  aportación  de ISEFI a  la  desincoporación  de 
Telmex. 
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Por otra parte, la concesión al  sector  privado, se dió por la 
necesidad  de  implementar, por parte de la empresa  nuevas 
tecnologías para mejorar su servicio,  ya  que su rezago  es 
notable y es impostergable  que  México  necesita  contar con 
servicios  más  competitivos  y  eficientes,  fortaleciendo  a la par, 
la  investigación  y el desarrollo tecnológico en el sector. 

ISEFl como  Agente  Financiero para la desincorporaci6n, 
sentó  las  bases para la  concesión,  trazando las metas  que 
Telmex  debe  alcanzar: un crecimiento  anual del 12% entre 1989 
y 1994; un crecimiento del 60% en la  infraestructura  de larga 
distancia; para ello  deberá  hacer  una  inversión  superior  a los 
doce  mil  millones  de  dólares. El Plan de Desarrolb marca que 
para 1994 se duplicará la planta  tefefónica  instalada; para ese 
mismo  año, el sistema  de larga distancia  canalizada tendrá un 
crecimiento del 14% anual;  en  ese  mismo  año  se obtendrán 
5.36 millones  de  líneas  digitales  locales; para el  año 2000 se 
espera  alcanzar la meta  de  digitizar  el 80% de la planta  telefó- 
nica total. 

De esta  manera,  el  presente  trabajo,  dará a conocer la forma 
en que la Ingeniería  Financiera,  particularmente ISEFI, aportó 
sus  conocimientos pata que la desincoporación de  Teléfonos 
de  México S.A. de C.V., se  llevara  a  cabo con el consiguiente 
beneficio para los adquirientes  (Grupo  Carso), y para el Gobier- 
no Mexicano, el cual  obtuvo  ingresos  equivaientes  al 3% de la 
deuda  interna pública (esto es, recibio cerca de 1.8 millones de 
dólares), los que  canalizó  a un fondo de contingencia. 
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Siendo  nuestro  planteamiento  principal,  la  desincorpora- 
ción  de Telmex basado  en el concepto  actual  de  la  Ingeniería 
Financiera,  dividimos  nuestro  trabajo  en  nueve  capitulos  que a 
continuación  presentamos,  esperando  sirva la presente  tesis, 
como una  explicación  de lo que  representó  la  compleja  venta 
de  dicha  empresa,  la  cual,  para  darse  cuenta  de lo que vale  en 
activos,  en 1990 obtuvo  utilidades  netas  por 2.6 billones  de 
pesos. 
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Apertura Financiera 

En  la  etapa de consolidación  económica  y  financiera por la 
que  transcurre  el país,  el  alcance de  la  profundidad  de  las 
modificaciones a los  ordenamientos  legales que regulan  a los 
intermediarios  financieros  cobran  una  relevancia  singular por 
el  apoyo e impulso  que  se  espera  brinden  al  sector  financiero, 
y  en  general  al  sistema  de  producción  y  distribución. 

De  ahí la  importancia  de  conocer los recientes cambios en 
el  marco  jurídico  financiero y, sobre  todo,  para  darle  transfondo 
y  cause a la  reestructuración  jurídica  de  las  nuevas  relaciones 
financieras  que  exige  la  modernización  del  país  y  su  creciente 
inserción en el  contexto  dinámico de los mercados  financieros 
internacionales. 

El programa  de  modernización  emprendido por la nueva 
administración no constituye un slogan  más  a  través del cual 
se  justitiquen  acciones  y  medidas  rutinarias  de  gobierno,  sino 
que  responde  a un compromiso serio por  actualizar los proce- 
dimientos  y  los  instrumentos  a  través  de  los  cuales  se  formali- 
zan  las  relaciones  productivas  y  de  comercialización  que  se 
prestan  en  el  ámbito  externo e interno. Es en  esta  concepción 
de  modernización  de  las  estructuras  económicas,  políticas y 
sociales  que  debe  interpretarse el esfuerzo  que  en  este  sentido 
han  desplegado  las  autoridades  competentes en el sector 
financiero. 
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A mayor  abundamiento,  la  modernicación  financiera  tendría 
poca  significación  sino  estuviera  acompañada  de  acciones 
análogas en los otros  sectores  que  participan  en el desarrollo 
económico  del  país.  Se  puntualiza  esta  distinción no  con el 
ánimo  de  restarle  validez  a  las  modificaciones  emprendidas  en 
el  marco  jurídico  financiero,  sino con la  intensión  de  que  sean 
concebidas  en  el  amplio  espectro  de  las  políticas y estrategias 
del  gobierno. Es decir,  la  modernización  financiera no cobra 
vida por sí mismas  que  responde  como  una  de  las  partes 
esenciales  encaminadas  a  resolver  de  manera  integral  la  crisis 
de  modernidad  en  que se  hayaba  resumido  el  país  en  los 
últimos  años  en todos los órdenes. 

El síndrome  de  esta  crisis  de  modernidad, como aquí  se 
designa  a  ese  fenómeno  generalizado  de  falta  de  actu'alización, 
se  caracteriza  por  la  actitud y la  práctica  de  la  adopción  de 
soluciones  viejas  a  problemas  nuevos.  De  ahí  que  las  acciones 
de  modernización, un cambio  sustancial en el  análisis  del 
entorno,  entendido  este  en su más  amplia  expresibn, con el 
ánimo  de  proponer  soluciones  novedosas y efectivas,  exijan. 
Sin  este  cambio  de  mentalidad, los esfuerzos  desplegados 
hasta el momento  y  los  futuros  intentos  de  moder-  nización 
resultan  estériles. 

Esta  manera  diferente  de  aquilatar los problemas y de 
adoptar  soluciones  se  ha  alcanzado  gracias  al  concurso y 
activa  participaci6n de los  principales  agentes  involucrados  en 
los procedimientos  financieros. A través  de los foros  de con- 
sulta  popular  de las diferentes  asociaciones  de  los  intermedia- 
rios  finanieros,  se  estuvo  en  actitud  de  concertar los cambios 
a las  normas  fundamentales  que  regulan  sus  actividades. 
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En  este  empeño  de  modernización  se  convino en adoptar 
los siguientes  principios  que  sirvieron  de  guía y fundamento  en 
las  intensas  labores  que  las  autoridades  realizaron en los 
últimos  días: 

O Proceso  de  desregulación 

O Apertura de la  inversión  extranjera 

O Se consagró  la  figura del grupo financiero no bancario 

O Protección  del publico usuario  de los servicios  financie- 
ros’ 

Plan de Desarrollo: 
Modernización  Financiera 

En  décadas  pasadas,  el  Sistema  Bancario  era  prácticamen- 
te la  única opción para la intermediación  financiera. Los demás 
intermediarios no había cobrado la importancia  que  tienen en 
la actualidad y que  seguirá  incrementandose  en  el  futuro. 
Asimismo, los mercados  financieros  del  mundo no habían 
alcanzado  la  integración  que  de  manera  acelerada se produjo 
en los últimos  años. Esa situación de virtual oligopolio del 

1 Ejecutivo de Finanzas IMEF, at30 XIX, Núm. 5, 1990 mayo. pags. 
52-56, 58-60. 



4 Apertura Financiera 

Sistema  Bancario  permitía  extraer,  mediante  regulaciones  ad- 
ministrativas,  crédito  relativamente  barato  para  financiar al 
sector público y canalizar  crédito  subsidiado  a  determinados 
sectores.  Este  crédito  barato  tenía  como  contrapartida  el  en- 
carecimiento  del  crédito  a los sectores no subsidiados. 

AI aparecer e incrementarse  la  competencia  financiera  inter- 
na y  externa, el mantenimiento  de  regulaciones poco flexibles 
en  materia  de  tasas  de  interés  pasivas propició la  caída  de  la 
captación bancaria. 

La  modernización  del  país  requiere no sólo un sistema 
bancario amplio  y  diversificado,  sino  sobre todo moderno, que 
apoye y promueva  la productividad y  la  competitividad  de  la 
economía.  La  rápida  evolución  de  las  condiciones  en  los mer- 
cados financiero  internos y externos, producto de  la  mayor 
integración  económica  mundial  y  de los cambios  técnicos  y 
tecnológicos en la  intermediación  financiera, condujo al impe- 
rativo  de  la  modernización  acelerada al  Sistema  Bancario. 

En  estas  condiciones,  a  partir  de  finales  de 1988 se  efectua- 
ron modificaciones  de  trascendencia  en la regulación  financie- 
ra.  Estas  medidas  están logrando que los bancos  ajusten con 
flexibilidad los términos  de  sus  operaciones  a  las  cambiantes 
situaciones  del  mercado. 

Las  autoridades  financieras  del  país  dictaron  medidas  ten- 
dientes  a  lograr  una  mayor  flexibilidad  de  las  tasas de interés. 
También  se hicieron  adecuaciones  a  los  regímenes  de  inversión 
obligatoria  de  la  banca al uniformar los coeficientes  de  inversión 
de los distintos  instrumentos. El gobierno  federal ha dejado  de 
financiarse  a  través  del  Sistema  Bancario  y lo hace  ahora 
directamente con el público, a  través  de  operaciones  de  mer- 
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cado  abierto.  Esta  política  inducirá  menores  márgenes  de 
intermediación  como  resultado  de  la  mayor  competitividad 
tanto  en  operaciones  activas  como  pasivas.  Menores  márge- 
nes  de  intermediación son una  manifestación  de  mayor  eficacia 
de  la  banca,  en  beneficio tanto de  ahorradores  como  de 
usuarios  de  crédito. 

La  estrategia  de  desarrollo  requiere  de  una  modernización 
financiera  que responda a  las  nuevas  condiciones  económicas 
del  país.  El  Sistema  Financiero  en  sus  distintas  modalidades, 
instituciones  e  instrumentos,  tiene  la  responsabilidad  de  recu- 
perar  y  acrecentar  la  captación  del ahorro nacional,  así  como 
canalizarlo con eficiencia  y oportunidad hacia  el  sistema pro- 
ductivo. En los siguientes  años  se  atenderá  en  especial  a los 
siguientes propósitos: 

O Aumentar la  eficiencia  operativa  y  la  autonomía  de  ges- 
tión de la banca. 

O Examinar  cuidadosamente la reglamentación  relativa a 
banca y crédito,  instituciones  de  seguros  y  fianzas, 
mercado  de  valores  y otros intermediarios  financieros. 

O Articular  mejor  las  funciones del sistema  bancario con 
las  de los intermediarios  financieros no bancarios. 

O Incrementar el beneficio  social  de los recursos  de  la 
banca  de  fomento,  aumentando  su  eficiencia  operativa, 
con la reduccion de los costos de  canalización  de 
créditos  y  demás  gastos  corrientes  y  mayor  selectividad 
en el otorgamiento  de  subsidios  financieros,  a los sec- 
tores más necesitados. 
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O Modernizar la regulación  de los intermediarios  financie- 
ros no bancarios,  especialmente del mercado  de  valo- 
res. 

O Lograr  la  consolidación  de un mercado  de  capitales que 
apoye  cada  vez en mayor  medida los requerimientos 
financieros  de la inversión. 

O Promover  decididamente ta actividad  aseguradora  y  de 
otros intermediarios  financieros no bancarios,  como lo 
son  las  arrendadoras, los almacenes  generales  de de- 
pósitos y otros.2 

En  sus  segundo  informe  de  gobierno,  Carlos  Salinas  de 
Gortari  en  su  política  financiera  coadyugó  al  fortalecimiento  de 
los intermediarios  financieros y a  respaldar  la  estabilidad  y  la 
recuperación económica.  Las  políticas  monetaria,  crediticia y 
cambiaria  dieron  certidumbre  a los mercados  financieros  y 
regularon la liquidez,  al  tiempo  de  que los avances  de  la 
modernización  financiera  permitieran  recuperar  y  acrecentar la 
captación del ahorro  nacional y su  captación  hacia los sectores 
productivos. 
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La  política  monetaria  contribuyó a regular  la  liquidez  para 
evitar  presiones  inflacionarias y propiciar  estabilidad  en el 
mercado de  divisas. El Banco  de  México  restringió  el  financia- 
miento  al  sector  público y este  recurrió  más  al uso de  las 
operaciones  de  mercado  abierto,  para  controlar la liquidez y 
hacer  congruente el comportamiento  de  la  base  monetaria con 
el  crecimiento  de  la  actividad  económica. 

El nivel de ahorro  como proporción del producto interno 
bruto es el más  elevado  que  se  ha  observado  en los últimos 40 
años.  La  más  efeciente  intermediación  financiera  es  resultado 
de  la  modernización del Sistema  Financiero, del desempeño 
satisfactorio  de  las  finanzas  públicas, y del  cambio  de  las 
espectativas  del  público  ahorrador e inversionista. 

Las  reformas  financieras  aplicadas  desde  1989, otorgaron 
a los intrumentos  tradicionales  de  ahorro  de  la  múltiple  una 
mayor  competitividad en cuanto a tasas y liquidez, lo que 
permitib  que  la  captación  por ese concepto  aumentara en el 
primer  semestre  del  año a una  tasa  real  anual promedio de 
139.8%.  Atendió  las  demandas de financiamiento  de  los  secto- 
res  privado y social  aun  cuando no contó con recursos  adicio- 
nales  derivados  de  la  devaluación  del  encaje  obligatorio;  en el 
primer  semestre de 1990, la  derrama  crediticia fue  de 8.6% 
superior en thninos reales  respecto a la observada en  diciem- 
bre  pasado y se canalizó  principalmente a la  industria  de 
transformación, al comercio, y a la formación  de  capital  fijo. 
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Se impulsó  la  modernización  financiera  para  desarrollar  las 
instituciones  financieras  bajo un esquema  de  mayor  competen- 
cia,  articulación  y  complementación.  En  julio  de 1990 se apro- 
varon  y  entraron  en  vigor  la  Ley  de  Instituciones  de  Crédito,  la 
Ley para  regular las Agrupaciones  Financieras, y el  decreto  por 
el que se  reforma  y  adicionan  diversas  disposiciones  de  la  Ley 
del  Mercado  de Valores,  que  modificaron  las  atribuciones  de  la 
prestación  del  servicio  de  Banca  y  Crédito  y  establecieron  las 
características  y  normas  de  operación  de  dichas  instituciones. 

El  nuevo  marco  legal  estimula  la  autonomía  de  los  interme- 
diarios  financieros  y  establece  las  normas  de  competencia 
entre  ellos  y el exterior,  permite una mayor versatilidad y capa- 
cidad  de  respuesta  ante  las  necesidades  de  financiamiento  que 
presenta  la  economía y perfila el sistema  hacia la banca  univer- 
sal, formando  grupos  financieros  que  logran  economías  de 
escala. 

La Ley para  regular  las  Agrupaciones  Financieras de los 
grupos  financieros,  los  prepara  para  la  competencia  a  nivel 
mundial y beneficia con ello  all  usuario  del  sistema. La nueva 
Ley  del mercado  de  valores  fomenta el mercado  de  capitales y 
la  canalización del ahorro a inversionistas  de  largo  plazo,  al 
considerar  la  creación  de  esquemas  para  la  desincorporación 
de  empresas  a  través  de  estas  sociedades,  contemplar la 
nueva  figura  de  institución  calificadora  de  valores  para  deter- 
minar  la  constitución  legal y creditica  de  emisoras  de  papel 
comercial,  y la posibilidad de participantes  hasta un 3% de 
capital  extranjero  en  los  intermediarios  bursátiles. 
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La modernización  de los otros  intermediarios  financieros 
implicó  la  liberación,  desregulación e internacionalización  de 
sus actividades,  sin  que el Estado  pierda  la  rectoría del proceso 
financiero. Con ello, el sector  de seguros y fianzas  está  mejor 
integrado  a los demás  intermediarios  financieros no  bancarios, 
se desarrollo  en  un  marco  más  profesional,  de  libre  competen- 
cia,  con  mayor  regionalización, y está  mejor  preparado  para 
enfrentar los retos de la  apertura  al exteri~r.~ 

3 Segundo Informe  de  Gobierno (1990). Estilo Internacional, Núm. 
12, noviembre, 1 9 9 0 ,  pags. 2-4. 
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Ingeniería  Financiera 

Ha  funcionado  la  Ingeniería  Financiera como medio  para 
privatizar  a  las  empresas  públicas en México? 

Telmex,  Mexicana de Aviación e ICONSA 

Banca  de  Inversión o Ingeniería  Financiera,  depende  de  la 
terminología  de  moda,  es  la  que  se  dedica a asesorar a las 
empresas a acerca  de  las  mejores  fuentes de financiamiento y 
de  las  que  éstos  requieren.  Originalmente  trabajan  específica- 
mente  instrumentos  del  Mercado  de  Capitales,  colocacibn  de 
Acciones  u  Obligaciones,  pero  es más frecuente que una 
empresa  requiera  financiamiento  del  Mercado  de  Dinero,  raz6n 
por  la  cual  es  actualmente  su  mejor  producto. Si se habla de 
ofrecer  servicios de asesoria  del  más  alto  nivel,  estas  direccio- 
nes e s t h  formadas  por  los  mejores  especialistas  financieros 
de  M6xico.l 

Anteriormente,  los  Bancos y otras  Instituciones  de  présta- 
mos  evaluaban  la  solidez  financiera  de los patrocinadores y a 
continuación  prestaban  dinero  asegurado  por  garantías  incon- 
dicionales  para  pagar el préstamo  en  su  totalidad. 

1 Villegas  Eduardo y Ortega Rosa María, El Nuevo Sistema 
Financiero Mexicano, Ed. PAC, MBxico, D.F. pag. 176. 
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Actualmente  las  nuevas  tendencias  en  Ingeniería  Financiera 
surgidas por el uso constante  de los crédios  de  exportación, 
los préstamos  internacionales  de  los  Bancos  Comerciales  y los 
fondos de Bancos de Desarrollo,  han propiciado una  variación 
en la fuente  de  financiamiento.  Además  la  utilización  de  las 
técnicas  de  financiación  de  obras,  según los cuales  debe 
probarse viabilidad  intrínseca  de  éstas,  han  dado  como  resul- 
tado que  se  hagan  análisis  de  riesgo  más  completo.  Todos 
estos  factores  han  hecho  que  los  especialistas en el  ramo 
participen más  activamente en los  aspectos  Comerciales  y 
Financieros  del  desarrollo, para poner en práctica los proyec- 
tos de inversión y por lo tanto  tener más rentabilidad, con su 
enfoque  en los cálculos  del  riesgo  requerido y la  obtención  de 
la  información  necesaria,  que  caracteriza  la  Ingeniería  Finan- 
ciera como  el  método  más  viable.2 

Otra  fuente  de  la  Ingeniería  Financiera  es  el  financiamiento 
por concesiones,  ofrecida con fondos  de  instituciones de prés- 
tamo  bilateral  y  multilateral,  para  obras  en  paises  en  vias  de 
desarrollo.  Este es  una  fuente  de fondos muy  atractiva  en  virtud 
de  que  incluye  tasas  de  interés y largos  plazos  de  pago. 

Indudablemente  el  papel  de la Ingeniería  Financiera  se ha 
ampliado  mucho,  en razón del simultáneo e interdependiente 
desarrollo  de  planes  financieros.  dentro  de los proyectos se ha 
convertido en parte clave del proceso de  financiamiento.  La 
idoneidad financiera y de otros tipos son ahora un componente 
integral en  la  comercialización  de los servicios  que  contempla. 

2 Expansibn, Desarrollo  Nacional de America  Latina, julio, 1985, pag. 27. 
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La creación  de  un  paquete  viable  de  financiamiento  de  la 
obra, es un  elemento  de  crítica  importancia  donde existe la 
necesidad  de  conocera  la  perfección  las  actividades  del  cliente 
a  empresa y estar  en  condiciones  de  ayudarlo a establecer  una 
estructura  financiera  que  satisfaga  las  limitaciones  económicas 
y al  mismo  tiempo  aprovechar  al  máximo  las  ventajas  financie- 
ras  con  las  que ~uenta.~ 

Antecedentes 

La Banca  de  Inversión o Ingenieria  Financiera  tiene su 
origen  en el financiamiento  de  empresas y proyectos  con 
recursos de  inversionistas  que  asumen  un  riesgo. Los meca- 
nismos  que  configura el profesional  de  Ingenieria  Financiera 
corresponden  a  las  características  de  cada  proyecto,  como 
"traje a la  medida", y por lo general  incluyen  diversos  instrumen- 
tos financieros y monedas,  compitiendo  con los financiamien- 
tos  bancarios  tradicionales  en  costos  de  intermediación,  agili- 
dad y flexibilidad. 

La Ingenieria  Financiera se desarrolla  en  forma  paralela a la 
Banca  de  Inversión,  para  proporcionar el soporte  técnico y 
administrativo a  las  operaciones  de  compra,  fusión y venta  de 
empresas, el financiamiento  de  estas  operaciones y proyectos 
de  inversi6n y la  reestructuración  financiera  de  empresas y 

3 Idem. 
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grupos. Realiza  una función destacada  como  instrumento del 
reordenamiento  económico de los Estados  Unidos y de otros 
paises  desarrollados,  convirtiéndose por si  misma en una 
próspera industria  cuyos  talentos más  visibles  destacan  por  su 
riqueza y notoridad. 

Tendencias y problemas 

En  México,  la  Banca  de  Inversión  se  desarrolla de acuerdo 
con las  características y circunstancias de nuestro  Sistema 
Financiero. La compra-venta  de  empresas y paquetes  accio- 
narios se realiza,  salvo  raras  excepciones,  por  la  negociación 
directa entre  inversionistas,  ya  que  el control de  la  mayor  parte 
de  las  empresas  que  cotizan  en  bolsa  se  encuentran  en  "manos 
firmes". Por otra  parte,  debido  al  alto costo del  dinero,  resulta 
prácticamente  imposible  realizar  compras  apalancadas  como 
en otros paises. 

Como  secuela  de  la  severa  devaluación  de 1982 surgió  la 
necesidad  de  restructurar  financieramente  una  gran  cantidad 
de  empresas  endeudadas, lo que  se facilitó con la introducción 
del  Ficarca,  instrumento  que  puede  considerarse  como un 
ejercicio  de  Ingeniería  Financiera  del más  alto  nivel,  ya  que 
permitió  salvaguardar  una  parte  importante  de  nuestra  planta 
productiva. 

Así, durante los primeros  años  de  la  crisis  resultó  necesaria 
reestructurar  un  gran  número  de  empresas y grupos,  entre los 
que  se  incluyó  algunos  de los más importantes  del  país.  Para 
estos  fines  se  hizo uso de  mecanismos  de  conversión  de  deuda 
en capital y se produjeron fusiones y ventas  de  empresas. 
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La  venta de  paraestatales  iniciadas  en 1985, ofrece  una 
oportunidad  para  integrar o fortalecer  equipos  de  Ingeniería 
Financiera en Bancos o Casas  de  Bolsa,  algunos  de los cuales 
ya  habían  estado  promoviendo  proyectos  de  inversión  y  reali- 
zado  compras,  ventas y operaciones  bursátiles  desde  hacía 
algunas  décadas. 

Un  experimentado  Ingeniero  Financiero  describió su espe- 
cialidad  de  la  siguiente  manera: Tú llegas en la  mañana a tu 
escritorio  y lo encuentras  totalmente  vacio;  a  partir  de  ese punto 
tienes que inventar  la  manera  de  generar  algunos  dólares  para 
clientes,  que tal vez  aún no saben lo que  van a ser y, desde 
luego,  tambi6n  para ti mismo.  Esta  descripcidn  destaca el 
objetivo  fundamental  de  la  Ingeniería  Financiera,  que  se  incre- 
menta el valor  de  las  inversiones,  mediante una actividad 
profesional  altamente  creativa. 

Desde el punto  de  vista  del  inversionista,  valor es lo que  está 
dispuesto  a  pagar  otro  inversionista en particular o en el 
mercado  en  general  por  una  empresa,  acciones o un bien 
determinado.  Esto  se  relaciona con su capacidad de generar 
efectivo en el  futuro, lo cual  determina sus posibilidades  de 
mantener y mejorar  su  posicidn  competitiva y retribuir a sus 
propietarios. 
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Anticipar o provocar el cambio 

Las  inversiones  adquieren  y  pierden  valor con el  transcurso 
del tiempo, por lo que es  escencial los cambios  que  habrán  de 
darse con ellas  mismas  y  en  su  entorno  en  aspectos  tales 
como: El tamaño  y  características  de los mercados,  la  compe- 
tencia,  la  tecnología  y los cambios  legales,  fiscales,  laborales, 
políticos y económicos  que  afectarán  a la empresa en el futuro. 

Este tipo de  innovaciones  ofrece la posibilidad  de  obtener 
grandes  utilidades, pero también  está  sujeto  a  grandes  riesgos 
si no se  implanta  bien, por lo que  está  reservado  a  las  empresas 
más  ágiles,  poderosas  y  bien  administradas;  sin  embargo 
existe  una  infinidad  de  oportunidades  de  innovación  en  todas 
las  empresas  y  mercados  grandes  y  pequeños  que  se  derivan 
simplemente  de un genuino  interés por satisfacer  mejor  las 
necesidades  de los clientes  actuales  y  potenciales.  En  este 
terreno hay  muchísimo  que  hacer en nuestro  país, en práctica- 
mente  todas  las  ramas  industriales  y  de  servicios. 

Entre  las  funciones  de  la  Ingenieria  Financiera  destaca 
diseñar  esquemas  de  financiamiento  para  cada  proyecto,  eli- 
giendo y  combinando los instrumentos  disponibles  y  negocian- 
do los términos  y  condiciones  de  cada  uno  en  términos  de: 
moneda,  tasa  de  interés y plazo,  así  como los derechos y 
obligaciones de los deudores  y  acreedores, los cuales  pueden 
tener  una  gran  importancia  en  escenarios  futuros  difíciles  de 
prever. 
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El aspecto  más  relevante  de la estructura  financiera  de  una 
empresa o grupo es su grado de  apalancamiento,  que  se  refleja 
directamente  en  la  rentabilidad  del  capital  y  su  riesgo.  En 
efecto,  mientras  el  negocio  opere  rentablemente,  una  elevada 
relación  de  pasivo  a  capital se  refleja  en  una  buena  rentabilidad 
pero si  se  reduce los flujos  operativos o aumentan los financie- 
ros se  puede  provocar un deterioro  acelerado  de la empresa. 
Lo contrario  también  es  cierto: un bajo  apalancamiento  reduce 
la  rentabilidad  de  la  inversión, pero disminuye  también  el  riesgo. 

Existe  una  infinidad  de  opciones para financiar  empresas y 
proyectos, tanto mediante  créditos  bancarios  como por la 
emisión o colocación privada, o en  el  mercado  de  títulos, 
acciones  comunes o preferentes, o bien de  obligaciones con- 
vertibles,  así  como  por  conversión  de  títulos  de  deuda  externa 
y otros muchos. AI estructurar un financiamiento  reviste  espe- 
cial  importancia el  análisis  de  las opciones  fiscales  permisibles 
dentro del país,  así  como  en el extranjero, para fondos proce- 
dentes  de otros países,  incluyenndo  entre  ellos los que  se 
derivan  de  esquemas  de  conversión  de  deuda pública en 
inversión. 

Las compras,  fusiones,  ventas  y  nuevos proyectos modifi- 
can  la  estructura  corporativa  de los grupos inversionistas;  esto 
tiene  efectos  trascendentes  que  pueden  ser  favorables o des- 
favorables,  incluso  poner  en peligro su  estabilidad, por lo que 
es  indispensable  evaluar  las  posibles  consecuenicas  de estas 
decisiones. 

Las  estrategias  de  desarrollo  se  configuran en términos  de 
orientaciones  opuestas  como  son: 
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Especialización  Diversificación 

Continuidad  Innovación 

Crecimiento  Decrecimiento 

Es recomendable  partir  de  lineamientos  básicos  dentro  de 
los cuales  se  analizarán  decisiones  específicas,  sin  dejarse 
llevar por  ideas  preconcebidas. 

La participación  de  la  Ingeniería  Financiera  en  las  fases 
preliminares  de  planeación o en la evaluación  sistemática  de 
las  ideas  en  que  se  fundamenta  las  decisiones  es  de  gran 
utilidad  para  reducir  el  riesgo  de  desviaciones  importantes 
entre los propósitos y los resultados. 

Administración de los Procesos 

La administración  de los procesos de  compra,  venta  y 
financiamientos  de  proyectos,  constituye  una  de  las  áreas 
bhsicas de la  Ingeniería  Financiera y debe  llevarse a cabo de 
manera  cuidadosa,  íntimamente  vinculada con la  realización  de 
los estudios y negociaciones,  para  que  estas  transacciones  se 
lleven  a cabo en  las  mejores  condiciones  y  evitar  a  las  partes 
problemas en el futuro. 

El proceso  de  adquisición  de  una  empresa o paquete 
accionario  de la definición  de  parámetros  para  la compra e 
incluye  la busqueda de  oportunidades  de  inversión,  la  evalua- 
ción  de  prospectos y el proceso  de  negociación,  hasta  la 
formalización  de  la  operación. 
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El crecimiento y diversificación por este conducto es  com- 
plejo  y  delicado,  ya  que  se  puede  incurrir  en  errores  como  paga 
demasiado  por  la  empresa,  formarse  expectativas  demasiado 
optimistas  a  cerca  del negocio o provocar  desquilibrios  finan- 
ciaros o estruturales el adquiriente  al no prever  plenamente  las 
consecuencias  de la compra. 

La  venta  de  empresas  también  requiere de cuidadoso pro- 
ceso  que  incluye  la  evaluación del negocio,  la  definición  e 
implantación  de  una  estrategia  de promoción, la  definición  e 
implantación  de  una  estrategia  de promoción, la elaboración 
de un prospecto descriptivo,  que  sirve  de  referencia técnica y 
legal  para  el  vendedor,  y  las  negociaciones  que  habrán  de 
conducir  a  la  formalización  de  la  operación. 

El  financiamiento  de  grandes proyectos de  infraestructura 
constituye en si  misma  una  especialidad  dentro  de la ingeniería 
financiera,  ya  que  comprende la organización  de la estructura 
financiera  jurídica  y  técnica para la  construcción,  operación  y 
administración  de  estos proyectos cuya  vigencia  puede  ser 
hasta  de  veinte  años. 

Aplicaciones a nivel de empresa 
¿* 

Los principios y métodos  de trabajo de la ingeniería  finan- 
ciera son también  aplicables a nivel de empresa, a través de 
las  dos  vertientes  principales  a  que  conduce su actividad:  el 
mejor  aprovechamiento de los recursos y oportunidades del 
negocio y la disminución de los  riesgos  operativos y financie- 
ros. 
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Entre  las  técnicas  empleadas  para  mejorar los flujos  del 
negocio  destacan: 

O Los  análisis  de  rentabilidad  por  productos  y  mercado, 
cuyo  propósito es  optimizar  el  margen  operativo,  defi- 
niendo  una  política  de  precios  y  forma  de  pago,  así 
como un plan de promoción congruente con las  carac- 
terísticas  económicas  y  financieras  de  la  empresa. 

O La  administración  de  inventarios  cuyo  punto  optimo  se 
alcanza con el sistema de "justo  a  tiempo",  que  permite 
minimizar los recursos  inmovilizados  y los costos  finan- 
cieros  de  almacenaje  y  manejo,  que  en  nuestro  país 
reviste  particular  importancia  por  alto  costo  del  dinero. 

O El análisis  de  rentabilidad  de  cada  uno  de los ienglones 
del  activo  fijo,  considerando el costo  de  oportunidad  del 
dinero  invertido,  a  su  valor  comercial,  así como valuar 
la  conveniencia  de  substituir  equipos  actuales  por  otros 
de tecnología  más  avanzada. 

La  práctica de la ingeniería  financiera 

Los estudios de ingeniería  financiera  difieren de los análisis 
financieros  tradicionales  en  que  son más detallados y profun- 
dos  y se  llevan  a  cabo con una  perspectiva  global  de  la 
empresa  y  de  su  entorno,  de  su  situación  actual y de  sus 
oportunidades  y  riesgos  a  mediano y largo  plazo. 
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Se trata de  una  actividad  profesional  interdisciplinaria,  ya 
que  hace  uso  de  diversas  especialidades  como  son: la planea- 
ción estratégica,  la  evaluación  de  empresas  y  proyectos,  la 
valuación  de negocios y  de  activos  e  incluye  estudios  jurídicos, 
fiscales,  laborales  y  de otra indole, además  de los financieros 
propiamente  dichos. 

Los proyectos de  ingeniería  financiera  involucran  recursos 
cuantiosos  y  las  decisiones  representan un alto  riesgo para los 
inversionistas, por lo que  es  aconsejable  confiarlos  a  personal 
altamente  especializado, con el respaldo  de  una  eficiente in- 
fraestructurta  de  sistema,  equipo  de  cómputo  e  informática. 

Por la  naturaleza de su  trabajo,  el  especialista  debe  poseer 
una  solida  información  profesional,  así  como  creatividad  para 
resolver  problemas  complejos,  flexibilidad para adaptarse  al 
mercado,  habilidad  negociadora  y  sentido práctico para im- 
plantar los esquemas  que propone, empleando &anto técnicas 
convencionales  como  métodos  desarrollados  ex-profeso, con 
el fin  de  realizar con éxito  cada proyecto en el  que  @ttirviene. 

. .  - a  

La  mayor paiede las empresas  y grupos llevan  a cabo este 
tipo de proyectos con el apoyo de  empresas o departamentos 
especializados de baqms y casas de bolsa, ya .que estos 
trabajos con poco frec-  ,cada uno requiere un enfoque 
diferente,  por lo que, .cbn exc2 pciún de los grupos más grandes 
y dinámicos no se justifica cotitar con una  organización propia 
en  esta e~pecialidad.~ 

4 Op. Cit., Plan  Nacional ..., pags. 66-68. 
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El papel de la ingeniería  financiera  se  concreta en los 
siguientes  puntos: 

O Obtener  recursos  al  menos costo 

O Obtener  el  máximo  beneficio 

O Busca  mecanismos  de  financiamiento 

Rendimiento  requerido 
Aumenta  en  raz6n de los riesgos 

Rendimiento 

Premio por  riesgos fi- 
nancieros 

Rendimiento 
Requerido 

N''' 
Premio  por riesgos de 
negocio 

Tasa libre de riesgo 

Riesgo 
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La Banca 

Muchas  veces  se  ha  dicho que el  sistema  crediticio  de un 
país  es  algo  similar  al  sistema  circulatorio  del  cuerpo  humano. 
Por la  red  de  bancos e instituciones  financieras  circula  el  dinero, 
o sea  la  sangre  de  la  economía  contemporánea.  Pero si esto 
es  así, la  empresa  sería el corazón  del  organismos  económico: 
recibe  la  sangre-dinero  del  sistema  financiero y la  devuelve  al 
cuerpo  social,  oxigenada  por  el  trabajo y convertida  en  bienes 
y servicios.  De  ahí  la  importancia  de  las  relaciones  entre  la 
banca y las  empresas.  Son  relaciones como las  del  corazbn 
con venas y arterias. 

Definición 

La banca es el centro  neurológico del sistema  financiero  en 
las  economías  modernas,  su  función  de  redistribuir  recursos 
para  potenciar  las  posiblidades  de  la  empresa,  es  básica  para 
el  desarrollo y crecimiento  económico.' 

1 Op Cit. , Segundo Informe de Gobierno, pags. 2-6. 
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Papel de la banca 

Et papel  de  la  banca  de un país  depende  de un alto  número 
de  variables.  Existe  una  fuerte  relaci6n  entre  la  función  correcta 
y concreta que  está  llamado a desempeñar  el  sector  bancario 
y el nivel  de  desarrollo  económico  de un pais,  es  decir,  el 
volumén,  desarrollo y complejidad  de  sus  sectores  económi- 
cos y, en  difinitiva,  el  poder  adquisitivo  y  el  nivel  de  vida  de  sus 
habitantes. 

A su vez  se ha encontrado  una  relación  directa  entre el nivel 
de  desarrollo  económico  de un país  que  para  simplificar pode- 
mos medir  por  su  renta  por  habitante, y lo que  se  llama su 
desarrollo  financiero.  Esta  medición  del  desarrollo  se ha efec- 
tuado de  distintas  formas  que  podríamos  esquematizar  en  la 
cantidad  y  variedad  de  instituciones  financieras  existentes  (ta- 
les como bancos,  cajas  de  ahorro,  compañías  de  seguros, 
fondos de  inversión,  etc.) y de  proporción  entre los activos 
financieros  en  circulación  (dinero,  letras  de  cambio,  pagarés, 
títulos  representativos  de  deudas,  obligaciones,  acciones,  etc.) 
la  riqueza  real  interior  bruto, o el  valor  de  las  propiedades  reales 
del  pais. 

Necesitamos  aquí  definir lo que  se  entiende  por  intermedia- 
cion financiera,  es  una  parte  esencial  del  proceso  de  prestar y 
tomar  prestado:  es lo que  se  pone  en  relación  a los prestamis- 
tas con los prestatarios y reconcilia  sus  objetivos  y  necesida- 
des,  que  muchas  veces son incompatibles. El sistema  financie- 
ro puede  ayudar  a los sectores o empresas  -locomotora-  del 
desarrollo  económico  haciéndoles  llegar los fondos  necesa- 
rios. 
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Los mercados  financieros  enfrentados con este incremento 
de demanda  de  sus  servicios  ganan profundidad y amplitud, 
haciendose más complejos,  mejorando  las oportunidades de 
las  unidades  económicas  individuales,  que  pueden  asi cons- 
truir  una  cartera  de  activos  financieros  (acciones,  obligaciones, 
pagarés,  préstamos o créditos para financiar sus gastos e 
inversiones,  etc.) y reales  (pisos,  fábricas,  coches,  etc.)  que 
satisfacen  mejor  sus  necesidades.  Este  desarrollo del sistema 
financiero  causa  a  su  vez un mayor  desarrollo  económico.  Sin 
embargo,  en  la  realidad la respuesta  del  sistema  financiero 
puede no ser automática en absoluto,  ni  siquiera  flexible  al 
desarrollo  económico. 

La  oferta  financiera,  motor  del  desarrollo,  actúa como uno 
de los motores  del  crecimiento  económico, y viene  a  decir  que 
los  cambios  en  el  sector  financiero  preceden y causan  el 
desarrollo  económico  real. La creación  de  instituciones  finan- 
cieras y la  ofera  de  sus  activos,  pasivos y servicios, con 
anterioridad  a la existencia  de  una  demanda por ellos,  tiende  a 
promover y estimular  una  respuesta en los sectores  de  la 
economía  que  causan  desarrollo  económico. 

En  la  realidad, lo que  suele  ocurrir  es  una  mezcla  de  ambos 
fenómenos  (oferta y demanda);  se ha observado  que el -segui- 
miento  de  la  demanda-  suele  adquirir  una  mayor importancia 
en los niveles  más  elevados  de  desarrollo,  mientras  que en lo 
paises  menos  desarrollados  se  tiende  a  defender  que la oferta 
financiera  actúa  como motor del desarrollo.* 

2 Ibidem. 
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Criterios de operación bancaria: 

El nuevo  carácter de la  banca  posibilitó  la  inserción  de los 
bancos  al  Sistema  Nacional  de  Planeación; con ello  se logra 
una nueva  dimensión  social  y  nacional de su  operación,  a  la 
vez  que  se  consolida  como un instrumento  fundamental para 
avanzar  en  la  realización  del proyecto del  país. 

En la  instrumentación  de  las  reestructuraciones  de  crédito, 
la banca  desarrolló  innovaciones  como son los servicios  de 
Ingeniería  Financiera,  consistentes  en la elaboración de esque- 
mas de amortización  de los créditos  acordes  a  la  maduración 
de los proyectos,  asesoría en la colocación  de  ofertas  públicas, 
de  aceptaciones y papel  comercial.  Esta  técnica  permitió  reac- 
tivar la demanda por los créditos, en  la  canalización  de  recursos 
de  financiamiento  de  los  sectores  prioritarios,  así  como los 
proyectos de inversión  para el cambio  estructural y la modern- 
ización del  aparato productivo nacional. 

Las condiciones  económicas por las  que ha atravesado ef 
país  durante los últimos años, as; como el particular  esfuerzo 
de austeridad y racionalidad  del  sector público se incluye al 
sector  bancario.  La  crisis  económica y la  coyuntura  inflaciona- 
ria  impusieron  problemas  especiales  a  la  operación  del  sistema 
bancario. El número  de  transacciones  a  probar  creció  más  que 
proporcionalmente al  volúmen de los recursos  reales  interme- 
diados. 
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Ante el  panorama  anterior y por primera vez, a  partir  de 
1983, el  Plan  Nacional  de  Desarrollo  le  señaló  metas  cuantita- 
vas  a la industria  aseguradora,  mientras  que  el  programa 
nacional  de  financiamiento  del  desarrollo  estableció  las  accio- 
nes y orientaciones  a  seguir para las  instituciones  de  crédito, 
a  fin  de  que  atendiera con eficacia, contribu endo  a  generar  el 
fortalecimiento  en  el  mercado  de  capitales. Y 

Servicio  Público de Banca y Crédito 

Ley  Reglamentaria  del  Servicio  Público  de  Banca y Crédito. 

* Artículo 10.- 
La  presente  Ley  de  orden público tiene por objeto 
reglamentar los términos en que el Estado  presta el 
servicio público de  banca y crédito;  las  característi- 
cas  de  las  instituciones  a  través  de  las  cuales lo hace 
su  organización;  su  funcionamiento en apoyo  de  las 
politicas  de  desarrollo  nacional;  las  actividades y 
operaciones  que  puedan realizar, y las  garantías  que 
protegen los intereses  del  público. 

3 Estilo Internacional. Núm. 6, mayo 1990, MBxico, D.F., pags. 3-6. 
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Para efecto  de lo dispuesto en  la  presente  Ley, 
se considera  servicios de banca y crédito la  capta- 
ción de  recursos  del  público en el  mercado  nacional 
para su colocación en el público,  mediante  actos 
causantes  de  pasivo  directo o contingente,  quedan- 
do el  intermediario  obligado  a  cubrir el principal y, en 
su  caso, los accesorios  financieros  de los recuros 
captados4 

* Artículo 20.- 
El servicio público de  la  banca y crédito  será prestado 
exclusivamente por instituciones  de  crédito  constitui- 
das con carácter  de  sociedad  nacional  de  crédito,  en 
los términos  de  la  presente Ley.  Las sociedades 
nacionales  de  crédito  serán: 

)) Instituciones  de  banca  múltiple 

)> Instituciones  de  banca  de  desarrollo 

Es importante  destacar  que  el  servicio de  banca 
y crédito  integral  sólo  está  permitido  a  las  institucio- 
nes  de  crédito  constituidas  bajo  esta  ley. Se autoriza 
el establecimiento  de  oficinas  de  representación, 
oficinas  que  por  supuesto no pueden  captar recur- 
sos del  público, y además  también  el  establecimiento 
de  sucursales  de  bancos  extranjeros  de  primer or- 

4 Op. Cit. Wllegas Eduardo, pags. 100-101 
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den  (no  definiendo lo que  es  primer  orden) para que 
realizen  operaciones  activas y pasivas en México, 
pero que  residen  fuera  del  país.  Esto  facilita mucho 
las  transacciones  internacionales, y al  mismo  tiempo 
protege  a  la  banca na~ional .~ 

* Artículo 30.- 
La  prestación  del  servicio  público  de  banca y crédito, 
así como  la  operación y funcionamiento de las  insti- 
tuciones  de  crédito,  se  realizarán con apego a las 
sanas  prácticas y los usos bancarios, con sujeción a 
los objetivos y prioridades  del  Plan  Nacional de 
Desorrollo,  en  especial  del  Programa  Nacional  de 
Financiamiento  del  Desarrollo.  En todo momento se 
buscará alcanzar los objetivos  específicos  de  cada 
tipo  de  institución, así como los de  carácter  general 
siguientes: 

)> Fomentar el ahorro  nacional. 

)) Facilitar al público el acceso a los bene- 
ficios  del  servicio  público  de la banca de 
crédito. 

>> Canalizar  eficientemente los recursos fi- 
nancieros. 

5 Ibidem. 
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>> Promover la adecuada  participaci6n  de 
la  banca  mexicana en los mercados fi- 
nancieros  internacionales. 

’> Procurar un desarrollo  equilibrado del 
sistema  bancario  nacional  y  una  compe- 
tencia  sana  entre  las  instituciones  de 
banca  múltiple. 

>> Promover  y  financiar  las  actividades  y 
sectores  que  determine  el  Congreso  de 
la  Unión  como  especialidad  de  cada  ins- 
titución  de  banca  de  desarrollo, en las 
respectivas  leyes  orgánicas. 

* Artículo 40.- 
El  Ejecutivo  Federal  deberá  informar  anualmente  al 
Congreso  de la Unión,  de  la  operación  de  las  socie- 
dades  nacionales  de  crédito. 

* Artículo 50.- 
En  las  operaciones  y  servicios  bancarios,  las  institu- 
ciones  de  banca  múltiple se regirán por esta Ley, por 
la Ley Orgánica  del  Banco  de  México y en  su  defecto, 
en  el orden siguiente por: 

)> La  legislación  mercantil. 

>’ Los usos y prácticas  bancarios  y  mer- 
cantiles. 

>> El Código  Civil para el  Distrito  Federal. 



Capítulo 3 31 

Las  operaciones  y  servicios  bancarios  de  las 
instituciones  de  banca  de  desarrollo  se  regirán por 
la Ley Orgnánica del Banco  de  México.  En su defec- 
to,  conforme  a lo dispuesto por este  artículo. 

La novedad  de  este  articulo radica en que desde 
la  vigencia  de  la  Ley  Orgánica del Banco  de  México 
no es  supletoria,  sino  directamente  aplicable  a  las 
operaciones  y  servicios  bancarios,  así  como  a  las 
instituciones de banca  múltiple  y  a  las  instituciones 
de  banca  de  desarrollo.  La  principal razón de  esta 
disposición  es  otorgar al Banco  de  México  faculta- 
des  que  antes  estaban  conferidad  a la Secretaría  de 
Hacienda  y  Crédito  Público.6 

* Artículo 70.- 
La  Secretaría  de  Hacienda  y  Crédito  Público  podrt5 
autorizar,  oyendo  la  opinión del Banco  de  México  y 
de la Comisión  Nacional  Bancaria y de  Seguros, el 
establecimiento en territorio nacional  de  oficinas de 
representación  de  entidades  financieras del exterior. 
Dichas  oficinas no podrán realizar  actividades que 
impliquen  el  ejercicio  de  la  banca  y de crédito, en los 
términos  del  artículo 82 de  esta  ley y, por tanto,  se 
abstendrán  de actuar,  directamente o a  través  de 
interpósita  persona, en operaciones de captaci6n de 
recursos  del público, ya  sea por cuenta propia o 
ajena,  y  de proporcionar información o hacer  gestión 
o trámite  alguno para este tipo de  operaciones. 

6 Arocha  Morton  Carlos, Leyes Bancarias, ed. N, Ed. Trillas, 
MBxico, D.F., pag. 31. 
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Las  actividades  que  realicen  las  oficinas  de  rep- 
resentación se  sujetarán  a  las  reglas  que  expida la 
Secretaría  de  Hacienda  y  Crédito  Público,  a  las  orien- 
taciones  que  de  acuerdo con la  política  financiera 
señalen  la propia Secretaría  y  el  Banco  de  México  y 
la inspección y  vigilancia  de  la  Comisión  Nacional 
Bancaria. 

La  Secretaria  de  Hacienda  y  Crédito  Público po- 
drá revocar  discrecionalmente  las  autorizaciones co- 
rrespondientes,  sin  perjuicio de las sanciones 
establecidas en la presente Ley y en los demás 
ordenamientos  legales. 

* Artículo 80.- 
El  Ejecutivo  Federal,  a  través  de  la  Secretaría  de 
Hacienda  y  Crédito  Público, podrá interpretar, para 
efectos  administrativos, los preceptos de  esta Ley. 

La Ley  de  instituciones  de  Crédito  define  a  estas  sociedades 
anónimas  de  banca  múltiple  como  intermediarios  financieros, 
capaces  de  captar  recursos  del público a  través  de  certificados 
de  depósito,  pagarés,  etc.  (operaciones  pasivas),  y con esos 
recursos  obtenidos,  otorgar  diferentes tipos de  créditos  (ope- 
raciones  activas).  La  función  del  intermediario  se  supone  será 
la  más  eficiente  posible  al  canalizar  estos  recursos  de  donde 
son  superavitarias,  a  donde  hacen  falta. Es importante  hacer 
notar  que la banca  transforma los recursos  del público en 
diferentes tipos de instrumentos  de  ahorro,  y  además,  que no 
hay un destino  específico para cada  origen  de  estos  recursos, 
es  decir,  el banco  destina los recursos de un ahorrador  a un 
crédito específico. Es un intermediario con la  capacidad sufi- 
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ciente  como  para  administrar con suficiente  discrecionalidad. 
Es un emisor y receptor  de  crédito.  Otros  intermediarios  finan- 
cieros,  simplemente son transmisores  de los recuros financie- 
ros. Ponen  en contacto a los oferantes y demandantes,  cum- 
pliendo  así  su  función.’ 

Reglas  generales de operación: 

* Artículo 30.- 
Las  instituciones  de  crédito sólo podrán realizar  las 
operaciones  siguientes: 

>> Recibir  depósitos  bancarios  de  dinero: 

a A la  vista 

a De ahorro 

a A plazo o con previo  aviso 

)> Aceptar  préstamos y créditos 

’> Emitir  bonos  bancarios 

>> Emitir  obligaciones  subordinadas 

7 Idem, pag. 101. 
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>> 

>> 

>> 

>> 

>> 

>> 

>> 

Constituir  depósitos  en  instituciones de 
crédito  y  entidades  financieras del ex- 
tranjero. 

Efectuar  descuentos  y  otorgar  présta- 
mos o créditos. 

Expedir  tarjetas  de  crédito con base  en 
contratatos  de  apertura  de crédito en 
cuenta  corriente. 

Asumir  obligaciones por cuenta  de ter- 
ceras  personas, con base  en  créditos 
concedidos,  a  través  del  otorgamiento 
de  aceptaciones,  endoso o aval  de  títu- 
los  de  crédito, así como  la  expedición  de 
cartas  de  crédito. 

Operar con valores  en los términos  de 
las  disposicones  de  la  presente Ley y  la 
Ley del Mercado  de  Valores. 

Promover la  organización  y  transforma- 
ción de toda clase  de  empresas o sacie- 
dades  mercantiles,  suscribir y conservar 
acciones o partes  de  interés  en  las  mis- 
mas. 

Operar con documentos  mercantiles por 
cuenta DroDia 
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’’ Llevar a  cabo por cuenta propia o de 
terceros  operaciones con oro,  plata  y 
divisas,  incluyendo  reportes  sobre  esta 
última. 

>> Prestar  servicio  de  cajas  de  seguridad. 

>> Expedir  cartas  de crédito previa  recep- 
ción de  su  importe,  hacer  efectivos cré- 
ditos y realizar  pagos por cuenta  de 
clientes. 

>> Practicar  las  operaciones  de  fideicomiso 
a  que  se  refiere  la  Ley  General  de  Títulos 
y Operaciones de Crédito, y llevar  a  cabo 
manejos,  mandatos  y  comisiones. 

>> Recibir  depósitos en admini&ación o 
custodia, o en  garantía por cuenta  de 
terceros,  de  títulos o valores y en  general 
de  documentos  mercantiles. 

>> Actuar  como  representante  común  de 
los tenedores  de  títulos  de  crédito. 

’> Hacer  servicio  de  caja  y  tesorería  relativo 
a  títulos  de  crédito, por cuenta  de  las 
emisoras. 

)’ Llevar  la contabilidad  y los libros  de  actas 
y  de registro de  sociedades  y  empresas 
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>> Desempeñar el cargo de  albacea. 

>> Desempeñar la sindicatura o encargarse 
de  la  liquidación  judicial o extrajudicial  de 
negociaciones,  establecimientos, con- 
cursos o herencias. 

’’ Encargarse  de  hacer  avalúos  que  ten- 
drán la misma  fuerza probatoria que  las 
leyes  asignan  a los hechos por corredor 
publico o perito. 

>> Adquirir los bienes  muebles  e  inmuebles 
necesarios  para  la  realización  de  su ob- 
jeto y enajenamiento  cuando  correspon- 
da 

)> Efectuar,  en los terminos  que  señale  la 
Secretaría  de  Hacienda  y  Crédito  Públi- 
co,  oyendo  la  opinión  del  Banco  de Mé- 
xico  y  de  la  Comisión  nacional  Bancaria 
y  de  Seguros,  las  operaciones  análogas 
y  conexas  que  aquélla  autorice. 

* Artículo 33.- 
Las  instituciones  de  crédito  invertirán los recursos 
que capten del público y llevarán  a  cabo  las  opera- 
ciones  que  den  origen  a  su  pasivo  contingente, en 
términos que les permitan  mantener  condiciones 
adecuadas  de  seguridad  y  liquidez.  La  Secretaría  de 
Hacienda y Crédito  Público,  oyendo  la  opinión  del 
Banco  de  México  y  de  la  Comisión  Nacional  Bancaria 
y de  Seguros,  determinará  las  clasificaciones  de los 
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activos  y  de  las  operaciones  causantes  de  pasivo 
contingente,  en  función  de  su  seguridad,  determinan- 
do,  asimismo, los porcentajes  máximos  de  pasivo 
exigible  y  de  pasivo  contingente,  que podrán estar 
representados por los distintos grupos de  activos  y 
de no operaciones  resultantes  de  las  referidas  clasi- 
ficaciones. 

Las  clasificaciones  y  porcentajes  mencionados, 
podrán ser determinados  para  diferentes tipos de 
pasivos o para  distintas  instituciones  clasificadas 
según  su  ubicación,  magnitud, composición de  sus 
pasivos  u otros criterios. En  el caso  de  las  institucio- 
nes  de  banca  de  desarrollo,  se  considerará  el  origen 
de  sus  recursos  y los objetivos  y  funciones  especifi- 
cas  que  les  correspondan. 

* Artículo 34.- 
Las  instituciones  de  crédito  deberán  tener  capital 
neto por monto no menor  a  la  cantidad  que  resulte 
de aplicar un porcentaje  que no será  inferior  a 3% ni 
superior  a 6%, a  la  suma  de  sus  activos  y  de  sus 
operaciones  causantes de pasivo  contingente, ex- 
puestos a riesgo  significativo,  conforme lo determine 
la  Secretaría  de  Hacienda y Crédito  Público  mediante 
disposiciones  de  carácter  general,  oyendo  la  opinión 
del  Banco  de  México  y  de la Comisión  Nacional 
Bancaria,  tomando  en  cuenta los usos bancarios 
internacionales  respecto  a  la  adecuada  capitalización 
de  las  instituciones de crédito. 
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Se considerarán  integrantes del capital neto al 
capital  pagado  y  a  las  reservas  que  al  respecto 
señale  la  Secretaría  de  Hacienda  y  Crédito  Público, 
adicionando o substrayendo,  según  corresponda,  la 
utilidad no aplicada  a la pérdida no absorbida,  de 
ejercicios  anteriores  y los resultados  del  ejercicio en 
curso,  deduciendo  las  inversiones en  el capital  de 
instituciones  de  crédito  y  de  las  sociedades  a  que ser 
refiere  el  artículo 69 de  esta  Ley.  También podrá 
computarse  como  capital  neto, para los mismos 
efectos,  la  totalidad o parte  del  pasivo captado a 
través  de  la colocación de  obligaciones  subordina- 
das,  en los términos  y  condiciones  que  determine  la 
Secretaría  de  Hacienda  y  Crédito  Público. 

En  el caso  de  las  instituciones  de  banca de desa- 
rrollo,  el  capital  neto se  fijará  conforme  a  las  modali- 
dades  que se prevean en las  respectivas  leyes 
orgánicas,  considerando  la  naturaleza  de  las  opera- 
ciones  específicas  de  la  institución  y los activos 
correspondidos por recursos no captados  del  públi- 
co. 
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Ley para  Regular las 
Agrupaciones  Financieras 

Título Primero 

* Artículo lo.  
La presente  Ley  tiene  por  objeto  regular  las  bases  de 
organización  y  funcionamiento de los grupos  finan- 
cieros;  establercer los términos  bajo los cuales  ha- 
brhn  de operar,  así como la protección  de los intere- 
ses  de  quienes  celebran  operaciones con los inte- 
grantes  de  dichos  grupos. 

* Artículo 20. 
Las autoridades  financieras,  cada una en la esfera de 
su  respectiva  competencia,  ejecerhn  sus  atribucio- 
nes  procurando:  el  desarrollo  equilibrado  del  sistema 
financiero  del  país, con una  apropiada  cobertura 
regional;  una  adecuada  competencia  entre los inte- 
grantes de dicho sistema; la  prestación  de los servi- 
cios  integrados  conforme  a  sanas  prácticas  y usos 
financieros;  el  fomento  del  ahorro  interno y su ade- 
cuada  canalización  hacia  actividades  productivas; 
así como,  en  general,  que  el  sistema  citado  contribu- 
ya  al  sano  crecimiento  de la economia  nacional. 

* Articulo 30. 
Las  entidades  financieras no deberán  utilizar  deno- 
minaciones  iguales o semejantes  a  las  de  otras  enti- 
dades  financieras;  actuar  de  manera  conjunta; ofre- 
cer  servicios  complementarios,  en  general,  ostentar- 
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se en  forma  alguna  como  integrantes  de  grupos 
financieros,  salvo  cuando  dichos  grupos se encuen- 
tren  constituidos y funcionen  conforme  a  disposicio- 
nes de  la  presente ley. 

Sin perjuicio  de lo dispuesto  en el párrafo  anterior, 
las  instituciones  de  crédito,  las casas de  bolsa, así 
como  las  empresas  filiales  de  tales  intermediarios, 
podrhn  utilizar  denominaciones  iguales o semejan- 
tes, actuar  de  manera  conjunta y ofrecer  servicios 
complementarios,  de  conformidad  con lo previsto  en 
la Ley de Instituciones de Crédito y en la  Ley  del 
.Mercado de Valores,  respectivamente. 

* Articulo 40. 
En lo no  previsto por la  presente  Ley, se aplicarán 
supletoriamente en el orden  siguiente: 

>> La  Legislacion  Mercantil. 

’> Los usos y  prhcticas  mercantiles. 

>> El Cbdigo Civil  para  el  Distrito  Federal. 

Cada entidad financiera  integrante de los grupos 
se regirá  por lo dispuesto en las  respectivas leyes 
que  sean  aplicables. 

Titulo Segundo 

De la  constitución  e  integración  de los grupos. 
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* Artículo 60. 
Se  requerirá  autorización  de  la  Secretaría  de  Hacien- 
da y Crédito  PúMico  para  la  constitución y funciona- 
miento  de grupos financieros. Estas autorizaciones 
serán  otorgadas o denegadas  discrecionalmente 
por  dicha  Secretaría,  oyendo  la  opinión  del Banco de 
México y, según  corresponda,  en  virtud  de los inte- 
grantes  del  grupo  que  pretenda  constituirse, de las 
Comisiones  Nacionales  Bancarias,  de  Valores, y de 
Seguros y Fianzas. 

Por su naturaleza  dichas  autorizaciones  serhn 
intransmisibles. 

* Artículo 70. 
Los grupos  a que se refiere la  presente  ley  estarbn 
integrados  por  una  sociedad  controladora y por  al- 
gunas de las  entidades  financieras  siguientes:  alma- 
cenes  generales  de  depósito,  arrendadoras  financie- 
ras,  casas de bolsa, casas de  cambio,  empresas  de 
factoraje  financiero,  instituciones  de  banca  múltiple, 
instituciones  de  fianzas,  instituciones  de seguros  así 
como  por  sociedades  operadoras  de  sociedades  de 
inversión. 

Cada grupo  contará  por lo menos  con tres de las 
entidades  financieras  antes  citadas,  que no  sean 
sociedades  operadoras  de  sociedades  de  inversión. 

No podrán  participar  en  un  mismo  grupo dos o 
más  entidades  de  una  misma  clase,  salvo: 
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>> Sociedades  operadoras  de  sociedades 
de  inversión. 

>> Instituciones  de  seguros, en cuyo caso 
no podrán participar  dos o más  institu- 
ciones  autorizadas para celebrar  opera- 
ciones  de  vida ni dos o más  autorizacio- 
nes  para  celebrar  operaciones  de 
daños. 

La  Secretaria de Hacienda y Crédito  Público, 
mediante  disposicones  de  carácter  general, podrá 
autorizar  que  otras  sociedades  puedan  formar  parte 
de  estos  grupos. 

* Artículo 80. 
Las  entidades  financieras  que  formen  parte  de un 
grupo de los previstos  en  la ley podrán: 

>) Actuar  de  manera  conjunta  frente  al pú- 
blico,  ofrecer  servicios  complementarios 
y ostentarse  como  integrantes del grupo 
del que se trate. 

>' Usar  denominaciones  iguales o seme- 
jantes  que los identifiquen  frente al públi- 
co como  integrantes  de un mismo gru- 
po, o bien,  conservar la denominaci6n 
que  tenían  antes de formar  parte  de  di- 
cho grupo, en todo caso deberán  aña- 
dirle  las  palabras  "Grupo  Financiero" y la 
denominación  del  mismo. 



CaDítulo 4 43 

>> Llevar  a  cabo  operaciones  de  las  que le 
son propias  a  través te oficinas y sucur- 
sales  de  atención  al  público  de  otras 
entidades  financieras  integrantes  del 
grupo,  de  conformidad  con  las  reglas 
generales  que  dicte  la  Secretaría  de Ha- 
cienda y Crédito  Público. 

En ningún caso podrán  realizarse 
operaciones  propias  de  la (S) entidad (es) 
integrantes  del  grupo  a  través  de  las ofi- 
cinas  de  la  controladora. 

* Artículo 90. 
Las solicitudes  de  autorización  para  constituirse y 
funcionar  como  grupo  deberán  presentarse1  a la Se- 
cretaría  de  Hacienda y Crédito  Público,  acompaña- 
das de  la  documentación  siguiente: 

>> Proyecto  de es e la  controlado- 
ra,  que  deberá los criterios  ge- 
nerales  a  seguir  parasevitar  conflictos  de 
interés  entre los participantes  del  grupo, 
así  como la estipulaa6nm por la cual los 
socios aceptan el procedimiento que, 
para  dar  una  garantía  las  acciones emi- 
tidas  por  la  controladora  prevé  al  artículo 
29 de  esta Ley. 
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>> Relaci6n  de  socios  que  constituirían  la 
controladora  y  el  capital  que  cada uno de 
ellos  aceptaría y aportaría,  así como de 
los consejeros  y  funcionarios  de los dos 
primeros  niveles  que  integrarían  la  admi- 
nistración. 

>’ Proyecto  de  estatutos  de  las  entidades 
financieras  que  integran  el  grupo  respec- 
tivo.  Trathndose  de  entidades  ya  consi- 
tuidas,  escritura  otorgada  ante  notario 
público  que  contenga los estatutos vi- 
gentes,  así como los proyectos  de  modi- 
ficaciones  que  se  efectuarían con motivo 
de la creación  del  grupo. 

)) Proyecto  del  convenio  de  resposabilidad 
a  que se  refiere el artículo 28 de  esta Ley. 

>> Programa  y  convenios  conforme  a los 
cuales  la  controladora  adquiriría  las  ac- 
ciones  representativas  del  capital  paga- 
do de las  entidades  financieras  de  que 
se  trate,  para  dar  cumplimiento  a lo dis- 
puesto  en  el  artículo 15 de  esta Ley. 

)’ La  demás  documentación  que,  en  su 
caso solicite  la Secretaría  de  Hacienda  y 
Crédito  Público. 
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En el momento  que  la  controladora  pretendiera 
adquirir  acciones  de  empresas  que  prestaren  servi- 
cios  complementarios o auxiliares a la  propia  contro- 
ladora o a las  demás  integrantes  del  grupo, 
incluyendo  inmobiliarias  propietarias  de  bienes  des- 
tinados  a  oficinas de la  controladora o de los demás 
integrantes  del  grupo,  también  deberán  presentar, 
según  corresponda, los proyectos  de  estatutos  de 
tales  empresas, o los estatutos  vigentes con el pro- 
yecto  de  sus  modificaciones,  así como el programa 
y  convenios  para la adquisición  de  las  acciones 
respectivas. 

* Artículo 10. 
La incorporación de nueva  sociedad a un grupo ya 
constituido,  la  fusión  de dos o más  grupos,  así como 
la  fusi6n  de dos o más  entidades  participantes en un 
mismo  grupo,  rquerirh  autorizacibn  de la Secretaría 
de Hacienda  y  Crédito  Público,  oyendo  la  opinión  del 
Banco  de  Mbxico,  y  según  corresponda,  de  las Co- 
misiones  Nacionales  Bancario  de  Valores, y de Se- 
guros y Fianzas. 

La incorporación o la fusión,  según  se  trate,  se 
llevar6 a cabo conforme a las bases  siguientes: 

’’ A la  solicitud  respectiva  deberán  adjun- 
tarse: los proyectos  de los acuerdos  de 
las  asambleas de accionistas de las so- 
ciedades  que  se  incorporan o fusionan, 
así como  de  las  modificaciones que, en 
su  caso,  correspondería  realizar  a los 
estatutos de las  propias  sociedades  y  al 
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convenio  de  responsabilidad  relativos; 
los  estatutos  que  presentan  la  situación 
de  la  sociedad  a  ser  incorporada,  de  las 
contraladoras de que  se trate,  y  de  los 
demás  integrantes  del o de los grupos 
respectivos;  los  convenios  conforme  a 
los  cuales  la  correspondiente controla- 
dora realizaría  la  adquisición  de  las  ac- 
ciones  que  tuviere  efectuar;  los progra- 
mas conforme  a los que  se  llevaria  a 
cabo  la incorporación o la fusión;  así 
como  la  demás  documentacion  que,  en 
su caso,  solicite la Secretaría  de  Hacien- 
da y Crbdito. 

>> Como  excepción  a lo dispuesto  en el 
artículo 70. de  esta  ley, podran particpar 
transitoriamente en un  mismo grupo dos 
o más entidades  financieras  de  una  mis- 
ma clase,  cuando  se  trate  de un proceso 
de  fusión  autorizado  por  la  citada  Secre- 
taría. 

)> La propia Secretaría,  el  autorizar  la incor- 
poración o la  fusión,  cuiadará en todo 
tiempo  la  adecuada protección de los 
intereses  de  quienes  tuvieren  celebradas 
operaciones con las  respectivas  entida- 
des  financieras. 
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La incorporación o la fusión surtirán 
efectos a partir  de  la  fecha  en que la 
autorización a que  se  refiere  este  articu- 
lo, así como los acuerdos  de  incorpora- 
ción o de  fusión  adoptados por las  res- 
pectivas  asambleas  de  accionistas,  se 
inscriban  en el Registro  Público  de Co- 
mercio. 

Una  vez  hecha  la  inscripción  anterior, los 
acuerdos  de  incorporación o fusión 
mencionados,  se publicarh en el  Diario 
Oficial  de  la  Federación y en dos peri6di- 
cos  de  amplia  circulación  en  la  plaza  en 
que  tengan  su  domicilio  las  sociedades. 

Durante  noventa  dias  naturales  siguien- 
tes a partir  de  la  fecha de publicaci6n, los 
acreedores  de  cualquiera  de  las sacie- 
dades,  incluso  de  las  demás  entidades 
financieras  integrantes  del o de los gru- 
pos  respectivos,  podrán  oponerse  judi- 
cialmente, con el Único objeto  de  obtener 
el pago  de  sus  créditos,  sin  que  esta 
oposición  suspenda  la  incorporación o 
la  fusión. 

La  duración  de  la  controladora  sera 
indefinida. 
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Internacional  Servicios  Financieros 
(Banco  Internacional) 

El  desarrollo  de  Mbxico  requiere  de un Sistema  Financiero 
moderno  y  eficiente,  capaz  de  competir  en el mercado  interna- 
cional. Por esto  Banco  Internacional  contuinuando con su 
programa  de  modernización,  el 18 de  abril  de 1990 creó una 
empresa  filial  "Internacional  Servicios  Financieros, S. A. de C.V. 
(ISEFI). 

Esta  empresa  estará  encargada  de  proporcionar  servicios 
de  Ingeniería  Financiera  para  la  evaluación  y  financiamiento, 
planeación  de  portafolios,  organización  de  sindicaciones,  res- 
tructuraciones,  asesoría  en  financiamiento  corporativo,  fusio- 
nes y adquisiciones  y  tesorería  internacional  entre  sus  princi- 
pales  actividades. 

ISEFI  encuentra competencia en bancos de  inversión  extra- 
jeros  que  están  instalados  en  México,  en  las  casas de bolsa  y 
en  empresas  de  Ingeniería  Financiera,  por lo que  requiere  de 
autonomía  de  gestión,  flexibilidad  de  operación  y  agilidad. 

ISEFI, como  subsidiaria  de  Banco  Internacional,  está  cola- 
borando en  varias  operaciones  de  financiamiento  especializa- 
das.  De  esta  manera,  la  estructura  del  Banco no crece,  se 
permite  una  transparencia en gastos  y  tiene  a  su  vez un apoyo 
muy  importante  en  la  banca,  a  través  de  las  filiales,  las  arren- 
dadoras,  el  propio  factoring  y  de  las  áreas  de  financiamiento, 
de  operaciones  jurídicas.  En  particular el banco proporciona 
financiamiento  puente y permanente  para  las  operaciones. 
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La  organización  de ISEFI  tiene  tres  armas  fundamentales; 
el área  de  Ingeniería  Financiera  que  está  conformada por; 
fusiones  y  adquisiciones,  proyectos  de  infraestructura,  opera- 
ciones internacionales  y proyectos especiales.  Esta  área  se 
apoya  a  su vez  enlas  relaciones con instituciones  financieras, 
principalmente de proyectos. A su vez  hay dos  áreas  de  apoyo 
que son de  administración,  análisis,  sistemas  y el área  legal. 

A consecuencia  de  esto, se  abre  una  etapa  importante  en 
el desarrollo del grupo financiero  de  Banco  Internacional con 
la  inaguración  de  la  empresa  filial  Internacional  de  Servicios 
Financieros.  Esta  empresa ha dado  amplios  motivos  de  satis- 
facción y  orgullo  a  Banco  Internacional. 

Por  medio  de  la  dirección  corporativa  de  Ingeniería  Finan- 
ciera,  Banco  Internacional tuvo la  encomienda  de desincorpo- 
rar  a  entidades  paraestatales,  entre  ellas  Telmex,  Mexicana  de 
Aviación  e  Iconsa,  empresas  de  enorme  complejidad tanto 
tecnloógica como por su  estrategia  y  que  probablemente  éstas 
sean  las más importantes  en  el  gobierno de México. 

A raíz  de  la  separación  de  Nacional  Financiera (MAFINSA), 
Banco  Internacional  cubrió  áreas  de  suma  importancia  como 
lo es la lngenería  Financiera  y  el  Mercado  de  Dinero, con su 
desarrollo  dinámico  como  corresponde  a  dicha  institución. 

Con la creación de esta  empresa  subsidiaria,  Banco  Inter- 
nacional se sitúa a la vanguardia  de los servicios  financieros 
integrados más  avanzados  a  nivel  nacional  e  internacional, 
cubriéndose los objetivos de modernización  del  sistema  finan- 
ciero,  alta productividad y  capacidad  de  competencia  de  las 
instituciones  bancarias  del  pais.15 



Capitulo 5 51 

El objetivo  de ISEFI es  ofrecer  servicios  financieros  especia- 
lizados  a  las  áreas  operativas y empresas  filiares  de  Banco 
Internacional, con la finalidad  de  atender  necesidades  especia- 
les  relacionadas al ramo  financiero. Sus principales  servicios 
van  dirigidos  a  personas  morales y fisicas. 

Internacional de Servicios Financieros S.A. de C.V. 

Objdvo: 
Ofrecer  servicios  financieros  especializados  en las Areas operativas y empresas fi- 
liales de Banco Internacional con ía finanlidad de  atender  necesidades espedales 
relacionadas al ramo  financiero. 
Capital Monto 
Social 50 millones de pesos 
Pagado 300 millones de pesos 
Variable 700 millones de pesos 

m e  D r a a  m: 
- Evaluaci6n y financlamiento de proyectos  especiales 
- Raneací6n de portafolios de inversi6n 
Ingenlwl. financiera: 
- Sindicaciones 
- Planeaci6n  estrategica  de  finanzas  corporativas - Restructuraci6n y capitalizaciones 
Pmonao morales: - Rhanciamiento corporativo 
- Rnanciamiento de infraestructura 
- Fusiones y adquisiciones 
Personas f i s h  
- Conformaci6n de carteras y operaciones  relacionadas 001-1 
mercado de dinero y capital 
- Servicios  especiales  de  asesoría  de  inversi6r1,  fuduciarios, 
etc. en MBxico o el extranjero  (co-inversi6n) 
Servlclos especiales: - Tesorería internacional - Inversiones  extranjeras 
- Financiamiento corporativo interno. 

15 Reestructuraci6n del Sistema  Financiero,  Ed. FCE, pags. 41,49 y 
55. 



52 Internacional de  Servicios  Financieros 
(Banco  Internacional) 

Dentro  de  las  primeras  se  encuentra los servicios  de  desin- 
corporación de  empresas,  la  cual  se  puede  hacer  en  empresas 
públicas y privadas. 

La  importancia  que  representa  tener  en  la  institución  una 
empresa  de  Servicios  Financieros  para  desarrollar  nuevos 
productos en  el  área  fiduciaria.  La  situación  tan  cambiante  en 
los Mercados  Financieros  hace  que  resulte un reto  a  desarrollar 
servicios  relacionados con el mismo.  ISEFI  nació  de  la  inquie- 
tud de hacer  frente a las necesidades  que  demanda un merca- 
do financiero  moderno y eficiente, con objetivos  claros y preci- 
sos los cuales no interfieren con las  operaciones  bancarias ni 
con los intermediarios  financieros  no  bancarios.16 

Proceso de Enajenación de Entidades 
Paraestatales 

Aspectos  conceptuales de la desincorporación 

La  presente  administración,  desde  su  inicio,  ha  orientado 
sus  esfuerzos  a  la  modernización  de  la  vida  nacional  en todos 
sus  ámbitos.  Esta  estrategia  ha  sido  la  base  para  enfrentar los 
retos y hacer  realidad el mejoramiento  de  la  calidad  de  vida  de 
los mexicanos. 

16 Estilo Internacional, La Importancia  del ISEFI, Núm. 11, octubre 1990, MBxico. 
D.F., pag. 6. 



Capitulo 5 53 

El instrumento para orientar  estos  esfuerzos  es  el  Plan 
Nacional  de  Desarrollo 1989-1994. En  materia  de  empresa 
pública,  en  particular,  se ha implementado un programa  de 
modernización  que  comprende,  entre otros aspectos, la desin- 
corporación de  entidades  paraestatales no estratégicas. El 
propósito es contar con un Estado  que no sea  más  grande, 
sino  democráticamente  más  fuerte  y  eficiente. 

La crisis  económica  que  enfrentó  el  país  durante los prime- 
ros años  de la década  de los 80s, la  deteriorada  situación 
financiera del Estado  y la escasez  de recursos destinados a 
numerosas  entidades  paraestatales,  generan  la necesidad de 
definir y ejecutar  una  politica  de concentración de recursos del 
gobierno  federal en las  áreas  estratégicas  definidas constitu- 
cionalmente, asi como en las  áreas  prioritarias  de la orientación 
de  la  política  económica  demanda. 

Los instrumentos del redimensionamiento del sector públi- 
co implica no sólo vender  empresas,  sino  que  contempla otras 
alternativas  adicionales:  fusión,  extinción,  transformación  y 
liquidación.  La  selección  de  cada  una  de  estas opciones de- 
pende  de la situación  real  que  guarde la empresa, en el 
momento  que  se  decide  su  desincorporación. 

En  efecto,  se  liquidan o extinguen  las  entidades  que ya 
cumplieron con sus  objetivos o que  carecen  de  viabilidad 
económica; se fusionan  empresas para mejorar  el uso de los 
recursos de  cada  una  de  ellas  en  diferentes propósitos, como 
son la comercialización y complementación  del proceso pro- 
ductivo; se  transfieren  a  gobiernos de los  estados,  empresas 
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prioritarias  de  importancia  regional o local  vinculados con sus 
programas de  desarrollo; y se  venden  aquellas  empresas  que 
sin  ser  estratégicas ni prioritarias  dada  su  situación  económica 
y condiciones  de  viabilidad  resulta  conveniente  que  sean  ad- 
quiridos por los sectores social y privado. 

Como resultado  del  proceso  de  reformas  de  la  presencia 
del  Estado  en  la  economía,  actualmente  se  cuenta con 269 
entidades  paraestatales. La disminución es considerable si 
tomamos en cuenta  que  en  1982  existían  más  de  100  entida- 
des, como se muestra en el siguiente  esquema. 

r Ventas al sector social o privado I 
Concepto  Concluidas 

- Empresas de participacibn  estatal  mayoritaria 
- fmpresas do pprticipaci6n  estatal  minoritaria 
- Vmntas do activos 
TOW 

93 
17 
20 

1 3 8  

De acuerdo  a  la  información  de la Comisión  lntersecretarial 
de  gasto-financiamiento,  bajo  la  responsabilidad de la  presente 
administración  se  han  autorizado  148  procesos  de  venta  y  se 
han concluido 93,  correspondientes  a  empresas de participa- 
ción estatal  mayoritaria.  La  unidad de desincorporación  de 
entidades  paraestatales  tiene  la  responsabilidad  adicional de 
enajenar  empresas  minoritarias y los procedimientos  relativos 
a la  venta  de  activos.  En  algunos  casos  como el ICONSA, por 
ejemplo,  en  la  estrategia  de  venta  se  consideró  conveniente 
vender  las  10  plantas  independientemente, con lo cual  se 
constituyeron  1 O procesos  distintos  de  enajenación. 
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1 

La  evolución  anual  del  sector  paraestatal  durante el periodo 
de 1982-1990 . 

I 

"-, 
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A medida que  el  proceso  de  desincorporaci6n  ha  avanzado, 
la estructura  del sector público se ha modificado,  presentando 
una reducci6n gradual pero sostenida.  en  la grhfica No. 2 se 
presentan  las  cifras  correspondientes  a  esta  composici6n: 
Organismos  descentralizados,  empresas  de  participaci6n 8s- 
tatal mayoritaria,  fideicomisos  públicos,  y  participacidn  estatal 
minoriataria, como se muestra  en el esquema  siguiente. 

Evoluci6n del sector paraestatal: diciembre 1982-1990. 

Marco  Jurídico  de la Desincorporaci6n 

El sustento  normativo y jurídico de la  desincoporaci6n  de 
entidades  paraestatales  parte  de  la  propia  constituci6n  política 
de los Estados  Unidos  Mexicanos. 
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En  cumplimiento  a lo preceptuado en el artículo 134 Cons- 
titucional, la enajenación  de  entidades  paraestatales  se ha 
llevado  a  cabo  invariablemente a través  de  licitaciones  públicas 
a -fin de  asegurar  las  mejores  condiciones  de  venta  para  el 
Estado  en  cuanto  a  precio,  oportunidad  y  demás  circunstan- 
cias  pertenecientes. 

En los artículos 25 y 28 se  señalan  las  Breas  estratégicas  y 
se establecen  los  lineamientos  para  que el Estado,  en  partici- 
pación con los sectores  social  y  privado,  impulse  y  organice 
las  actividades  prioritarias  del  desarrollo.  Asimismo, en la Ley 
Orgánica  de  la  Administración  Pública  Federal,  de  conformidad 
con lo señalado  en el artículo 90 Constitucional,  se  establecen 
las  bases  de  organización  de  la  administración  pública  federal, 
centralizada  y  paraestatal. 

Por  su  parte,la  Ley  Federal  de  Entidades  Paraestatales 
señala  las  premisas  fundamentales  que  regulan  las  relaciones 
entre el sector  central y paraestatal,  en  un  marco  de  mayor 
autonomía  de  gestión. 

El proceso  de  desincorporación  de  entidades  paraestatales 
se  debe  ajustar a las  previsiones  del  presupuesto  de  egresos 
de  la  federacibn,  y  en los casos  de  que  se  trate  de  entidades 
paraestatales  creadas  por  Ley o Derecho  del  Congreso  de  la 
Unión,  ser  requerirá  además  de  la  autorización  previa  del 
mismo. 
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Cabe  precisar  que  el proceso de  enajenación  además  de 
fundamentarse  en  las  leyes  y  reglamentos se  sustenta en los 
procedimientos que  al  respecto ha establecido la comisión 
intersecretarial  de  gasto  financiamiento.  Dicha  comisión  es un 
cuerpo colegiado  integrado por las  Secretarías de Hacienda  y 
Crédito Público,  Programación  y  Presupuesto,  Contraloría  Ge- 
neral  de  la  Federación,  Comercio  y  Fomento  Industrial,  Trabajo 
y Previsión  Social,  así  como por el  Banco  de  México. 

Estructura del proceso de venta de empresas 

Antecedentes 

La  Secretaría  de  Hacienda  y  Crédito  Público  tiene  la respon- 
sabilidad de  coordinar,  supervisar  y  ejecutar  la  venta de las 
empresas  paraestatales.” 

Con el  objeto  de  fortalecer  las  acciones del gobierno  federal 
para la venta  de  entidades  paraestatales, por decreto  del C. 
Presidente  de  la  República se creó la Unidad  de  Desincorpo- 
ración de  entidades  paraestatales  de  la  Secretaría  de  Hacienda 
y Crédito Público.  Esta  unidad  está  integrada por seis  personas 
a  nivel  directivo y por el  personal  de  apoyo. 

17 Enajenacih de Empresas  Paraestatales, Ed. Secretaría de Hacienda y 
Credit0  Público.  (folleto  informativo) 
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Etapas del proceso de venta 

El proceso  de  desincoporación vía  venta  de  empresas,  es 
muy  extenso y complejo,  ya  que un buen  número  de los 
trámites  que  se  realizan  son los mismos  para  todas  las  empre- 
sas,  independientmente  de  su  tamaño. A continuación se 
describen  brevemente los procedimientos  utilizados  en la ena- 
jenación  de  entidades  paraestatales. 

Propuesta de la Dependencia  Coordinadora 
El proceso se  inicia  formalmente  cuando  la  Secretaría  de 
Estado,  coordinadora  de  sector,  presente  la  comisi6n  inter- 
secretarial  de  gasto-financiamiento  su  propuesta  de  desin- 
corporación  por  considerar  que  la  empresa no es  estraté- 
gica ni prioritaria. 

Dictamen  de la Comisidn  lntersecretarial 
de Gasto-  Financiamiento 
La  comisión  intersecretarial  de  gasto-financiamiento  analiza 
la  propuesta y de  acuerdo  a  la  situación  general que guarda 
la  empresa,  su  Area  de  actividad  y los antecedentes  de  su 
operación,  se  decide  la  alternativa  de  desincorporación 
más  adecuada  como  se  mencionó  anteriormente  ésta  pue- 
de  ser  liquidación,  extinción,  fusión,  transferencia o venta. 
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o Acuerdo  para  la  Desincorporaci6n 
En  el caso de  que  se  decida  que  el  destino  de  una  empresa 
sérá la venta,  la  Secretaría  de  Programación y Presupuesto 
con base  en  sus  facultades,  envía  la  comunicación  oficial  al 
C.  Secretario  de  Hacienda  y  Crédito  Público con el fin de 
que  inicie  el proceso de  venta.” 

o Designación  del  Banco  Agente 
La  Secretaría  de  Hacienda y Crédito  Público  asigna,  en 
todos los caso,  a  uno  de los 18 bancos  comerciales  del  país 
como  agente  de  venta  del  gobierno  federal.  La  decisión 
sobre que  banco en particular  llevará  la  venta,  está en 
función de su experiencia y sus  cargas  de  trabajo. 

La  unidad  de  desincorporación  de  la  Secretaria de Ha- 
cienda y Crédito  Público  analiza  la  situación  de  cada  empre- 
sa  y en coordinación con el banco  agente,  ya  designados, 
diseñan  el  esquema  de  venta. 

o Lineamientos de Venta 
Una  vez diseñados  y  aprobado  el  esquema  de  venta  y 
dadas  las  características y situación  específica de la  empre- 
sa,  el  banco  agente propone a  la  Secretaría  de  Hacienda y 
Crédito Público los lineamientos  generales para instrumen- 
tar  la  venta,  calendario de actividades,  entrega  de  perfiles, 
prospecto y monto  del  depósito, los cuales  deberán  contar 
con la aprobación  final  de  la  unidad  de  desincoporación. 

18 Art 32 de  la Ley  OrgAnica  de la Administraci6n  Publico  Federal  y Art. 32 y 68 
de  la Ley Federal  de  las  Entidades  Paraestatales. 
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o Perfil y Prospecto de Venta 
El banco  agente  elabora  dos  documentos:  El  perfil  Informa- 
tivo,  que  es un documento  reducido  en  el  que se incluyen 
los  aspectos  generales  de  la  entidad  simult6neamente pu- 
blica  en  los  diarios  de  mayor  circulaci6n  nacional  una 
convocatoria  enla  que  se  informa  a  los  interesados que la 
empresa  est6  en  venta y que  pueden  obtener  informaci6n 
preliminar, el segundo  documento es el  Prospecto  descrip- 
tivo  que  est6  conformada con la  informaci6n  m6s  relevante 
de  la  empresa, con características  particulares  que el posi- 
ble  comprador  requiere conocer,  entre  otros:  Estados  finan- 
cieros,  créditos,  situación  laboral y comercial. 

Para  recibir  el  prospecto  se  exige,  en  la  mayoría  de  los 
casos, un dep6sito  cuya  magnitud  varía de acuerdo al 
tamaño  de la empresa. Tambih se requiere  de una carta 
de  confidencialidad en la  que  se  estipula  que  la  informaci6n 
recibida no se divulgar6  durante un periodo de tiempo 
determinado.  Adicionalmente, los interesados  ser6n  invita- 
dos  a realizar una  visita  técnica  a  la  empresa. 

o Evaluaci6n  T6cnica  Financiera 
El banco agente,  partiendo  de  la  informaci6n que le ha 
proporcionado  la  empresa,  realiza un estudio  a  través  de 
diferentes  métodos  denominados  evaluaci6n  técnico-finan- 
ciera.  Entre los métodos  más  utilizados  se  encuentran. 
Valor  contable,  valor  presente  de  flujos  futuros,  valor de 
liquidaci6n  y  valor  de  marcado.  El  resultado  de  esta  an6lisis 
arroja  un  valor  mínimo  de  referencia,  que es un indicador 
del  precio  de  la  empresa y se  utiliza como patr6n de 
comparaci6n  para  ponderar las ofertas,  sin embargo 6sta 
puede venderse  a un valor  distinto,  dependiendo de las 
condiciones  del  mercado. 
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En general,  estas  evaluaciones se realizan  por  expertos 
nacionales,  empero  en  algunos casos, si ello lo amerita, se 
consulta  la  opinión  de  expertos  internacionales.  Entre  otras, 
en  las  empresas  en  que se han  utilizado  estos  servicios 
internacionales se encuentran:  Compañía  Mexicana  de 
Aviación, S.A. de C.V., Tel6fonos  de M6xico, S.A. de C.V. Del 
conjunto  de procesos  concluidos  en  esta  administración el 
88% (1 21 empresas)  fueron  enajenadas  a un precio  igual o 
mayor at mínimo  de  referencia y solamente  el 12% restante 
(1 7 empresas)  a  un  valor  menor. La mayor  parte de las 
empresas  vendidas  por  debajo  del  valor  t6cnico  de  refer- 
encia  fueron  Ingenios  Azucareros. En estos casos las  con- 
diciones  materiales  en  que se encontraban, los problemas 
laborales,  financieros y, la  incertidumbre  con  respecto  a  la 
evalución  de los precios  de  la  caña y del  azúcar,  provocaron 
que  la  evaluación  fuera  menor. 

o Recepci6n y Evaluaci6n de las  Ofertas 
De acuerdo  a  las bases de  venta el banco  agente  recibe  las 
ofertas  de  compra  en  sobre  cerrado. Este acto se realiza 
con la  mayor  transparencia,  en  presencia  de  un  notario 
público,  de  representantes  de  la  Secretaría  de  Hacienda y 
Credit0  Público y de  la  Contraloría  General  de  la  Federación. 

Posteriormente,  las  instituciones  de  crédito  (Agente  de 
ventas)  procede a la  homologación  de  ofertas  con el objeto 
de  hacerlas  comparables  entre sí. Cuando se analiza  una 
oferta,  adem&  del  precio  de  la  operaci6n y las  condiciones 
del pago, se toman  en  cuenta los proyectos  del  comprador 
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respecto  a  la  empresa.  Para el gobierno  federal  es  impor- 
tante  conocer los planes  del  interesado con respecto  a  la 
situación  laboral  de  la  empresa,  así como sus  proyectos  de 
inversión.  Aun  así,  la  variable  de  mayor  importancia  en  la 
evaluación  es  el  precio. 

El agente  de  venta  establece su recomendación  a  la 
Secretaría  de  Hacienda  y  Crédito  Público  sobre  la  propuesta 
que  garantiza  las  mejores  condiciones  de  venta  para  el 
Estado.  En el caso de que las ofertas de compra se colo- 
quen  por  debajo  del valor  mínimo de referencia o, que  se 
presentará sólo una  oferta, se exponen  ante  la  comisión 
intersecretarial  de  gasto-financiamiento los resultados ob- 
tenidos y ésta toma la  decisión,  pudiendo  asignar  la  empre- 
sa o, en su defecto,  solicitar  una  nueva  licitación. En general, 
en  estos  casos se licitan  las  empresas 8n tres ocaciones  y 
de no obtenerse  resultados  favorables se procede, con 
autorización  expresa de la comisión intersecretarial de gas- 
to  financiamiento, a negociar  directamente con el (los) 
interesado (S), y con representantes de la Secretaría  de la 
Contraloría  General  de la  Federacih. 

o Autorizacibn y Resoluclbn de Venta 
Cuando  el  dictamen de la comisión  intersecretarial  de  gasto 
financiamiento  es  favorable,  la  Secretaría  de  Hacienda  y 
Crédito  Público  emite un oficio  de  autorización y resolución 
de ventas, en favor de  la  oferta  que  garantize  las  mejores 
condidones para el Estado. 
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Formulacibn de la Compra-Venta 
La dependencia  propietaria  de las acciones  del  gobierno 
federal y el  comprador,  suscriben  el  contrato  de compra- 
venta,  formalizándose  así  la  operaci6n.  Posteriormente, el 
comprador  realiza  una  auditoría  de  compra, que somete  a 
consideración  de  la  Secretaría de Hacienda y Credit0  Públi- 
co y sus  reclamos  ptoceden,  se  realiza  el  reembolso  corres- 
pondiente. 

Desincorporaci6n 
El producto de la  venta  se  dep6sita  en  la  Tesorería  de  la 
Federación,  ajustándose  al  contrato  de  compra  venta, la 
Secretaría  de  Hacienda y Crédito  Público  envía a las  Secre- 
tarías de  Programación y Presupuesto y de  la  Contraloría 
General de la Federacibn, un oficio  para  proceder  a  la 
desincorporaci6n  de la empresa  del  universo  de  entidades 
paraestatales.  (Anexando  copias  del  contrato  de  compra- 
venta y del  entero  a  la  Tesorería  de  la  Federación). 
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o Integración  del "Libro Blanco" 
Cuando  el proceso de  venta ha concluido,  el  banco  agente 
tiene  la  responsabilidad  de  elaborar  el  documento  denomi- 
nado  "Libro  Blanco",  en  el  que se conjuntan todos los 
documentos  oficiales  relacionados con cada  etapa del pro- 
ceso  de  enajenación. El coordinador general  de la unidad 
de  desincorporación lo envía a  la  Secretaría  de  Programa- 
ción y  Presupuesto,  a  la coordinadora sectorial,  a  la  Secre- 
taría  de  la  Contraloría  General  de la Federación, para que 
de  acuerdo  a  las  atribuciones  que  esta  última  tiene  conferi- 
das  lleve  a  cabo el seguimiento  y control de los procesos 
de  desincorporación.  Adicionalmente, se entrega copia a  la 
contaduría  mayor  de  Hacienda  de la H.  Cámara  de  Diputa- 
dos con el objeto  de  que  este órgano técnico de  fiscaliza- 
ción realice  las  evaluaciones  correspondientes  a  las  empre- 
sas  vendidas.  Asimismo,  se  conserva un ejemplar  adicional 
en la unidad  de  desincorporación. Ver  esquema  siguiente. 

Avances del Proceso de Enajenación 
de Entidades  Paraestatales 
(diciembre 1988-abril 1991) 

Empresas  Vendidas 

La  presente  administración  recibió 160 empresas  cuyo pro- 
ceso  de  venta  de  reparto concluido al 30 de  noviembre  de 1988 
mediante  la  suscripción  del contrato de  compra  venta. Así 
como se encontraba en proceso de  enajenación 79 entidades. 
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Hasta el mes de  abril  de 1991, bajo  la  responsabilidad  de  la 
administración  del  Presidente  Carlos  Salinas  de  Gortari,  se  ha 
desincorporado vía  venta  138  empresas,  de  las  cuales  el 98% 
han sido  adquiridas por inversionistas  nacionales. AI final  de 
este  documento se  presentan  los  nombres  de  las  empresas 
vendidas,  adquirientes y el  monto  de  cada  operación, asícomo 
la  fecha  de  la  convocatoria públ i~a. '~  

i" 

ftentas  al Sector Social 

En todos los procesos  de  enajenación,  sin  excepción,  se ha 
respetado  el  derecho  de  preferencia  de los trabajadores,  se  les 
ha brindado  la  oportunidad  de  participación con su  postura  de 
compra y en su  casa  de  igualar  la  mejor  oferta,  se  debe 
considerar  la  participación  de los trabajadores  sindicalizados 
de Teléfonos de México,  S.A.  de  C.V.  quienes  adquirieron el 
4.4% del capital  social,  as¡ como  la  adquisición  del 25% de  las 
acciones  de  Aerovias  de  México  (antes  Aeroméxico) por parte 
de  la  asociación  sindical  de  pilotos  de  México. 

Los ingresos  por  conceptos  de  venta  de  entidades  paraes- 
tatales, de conformidad  del  estado  de  cuenta  de los 138 
procesos  concluidos  bajo  la  responsabilidad  de la presente 
administración, en términos  nominales  refleja un monto de 
10052251.7  milllones  de  pesos  (diez  billones  cincuenta y dos 
mil  doscientos  cincuenta y un millones  de  pesos M.N.). 

19 Op. Cit. , Enajenaci6n de Empresas Paraestatales. 
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Los  casos  especiales como se expuso  anteriormente,  estos 
son los procedimientos  generales  bajo los cuales  se  enajenan 
las  paraestatales,  no  obstante,  se  han  diseñado  adicionalmen- 
te ciertos  esquemas  para  algunas  empresas  cuyo  proceso 
requería  de  una  estrategia  especial  para  su  venta,  destacando 
las  siguientes:  Compañía  Mexicana  de  Aviación,  Empresas 
Pesqueras,  Ingenios  Azucareros,  Teléfonos de México  e  Icon- 
sa. 

Perspectivas del Proceso 

Los recursos  humanos  y  financieros  que  se  han  liberado  a 
través  de  la  realización  de  la  presencia  del  Estado  en  la  Eco- 
nomía, han  sido  reasignados  en  áreas  prioritarias . La desin- 
corporación  a  contribuido  a los propósitos de modernización 
de  la  industria  y  el  ejercicio  adecuado  y  eficaz  del  Estado,  en 
la  nueva  realidad  nacional  e  internacional  del  mercado  y  al 
fortalecimiento  de  la  capacidad  estatal  para  atender las deman- 
das  sociales  de  la  población. 

La  experiencia  mexicana  referente  a  la  enajenación  de 
empresas  paraestatales,  dentro  del  marco  internacional,  ha 
sido  satisfactoria.  Además  del  número  de  entidades  vendidas, 
se debe  de  considerar  la  transparencia,  eficiencia  y el estricto 
apego  a  la  legalidad  de los procesos  concluidos dado que  las 
empresas más pequeñas  se han privatizado.  Sin  embargo,  la 
experiencia  adquirida  en  estos  procesos ha generado  las  con- 
diciones  necesarias  para  el  manejo  de los casos  más  comple- 
jos, mismos  que  han  requerido  una  profunda  reestructuración, 
no sólo de  sus  sistema  finaciero,  sino  también  el  operativo. 
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La  desincorporación  de  entidades  paraestatales se ha 
constituido como una  de  las  facetas  de la modernización 
económica  encaminada  a  contribuir  al logro de los principales 
objetivos  nacionales. 

Como resultado  de  este  proceso  contamos con un gobier- 
no más  concentrado  en lo básico,  promotor  de  la  infraestruc- 
tura social que responde con una  mayor  eficiencia  a  las  deman- 
das  de la población.  Contamos con un gobierno  que  consolida 
y  cumple con sus  obligaciones  constitucionales  y  que  coloca 
en primer  término  calidad de vida  de los ciudadanos  mexica- 
nos. 20 

20 Estilo Internacional, La Desincorporacibn de ICONSA, Núm. 10, septiembre 
1990, pags. 13 y 14. 
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Entidades Paraestatales Vendidadas Durante la  Presente AdministraciQn 

No. Nombre de la EntkM 

21 

Aeropuellot  y  Terrenos. S.A ** 28 

Cia Mexicana de Auindbn. SA C.V.ll 25 

Cis Minera &dm. S A  ** 24 

Ing. San Gabriel VO~~CNZ. S.A. !X3 

Ingenio Plan de Ayala, SA. 22 

Cia Indust. Azucarera. S.A. 

Dlatronic, S.A. 

27 

28 

Astilleros Unidos  de  Ensenada, S.A. 

AHanzadora MExicana, S.A. 38 

Plhticoa Automotrices Dina 36 

Dina Motores,  S.A. de C.V. 34 

Dina  Camiones. S.A. de  C.V. 33 

DIM Autobuses. S.A. de  C.V. 32 

Earuduras de Acero.. S.A. Gpo. DM 31 

WAs y cafaerla, de Mex.. S.A. de C.V. 30 

Moto Mexicana, S.A.* C.V. 28 

Ahmsa Ingenieriq S.A 

37 

Prod.  Posq. de  Guaymaa. S.A. de  C.V. 39 

Ch. Real del Monte y Pschuca 38 

E~rom.1dúrgla,de Vef.. S.A. de C.V. 

Industrias  Conasupo. S.A. 

40 Planta TuMplAn, Edo. de Mbxico 

I 

1 alun-89 Gpo. h ~ n i o n i r t ~  de Anemmen 

1ajun-m GPO. iml~nbtar de Anermmex 

t a j u n g o  Gpo. Iwnkn*tSt de Anermmex 

18-jul-89 lndustriu Wd.., SA. de  C.V. 

22-age89 Gpo.Xnbm 

22-~*88 G p 0 . W  

22-ag0-89 Gpo. X l r b ~  

18-sep40 Ci r  Siderúrgica de Gus. S.& C.V. 

22-rp40 cons. d. h. en Ing.. S.A. C.V. 

28-wp40 Gpo. R u m  S A  de C.V. 

M d - 8 9  V a l b  Galkin, SA. d. C.V. 

lC-oc(-89 Soc.  Indud. H e m e s ,  S.A. deC.V. 

2 7 4 - 8 8  Consorclo  %'. S.A. de  C.V. 

27-0~1-88 Consorcio *Gm, S.A. de C.V. 

27-ocl-88 Consorcio  *G*, S.A. de C.V. 

274-89 Conrorcio 'G', S.A. de C.V. 

15-nov-89 Sr-. Fdez. Madero. Sanchez. Mollo 

27-nov-80 Proveedora de Aleaclones.  S.A. 

8-fob-90 Para Mlxico. SAde C.V. 

15mzo-80 LIC. satvador UzArraga Saucmdo 

23-fob-Bo Unllover. S.A. 
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No. Nombre d. k Entldad Fechad. Fechad. 

comrt- wnu 
ucm 

hprbrun Campla 

IguJ.- SA d. C.V. 

1Qbog.rmdon Nu.. =c.v. 

koonr y m" SAC.V. 

Pmldnn *dul L.gwr SAC.V. 

nphdlnLhU.Na.SAd.C.V. 

Modwum. SA. da C.V. 

r-pmgo. SA 6. C.V. 

Inmrc.bk. Fhgu. SA. d. CV. 

-h.. S A  C.V. 

AhaNm. S A  da C.V. 

chq..yT~pyQ.ROO.SAC.V. 

avpyyTrlp.yo.Rm.BA.c.v. 

Cuas. d. Cau Tu. ,  A.C. 

Skd. Tmb. P.P. 8.M. d. Tul.. S A  

GPO. Cieno, S A  y Cowc- 

Corp. P u u m e k u u  Emp.. S A  

Kiovra liahho Kogyo Co. Ud. 

Pmm.Tuh(. 0ummox. S A  d. C.V. 

Cig. h 1- b . S A C . V .  

Op. *(.tropdl(.ru d. Lld.a. S A  
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Entidades Paraestatales Vendidadas Durante la Presete Administraci6n 

No. I NomhdolaEnIidad 

61 

F a .  de Tnctore3 Agrkolu. S A  71 

FMoiunnbo do la Palma + ** 70 

Ufbanhadora d e  Hormosillo, S.A ** 69 

Tubwro, S.A. 66 

Prod. Puq. do Wlna Cfuz, S A  do C.V. 67 

Tu-, S.A. de C.V. 66 

65Dsdadmnk- 

Sorv. de Idem-ionw 64 

Export. do Tabacoa Me=. S.A. 63 

Cinw Roglonala. SA ** 62 

Cía. do Manuf. MdYlur P..adu** 

Alimonlm B.*Kdoa de "o. S.A. 

72 

Planta texcoco. MClw 73 

Planta Wda, Yuc. 

aa ~inora cto -M& S.A. '2 80 

Planta Chihuahuq C h l .  79 

Planta Irapwto, Qto. 78 

Planta Autlh, Jalisco  77 

Planta  Matatnorm. Tampa. 76 

P l ~ t a  lnduslrial W n i n a  75 

Planta Gus. Jalhco 74 

Fochade Fech~de 
h Compra 

Primora 
convo- 

vmta 

catoria 

Adquirento 

UnMaa 

Pro. k x .  do Inwm Fsmu, S.A.C.V. 

CC. Sergio MuAoz Anaya 

Ecologia y R.curaos Asociados. S A  

Allm. Concontrados de Matamcxos 

Sr. Luir Robles R o m h  

Nuldm.ntoa d.l &$o. S.A. do C.V. 

Hadnu de C h i . ,  S.A. do  C.V. 

Mexicana de CMMÓ~, S.A. de C.V. 

- 
Monto 

lilbner 
en 

do 
PeroS 

28.21 i 

245 

13.16C 

69.351 

1.1% 

54.211 

4.71 

52.w 

650 

le 

24.000 

13.500 

16.500 

9.125 

5,000 

4.023 

300 

11.143 

5.90(1 

!44.635 - 
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I Nombre d. la En- 

81 

Fuucsr.rs de La Chontslp.. S.A. 1 O0 

Ingenb Re. 8.nYo Juuez. SA. 80 

Ingenio Jod Mv* Monloa. S.A. BB 

CkAmammddbttno.SA 87 

lngmlo d. JwhHAn, S.A. 86 

clr Azucarera d. Lor Mochla. SA. 85 

l n g e n I o ~ a C W & S A  94 

I n g o n l o  SM S.b..tb. SA. 93 

Inpnb u.(chor O u m p o ,  S A  92 

Ingenb d. Huintla, S A  91 

~ d l k o n  H a l l a n 8  d. Wx. ,  S.A de  C.V. 90 

Fomnto Fuucarero del Gob. S.A 8S 

Ingenio San Francisco. SA 88 

CIS Indust. AZLW.R S. PmYm. S A  87 

Ingenio  Independenclq SA 88 

Ingenia &om clrd.nu. SA 85 

Ingenio Jod M a  W m z .  S A  84 

lmpulsora de la Cuenca, S.A. d. C.V. 83 

lngenlo la Pudsima 82 

Tabews Aztecas. SA. 

Fecha de Adqdmt. 
compra 
venta 

B-wpeo cigsmn b Mod.mz S.A.  C.V. 

l 2 u p 9 0  

Con. Indust. Eswtp&n. S A  d. C.V. ~ 1 4 - 9 0  

0P.ndora ANurom dol P. SAC.V, 

) 1 4 - 9 0  Gorp. Indud SuUum S. A d. C.V. 

11 4-90 

m. IIUIUSI. SUCNm. SA d. C.V. )lod-m 

cap.  l n d u d .  slluwn. SA d. C.V. 

M-90 Fdo. d. I m .  V", S A  C.V. 

)3oc(-SO 

cipo. Pomt &uno I!5"U 

Gpo.  GuilHn. S.A. d. C.V. 1 1 4 - 8 0  

Fdo. de Inm. Vmruz.  SA C.V. Doct-80 

Fdo. de I m .  Vencruz. S A  C.V. 

Un& d. Prod. d. cui.. CNC 1 M - 9 0  

Un& d. Prod. d. Cub, Cm: lsod-90 

Un16,d.Pmd.d.C.nqCNC leod-90 

1 7 4 - 8 0  

I O " 0  

conwrcim d. OWL. SA: 

Sr. JoaquhFkdo 3 1 4 - 8 0  

Sr. JosquinFbdo 3 1 4 - 9 0  

Sr. .loaquinR.do 3 1 4 - 9 0  

Dr. Andm d. la (iuu lood-90 

Dr. Andrea d. la-a 
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Entidades Paraestatales Vendidadas Durante la Presente Administración 

7 Nombre de la Entidad 

101 

Cla de  1e16fonar  y BkW Ralcea, SA. 113 

Canallzaclonea Mexkanas. SA. de  C.V.  11 2 

Anuncios en Directorios, SA. 11 1 

Alquiladora de Cases, S.A. de C.V.  110 

TeYfonot de M¿xico. S.A. l3 109 

Operadora  del Exzonvenlo de S. C.  108 

Planta San Carlot 107 

Prod.  Pesq. de  Topolobampo. S.A. C.V.  108 

Pesquora del  Pacífuo. SA. de  C.V. 105 

Prod.  Peaq. de  Matancitas. S.A. de  C.V.  104 

Prod.  Pesq.  de Sinaloa. S.A. de C.V. 103 

Transbordador Chaird 102 

Ingenio  Hermenegildo G d u n q  SA 

114 

Construcciones y Canallzaclonat, S.A. 115 

Conslruccionea Telefhlcsr Max., S.A. 

Ednorlal Argos. S.A. I16 

117  Fuerza  y C l i W  SA. 

I18 

Impulsora  de  Telecomunlcacloner. S.A. 119 

Imprenia Nuevo Mundo, S.A. 

Industrial  Afiliada, S.A. de  C.V.  120 

Fecha de Adqulrente Fecha  de 
la Compra 

Rimera 
convo- 

venta 

calorh 

Z&nuYQo 

Maxabre. SA de C.V. I 2 - t " W  15ngeeO 

S u v .  N6ulkos El D o r a d o .  S.A. de  C.V. 07-mm 22-mar-80 

Sr. Jwqin Redo 314-80  

15-ag080 M.-. S A  de C.V. 12-nOu90 

sr-nuy-eo w. SA d. C.V. lz-nou-~o 

31-may-80 

Gnrpo Carso. South. &M, F- C. IMlc-80 13-ago-80 

Grupo C a M .  South. Bdl. France C. 1Mk-80 13-age80 

Grupo C s n o .  South. Bdl. France  C. 1Mk-80 15a@=-80 

Grupo Catso. South. Bell. France C. 13-dlc-80 13-ago-80 

Grupo Cano. South. BdI. France C. 13-dk-80 15ago-eO 

G~poCuro, S o u t h .  Bell. F r m e  C .  15du-90 13ago-90 

Hoteles  Presidente, SA. de  C.V. 07dk-80 26-ago-80 

Soc .  Coop. de  Prod.  Pesquera  B.Mag. 15-nov-80 27-may80 

Mexabre. S.A. de C.V.  12-nov-80 

13-ago-80 Grupo C a M ,  South . B e l l .  Frmce C. 13diC-80 

13-80 

Grupo C a M ,  South , Bell, France  C. 13diC-80 13-ago-80 

GNpo CuraO. South. Bell. FMCe C. 13dk-80 

13-age80 

Grupo Cam. South . Bell, France  C. 13-dlc-90 13-age80 

Grupo Carso. South. Bell. France C. 1Mic-90 15ago-80 

Grupo Curo, South. Bell. France  C. 13dic-80 

- 
Monto 

Aillone$ 
en 

Pesos 
de 

78( 

21 .&x 

42.2% 

3x 

4.501 

171,Zlf 

- 
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121 

123 

Radio Movil Dipsa, S.A. de  C.V.  122 

Operadora  Mercantil, S.A. 

Seervicios y  Supenrici6n. SA de C.V. 125 

Scrotel. ?..Ado  C.V. 124 

Renta  de Equipo, S.A. de C.V. 

128 

Astilleros Unidos  de  Ver., S.A. de C.V. 132 

Ingenio La Primawra, SA 131 

Cia Naviera  Minera  del G., S.A. de  C.V. 130 

Ingenio El  Dorado, S.A. 129 

Ingenio  de  Casasano La Abeja, S.A 128 

TelHonos  del  Noroeste. S A  de C.V. 127 

TelOCOndNCtOrn, SA 

Fertilizantea Mexicanor 

133 

Ciernen. S.A. 138 

Siderúrgica  Nacional, S.A 135 

Unid.  Indusl.  Coa1zacoslcor 1 3 4  

Unid. indud. Torreón 

Serv. de Tmnsb. de la Vert. del Carib. 

137 Transbordador  Co2umel 

138 Trmsb. O. ROO 

I 

I 

" 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

: 

( 

L 

7 

Fecha  de 
la Primera 
Convp 
catorla 

3-ago-80 

13-ago-80 

1 3 - a g o - 8 0  

l5ago-80 

1 3 - a g o - 8 0  

1 3 - ~ 8 0  

13-ago-80 

33-nov-90 

!a-may-80 

11-may-90 

m-may-80 

M-Jul-80 

Io-sep-90 

I O - r s p 8 0  

14-jul-89 

IO-dic-80 

22-mar-80 

22-"80 

Ir 

I 

- 
1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

' 1  

I ¿  

( 

( 

1 

- 
Fecha  de 
Compra 
venta 

3-dic-90 

3-dic-80 

3-dic-80 

3-dic-80 

3-dic-80 

3-dic-80 

3-dic-80 

7dic-80 

17-dic-80 

18-dic-80 

!odiK-80 

Ildne.81 

M-mar-91 

m-mar-91 

14-mar-O1 

12-abr-91 

12-abr-91 

12-abr-01 

Adquirente 

spa Cam. South. B e l l ,  Ftanca QR 

+o. CMO. South. W, Fmue C.R 

Spo. Cano, South. Bell. Franca C.R 

3po. C M O ,  South. Bdl. Fra~s CR 
3po. c M 4 .  Soulh. Bd l .  F- C.R 

3po. Caroo. South. M I .  France C.R 

Jc. Francisco Garcia Gonz6kz 

krp. indud. SuCNm. S.A de  C.V. 

Empleados  de  Navimin. S.A. de C.V. 

Sind.  Trab.  Ind.  Azucarera 

Gpo. Sokana  Industrias, Lld 

Industrias Pefides. S.A  de  C.V. 

Eleativo. S.A. de  C.V. 

Gpo. indurt. San Lorenzo 

Indudrial hac. SA. de  C.V. 

Gpo. Corumel 

Gpo. Cozumel 

TOTAL 
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Notas: 

Todos los datos  presetados  esthn  actualizados al mes  de  abril 
de 1 9 9 1 .  

Cifras en terminos  devengables. 

* Publicada  en los peri6dicos  de  mayor  circulaci6n  nacional y 
en  algunos casos internacional. 

+ Sin  convocatoria  de  venta  debMo  a la  limitacibn  de  estudios  y 
contrato  de  licencia  tecnol6gica. 

** Empresas  de participaci6n  estatal  minoritaria. 

10 El contrato de compraventa  se firm6 el 25 de  noviembre  de 
1988, no  obstante el proceso  concluy6  formalmente  hasta el 
mes de  junio  de 1989. 

11 Venta a  traves  de  incremento  de  capital. 

12 La disposicl6n  de los activos  de Canank se realiz6 a traves 
de  almoneda pública. Las bases de cdebracih de esta  almo- 
neda  fueron  elaboradas  por  la  sindicatura (FINASA) y aproba- 
das  por el juez  primero  de io consursal. 

13 Acuerdo  de la Comisi6n  de  Gasto  Financiamiento  90-lll-E-7 
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Desincorporacibn  de ICONSA 

Antecedentes 

El gobierno  de la República  a  la  atención  de  las  necesidades 
más  urgentes  de  la  mayoría  de  la  población  informado  que  para 
destinar los escasos  recursos  con  que  cuenta, es necesario 
que  empresas  paraestatales  se  desincorporen y pase  a  formar 
parte  del  sector  privado,  es  decir,  que el Gobierno  de la 
República  ha  tenido  que  escoger  entre  canalizar  montos  im- 
portantes  de  inversión a la  modernización  de la empresa 
pública o canalizar  ese  dinero  al  desarrollo  de  programas 
tendientes  a  mejorar  de  manera  directa el bienestar de  las 
necesidades. 

En  este  proceso  se  ha  decidido  que el gobierno  mantenga 
su  participaci6n  en  aquellas  empresas  de  carhcter  prioritario 
que  han  sido  precisadas  en el Plan  Nacional  de  Desarrollo 
1989-1994 tal es el caso, por  ejemplo,  de los servicios  de  salud, 
vivienda, educacih, y  las  actividades de  regulación y garantía 
de  abasto  de  productos  básicos. 

Dentro  de  este  proceso  se  concibe  la  desincoporación  de 
Industrias  Conasupo S.A. de  C.V. (ICONSA) que  si  bien  venía 
cumpliendo  un  proceso  de  regulaci6n y abasto se ha visto que 
mediante  su  modernizaci6n y del  impulso  que  reciba  al  estar 
en  manos  de  la  sociedad,  podría tambih contribuir  a ese 
propósito al aumentar  la  oferta y continuar  ofreciendo produc- 
tos  de  calidad  al  tiempo  que  logrará  que el gobierno  no  realice 
inversiones  en  este  sector. 
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Conasupo  por lo tanto  ha  puesto  en  venta  once  plantas 
industriales  que  corresponden  al  segmento  constituidas  por 
varios  molinos  de  trigo,  de  maíz,  pastas  para  sopas,  alimentos 
balanceados y detergentes. 

Conasupo  se  desprende  de  una  de  sus  siete  filiales  ICONSA 
en  virtud  de  que  esta m es  esencial para su  funci6n  de 
regulación  pues  únicamente  el 12% de los productos  comer- 
cializados  de  Conasupo  provienen  de ICONSA y los recursos 
provenientes  de la desincorporacih de  esas  plantas  y  sus 
activos  de destinarh a  apoyar  el  resto  del  programa  de  mod- 
ernización y reorientación  social de Conasupo. 

Este  tipo  de  programas  corresponde  a  una  política  con- 
cebida  por  el  Presidente  de  la  República  Carlos  Salinas de 
Gortari  para  enfrentar  la  crisis  apoyando  a  aquellas  que  m8s lo 
necesitan. 

Paralela  a  esta  noticia  aparece  otra  muy  significativa  para 
Banco  Internacional y es la  que  señala  como  agente  respon- 
sable  de la desincorporaci6n  de  las  plantas  industriales.  Por 
esta  razbn, los lineamientos  establecidos  para  la 
desincorporación  de ICONSA  son los siguientes: 

O Depósito  adicional  en  Banco  Internacional,  S.N.C.  por 
la cantidad  de  mil  millones de pesos,  por  cada  planta 
industrial  que  el  grupo  inversionista  este  interesado en 
adquirir. Lo anterior le dar4 derecho  a la obtencibn  del 
esquema de  desincorporacibn, al prospecto  de  venta 
de  la  planta  correspondiente,  respuesta  a  preguntas, 
visitas  a  instalaciones  y  entrevistas con los funcionarios 
de  la  empresa. 
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O El dep6sito  tendrá  que  efectuarse  en  la  Dirección 
Fiduciaria  del  Banco  Internacional. 

O Los prospectos  correspondientes  a  cada  planta y el 
esquema  de  desincorporación  se  entregarán  despues 
de  ,realizar el pago,  contra la entrega  del  comprobante 
del  depósito, y una  carta,  en  sobre  cerrado, en donde 
especifique lo siguiente: 

>> Nombre  de éI o los interesados,  así 
como  sus  datos  generales. 

>’ Tipo  de  actividad. 

>) Razones por las que estaría  interesado 
en adquirir  dicha  planta. 

>> Compromiso de estricta  confiden- 
cíalídad  respecto  a  la  información que se 
le proporcionarh. 

>> Indicar tres fechas  alternativas para 
realizar  la  visita  a  las  instalaciones  de 
Industrias  Conasupo S.A. de C.V. que 
desean  adquirir. 
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O De acuerdo  al  proceso de desincorporaci6n de 
empresas  paraestatales, los interesados  entregarhn  en 
sobre  cerrado,  una  oferta  formal  en  la  que se especifi- 
que el  monto  en  efectivo  ofrecido  como  pago  por  la 
planta  correspondiente.  Las  mismas  que  se  entregarán 
a la Secretaría  de  Hacienda  y  Crédito  Público,  quien 
decidir& sobre la oferta ganadora. 

O En el  caso  de  que  Banco  Internacional S.N.C. requiera 
de  información  adicional  con  el  fin  de  homologar las 
ofertas,  se  les  comunicará por escrito  solicitándoles  nos 
sea  proporcionada  en  un  lapso  no  mayor  a 24 horas,  a 
partir  del  momento  de  la  solicitud. 

O Cuando  la  Secretaría  de  Hacienda  y  Crédito  Público 
hara  tomado  la  decisidn  de  las  ofertas  ganadoras,  ésta 
se le  comunicar4 de inmediato para indicar la 
formalización  de  la  desincorporación. 

O Una vez  que  se  haya  designado  al  ganador  de  una 
planta el grupo seleccionado deber6 presentar  ante  el 
Banco Internacional, S.N.C. en un lapso de cinco  dias 
naturales  una  carta de medito por  la  cantidad  ofrecida 
o instrumento  similar que asegure  la  realizacibn de la 
operaci6n.  De lo contrario,  perderá el depósito  mbs  sus 
intereses y se  asignar6  la  planta  al  grupo  que  haya 
ocupado el segundo  lugar, con el  cual se seguirá el 
mismo  procedimiento,  y  así,  sucesivamente. 
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O La Secretaría de Hacienda y Credit0  Público, 
Programación y Presupuesto y de la Contraloria 
General  de  la  Federación,  se  reservan el derecho  de 
vetar  la  recepción  de  depósitos  de  determinadas  per- 
sonas o grupos  de  inversionistas. 

O El gobierno  federal se reserva el derecho  de  decretar 
de  cierta  la  licitación  por  división  industrial o por  la 
totalidad  de  las  mismas en caso de que las ofertas sean 
por  montos  considerados  por  bajo  del  mínimo  acep- 
table.’ 

El proceso  de desincorporacih de las empresas  paraesta- 
tales no prioritarias,  ademhs de dar  mayor  espacio  de 
participaci6n  a los sectores  social y privado,  permite la 
liberalizaci6n de recursos  públicos  para  una  mayor  y  mejor 
atención  a lo estratbgico y prioritario. 

La desincorporación  no  significa  incapacidad  del  Estado ni 
sesión  de  espacios  que  le  corresponden. 

1 btllo lmmaclonal,  WnoorporacKm de Mexicana de Aviad6n, 
h. 1, dkkmbre 1989, m a .  6 y 7. 
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Despu6s  de  determinar l a s  características  de  cada  una de 
las  industrias,  se  concluy6  que la mejor  estrategia de ventas 
sería la enajenación de las  plantas  individuales,  con  el  propósito 
de evitar  la  creación  de  estructuras  oligopólicas  que  influyen 
en el mercado,  diversificando  a los compradores,  tanto  la 
iniciativa  privada  como  el  sector  social2 

2 Estilo Internacional, La Desinoorporaci6n de Telmex,  Un  Despliegue de 
Talento  en  Ingenieda  Financiera,  Nbm. 12, noviembre 1990, MBxico, D.F., 
pags. 9-1 I .  
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Desincorporaci6n de Mexicana de 
Aviacl6n 

Antecedentes 

El 20 de  Agosto  de  1924,  Tampico,  Tamps., dos nor- 
teamericanos  fundan  la  primera  línea  aérea  de  México, sus 
nombres  Harry J. Lawsan y L.A.  Winship. Los biplanos  modelo 
Lincoln  Standar  surcan el cielo  del  puerto  sorprendiendo  a 
propios y extraños.  Se  inicia  la  aviación  comercial  en el estado. 

Mexicana  de  Aviación,  en un principio,  opera  como taxi 
abreo  y  m&  tarde se dedica  al  traslado  del  personal  de  las 
compañías  petroleras  de la costa  del Golfo de  Mbxico,  operan- 
do las  rutas  de  la  Ciudad  Victoria  a  Matamoros,  Tuxpan y 
Tampico.  En  1928,  en  asociación con  la empresa  Failchild, 
Mexicana  dedica  parte  de  sus  actividades  a  la  fotogrametría 
aérea y, el 15 de abril  del  mismo año, establece la ruta  de  correo 
abreo  entre las ciudades de M6xico, Tuxpan y  Tampico. 

Actualmente,  Mexicana  de  Aviación  cuenta con una  flota 
aérea  de 42 aviones: 30 Boeing  727-2OOA en  propiedad y 
cuatro en  arrendamiento. 

En julio  de  1982,  el  gobierno  federal  adquiere  la  mayoría de 
las  acciones  que  integraban  su capiw social, conviertihdose 
as¡  en  una  empresa  de  participacidn  estatal  mayoritaria. 
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En el mes  de  mayo  de 1989, la Secretaría  de  Hacienda  y 
Crbdito Público designa al Banco  Internacional  como  agente 
intermediario responsable de la desincorporación  de la 
Compañía  Mexicana  de  Aviación  a fin de  que el proceso  de 
licitaci6n  para  la entrada de  nuevos socios se hiciere 
transparente,  con  reglas  claras  y  objetivas. Por ello,  a  partir del 
2 de  mayo se p u b l i c 6  en los periódicos  de  mayor  circulación  la 
convocatoria  para  efectuar  dicho  proceso. 

Propósito de la Desincorporación de Mexicana 
de Aviación 

El propósito de la desincorporación  de  Mexicana  de 
Aviaci6n es coadyuvar  a la modernización  del  sector  abreo, 
aspecto que  resulta  de  importancia  fundamental  para el desar- 
rollo de  la  economía  nacional. 

Por las  características  de  este sector, es  necesario  aumen- 
tar su capacidad  instalada  para  poder  enfrentar  la  creciente 
demanda  de transporte abreo. Por otra  parte, la competenda, 
tanto en el mercado de rutas internadonales como nacionales, 
ha crecido considerablemente  en la última  decada. 

Por  tal  motivo, se optó  por el esquema de  desincorporación 
en el cual  las  nuevas  inversiones  apottarhn  recursos frescos 
que permitieron la renovación  de flota, la adquisición de nuevos 
equipos  y el desarrollo  de líneas abreas  complementarias 
dhdole mayor flexibilidad a la administraci6n  para  enfrentar la 
dinhmica  de la modernizaci6n. 
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Dentro del esquema  de licitación se contemplb el 
procedimiento  de  subasta,  por  medio  del  cual  se  asigna la 
administración  de  la  empresa  a  un  grupo  de  inversionistas  de 
reconocido  prestigio y capacidad  empresarial y financiera,  así 
como  de  solvencia  moral,  que  haga  la  mejor  oferta.  Esta  fue 
juzgada  tanto  en  términos  de  cantidad  de  recursos  frescos 
como  aportados  como  en  planes  de  crecimiento y mejores 
técnicas y administrativos  propuestas. 

Durante  el  acto  de  apertur&..de ofertas, que se realizó  ante 
la presencia  del  notario  público No. 07 del Distrito  Federal,  así 
como  de  representantes  de  la.Secretaría  de  Hacienda y Credit0 
Público y de  la Secretaríá de .la Contraloda  General de la 
Federacidn, se recibieron  siete  propuestas  en  sobres  cerrados 
y rubricado.  Una  vez  homologadas,  estas  ofertas  fueron 
analizadas  detenidamente por la Comisidn J n t e r s e c r e t a r i a l  de 
Gasto  Financiaiento  del  gobierno federal. 

Considerando  que el procedimierrto  de  licitaci6n  contempla 
el esquema  de  subasta, resultó ganadora la oferta presentada 
por el grupo de  inversionistas integrado por- las- siguientes 
empresas  y  personas f i s h :  Xabre S.Ad&%v., The Chose 
Manhattan,  N.A., D.B.L. America  Development  Association L.F?, 
G.D. (111) Limited,  señores  Carlos Abedrop, Elfh%Sacal,  Roberto 
Cannizo,  Anuar  Name,  Antonio Name y Simdn Name, los 
cuales  quedaron  como  socios  mayoritarios  de  la  empresa  de 
nueva  creación  Corporación  Mexicana de Aviacibn,  S.A.  de 
C.V., la cual  fungirh  como  tenedora  de  acciones  de  Compañía 
de  Aviacibn  y  otras  empresas  relacionadas con el ramo 
aeronhtico. 

http://apertur&..de
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Esta  oferta  consistió  en  una  aportacidn  de  recursos  frescos 
a la corporación por un monto de 140 millones de dólares,' un 
programa de desarrollo  que  contempla  inversiones  superiores 
a los 3000 millones  de  dólares  en los próximos  diez  años  y  una 
valuación  implícita  de  las  acciones  de  Compañía  Mexicana  de 
Aviación  de 1 .O7 veces  sobre  su  valor  contable. 

En  cuanto  a la inversión  extranjera,  su  participación  esth  de 
conformidad con  la estipulada en el nuevo  reglamento 
publicado  por  la  Secretaría de Comercio  y  Fomento  Industrial, 
manteniéndose  siempre  en  proporción  minoritario  respecto  a 
la de los nuevos  socios. La inversión  extranjera  en  este  sector, 
cuyo  desarrollo  tecnológico  ha  sido  dinhmico  en los años 
recientes  permitirá  reforzar la aportaci6n  de  Mexicana de 
Aviación. i 

1 Expansl6n, Telmex el Rscomienzo, febrero 1991, -s. 39-44. 
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Telbfonos de Mbxico, S. A. de C.V. 

Telmex  es  en la actualidad la única  proveedora con- 
cesionaria  de  servicios  públicos  de  telecomunicaciones  de 
telefonía  básica  en  México. El Sistema  Telefónico  Mexicano,  en 
el contexto  mundial  de las administraciones  telefónicas, 
ocupaba,  a  final  del  año  de 1988, el décimo  octavo  lugar con 
base  en el número  de  líneas  en  servicio. 

Telmex  es  propietaria  de  todas  las  centrales  púlicas, de la 
red  nacional  y  de  telefonía  local y de  las  principales in- 
stalaciones  públicas  para el servicio  de  larga  distancia. Tambíh 
presta  servicios  relacionados  a  la  telefonia  básica,  tales como 
servicios  de  directorios  y  de  teléfonos  celulares  m6viles. Con 
base  en  sus  activos  totales  al 31 de  diciembre  de 1990, Telmex 
ocupó el tercer  lugar  de  las  empresas  mexicanas y el  primero 
entre  las  listadas  en  la  Bolsa  Mexicana  de  Valores. 

La sociedad  opera al amparo  de las leyes y reglamentos 
relativos a comunicaciones  en  M6xico  y  de  una  concesión, 
otorgada  por  la  Secretaría  de  Comunicaciones  y  Trasnportes. 
En 1990 el marco  regulatorio  aplicable  a la sociedad  sufri6 
cambios  sustanciales,  incluyendo  la  eliminación  del  servicio 
telefónico  como  concepto  gravado  por el impuesto  especial 
sobre  producción y servicios,  aumentos  de  las  tarifas de  ser- 
vicio  local  y  servicio  de  larga  distancia  nacional,  reducciones 
de  las  tarifas  por  servicio  de  larga  distancia  internacional,  la 
adopción  de un nuevo  reglamento  y  la  modificaci6n  a  la 
concesión  otorgada  a la sociedad. La modificación  de  la 
concesi6n  cambi6  el  método  de  regulaci6n  tarifaria  para  per- 
mitir  a  la  sociedad  fijar  libremente  sus  tarifas  sujeto a un "precio 
tope"  agregado;  estableci6  metas  de  crecimiento  de  líneas, 
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expansión  de  servicios  rurales  y  mejora  de la calidad  de  ser- 
vicios,  definib el alcance de la  competencia  en  servicios 
telefónicos,  incluyendo el requisito  de  que,  a  partir  de  agosto 
de 1996, Telmex  permita la interconexión  a  su  red  de las redes 
de sus  competidores  concesionarios  de  telecomunicaciones 
de  larga  distancia. 

En 1989, el gobierno,  que  había  sido  propietario  de  la 
mayoría  de  las  acciones  del  capital  social  de  la  Sociedad, 
anunció  su  intención  de  enajenarlas al sector  privado. El 20 de 
diciembre  de 1990 vendió  todas  las  acciones "AA", repre- 
sentativas  del 20.4% del  capital  social y del 51% de  las  acciones 
comunes  con el pleno  derecho  de  voto  de  la  Sociedad,  a  un 
fideicomiso  cuyos  fideicomisarios  son los Accionistas  Con- 
troladores. Los accionistas  controladores es th  formados  por: 

O Un  grupo  de  inversionistas  mexicanos (los "accionistas 
controladores  mexicano")  que  son  propietarios  conjun- 
tamente,  del 51% de  las  acciones "AA". 

O Southwestern  Bell  International  Holdings  Coporation, 
subsidiaria de la  empresa  pública  de 
telecomunicaciones  Southwestern Bell Corporation, 
que  es  propietaria  del 24.5% de  las  acciones "AA". 

O France  Cables  et  Radio, S.A., una  Subsidiaria  de  la 
empresa francesa de  telecomunicaciones  France 
Telecom, que es propietaria  del 24.5% de las acciones 
"AA". 
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De las acciones "AA" en beneficio de inversionistas 
mexicanos,  la  mayoría es propiedad  del  grupo  Carso, S.A. de 
C.V. y de  Seguros  de  México, S.A. ambas  empresas  en- 
cabezadas  por  el Sr.  Carlos  Slim  Helú. Los t6rminos  del 
fideicomiso  al  que  estan  afectadas las acciones "AA" restringen 
las  transmisiones o cesiones  de  derechos  de  dichas  acciones 
"AA" y requieren  por  regla  general,  que se voten  en  bloque. 

Los accionistas Controladores pagaron al gobierno 
aproximadamente  1,780  millones de  d6lares  por l a s  acciones 
"AA" y por  opciones  de  compra  de  acciones "L" representativas 
del 5.1 % del  capital  social  de  la  Sociedad.  De  dicho  importe 975 
millones de d6lares  se  pagaron  al  contado, los inversionistas 
mexicanos  documentaron  759  millones  de  d6lares en forma 
de  pagarés  con  vencimiento  al  20  de  junio  de 1991 y los 
accionistas  controladores  han  convenido en pagar conjunta- 
mente 23.6 millones  de  d6lar8S  adicionales al gobierno  antes 
del  1 o. de mayo de  1996. 

Concomitamenternente  a  la  oferta  simultánea,  la  Sociedad 
pretende  comprar  al  gobierno  aproximadamente  150  millones 
acciones  serie "L", el  precio  de  oferta  público  en  M6xico  menos 
el descuento  por  colocaci6n y toma  en  firme,  para  su  venta a 
empleados  y  funcionarios.  Despu6s  de  la  oferta  simukhnea  y 
la  venta de acciones  serie "L" a  la  Sociedad,  considerando  que 
no se ejerce  opci6n  de  asignacidn  en  exceso y del  13.2%  en 
caso de  que se ejerza tal opción. 
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Resumen de Información  Fin.  Consolidada 

Los Estados  Financieros  Consolidados  de  la  Sociedad  se 
preparan  de  conformidad  con los PCGA  en  México. De  confor- 
midad  con  las  reglas  para  contabilizar los efectos  de  la  inflación 
establecidas por PCGA  en  México, los Estados  Financieros 
Consolidados  de  la  Sociedad  reconocen  ciertos  efectos  de  la 
inflación y reexpresan  al 31 de  diciembre  de 1990. Ver  esquema 
esquema  siguiente: 

AI 31 de  diciembre  de 1986  1987  1988  1989  1990  1990 
Mmdp  Mdd 

Estado  de  Resultados: 
Ingresos de  Operaci6n 
Utilidad de  Operaci6n 
Utilidad  Neta 
Utilidad Neta por  Accibn 
Utilidad Neta por  ADS 
Dividendos  por  Accibn 
Dividendos  por  ADS 

5,039 5,786 6,179 7,842  11,313 3838.00 
1,941 2,061 1,772 2,622 4,084 1,385.00 

685 917 2,726 1,816 3,308 1,122.00 
84 95 269 174 313 0.1 1 

1,689 4,906 5,373 3,482 6,270 2.13 
40 17 8 7  8 0.00 

794 344 161 137 162 0.06 

Balance  General: 
Propiedades,  Planta y 
Equipo Neto 14,089 15,063 16,303 18,242 20,635  7,000.00 
Activos  Totales 18,113 20,331 21,298 24,103 28,429 9.644.00 
Cr&itos Diferidos 114 2,010 2,321 2,952  3,494 1,185.00 
Pasivo  a  L.P.  Total 7,398  7,175  4,602 4,508 5,587  1,895.00 
Capital  Contable 8,542 8,889 11,741  14,284 1631 8 5,536.00 

1 Mikr de Mllbllg de peaos condanta del 31 d. dkiembre de 1BSO. Excepto 

datos por sccl6n o m ADS. 

La$ cifra8 por y por ADS Y han reexpreudo para dar efecto retroaclivo 
a b N n l ~ d e u c ~ " L ' , y t u n M I n . . h a r . . x p n u d o . n ~ s a u ( u r -  
tos d 31 de  diciembre de 1880. Loa dividendor  nominaloa  por .scl¿n y por 
ADS. reexpresados para dar efecto relrorcthm a b  mh&n de acciona 'r, ha- 
brían sido  de 4.80 psrn por  aCcl6n y 88.00 pew por ADS durante  cada a60 

desde 1 B88 hasta 1888. 
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Mbxico 120 millones  de  acciones  serie "L" 
(considerando  que  no  se  ejerza opción 
de  asignaciones en exceso). 

Estados  Unidos 40 millones  de ADS (considerando  que 
no se ejerza  opción  de  asignaciones  en 
exceso).  Cada ADS representa 20 
acciones "c'. 

Otros 

Precio 

30 millones  de ADS (considerando  que 
no  se  ejerza  opci6n  de  asignaciones  en 
exceso)  en  Japón,  Canadá,  Europa y el 
resto  del  mundo. 

El precio  inicial  de  oferta  por ADS es 
de 27.25 dólares. El precio  de  oferta al 
público  en  México  es  de 4090 pesos  por 
acción "L", equivalente  aproximado al 
precio  de  oferta  inicial  al  público  en los 
EE.UU. al tipo  de  cambio  libre  del 13 de 
mayo  de 1991, ajustado  para  reflejar  la 
proporción  de  veinte  acciones "L" por 
un ADS. 

Accionista 
vendedor El Gobierno  Mexicano. 
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PropbsSto de la 
oferta simuttbea La ofera  simulthnea  constituye un  paso 

en  la  enajenación  de  todas  las  acciones 
del  capital  social  de  la  Sociedad 
propiedad  del  gobierno.  (ver I' Accionis- 
tas  principales y Accionista  Vendedor"). 
Telmex no  recibirá  ingreso  alguno  de  la 
oferta  simultánea. 

Acciones en 
circulacibn Total  de  acciones % del % del 

capital  voto 
social 

2163 millones  de 
acciones  de "AA" 20.4 51.0 

2078 millones  de 
accionesde "A" 19.6  49.0 

6362  millones  de 
accionesde "L" 60.0 - 

Las acciones "L" que  corresponden  a 
las  acciones "A" con  carhcter  de  dividen- 
do,  no  se  podrán  endosar o negociar  por 
separado  con  anterioridad  a  la  entrega 
de los titulos  represantivos  de  acciones 
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"L". Los representativos  de  acciones "L". 
Los porcentajes  de  voto  se  refieren  a 
asuntos en cuyo  respecto los tenedores 
de  acciones "L" no  tienen  derecho  a 
votar. 

Inscripci6n Se ha  obtenido  la  aprobacibn  de la 
Bolsa  Mexicana  de  Valores, S.A. de  C.V. 
y  de  la  Bolsa  de  Valores  de  Nueva York, 
para listar las acciones  serie "L" y los 
ADS sobre las acciones  serie "L", 
respectivamente. 

Operacibn Las operaciones con  acciones  serie Y", 
materia  de  la  oferta  simultánea  comen- 
zarán  a las 0 9 : 3 0  a.m.,  tiempo  de  la 
Ciudad  de México, en la Bolsa  de  Valores 
Mexicana  el  dia  cruce,  es  decir,  el 14 de 
mayo 1991, bajo los términos  que  auto- 
rice  la  Comisibn  Nacional  de  Valores; 
mientras  que  las  acciones  serie "c' a  que 
tienen  derecho los actuales  tenedores 
de  acciones  serie " A ,  como  consecuen- 
cia  del  dividendo  decretado,  no podrán 
operar  sino  hasta el 21 de  mayo de 1991. 

Las acciones  serie "A" cotizarán en la 
Bolsa Mexicana de  Valores con el cup6n 
que de derecho  al  dividendo  en  acciones 
serie "c' hasta el 20 de  mayo  de 1991 y 
cotizarhn  excupbn el siguiente  dia. 
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Las  operaciones  con ADS  
comenzarh en la Bolsa  de  Valores de 
Nueva York el día hábil  inmediato 
siguiente  a  la  fecha  del  Prospecto Nor- 
teamericano,  es  decir, el 14 de  ma;yo  de 
1991. La fecha  de  registro  en los Estados 
Unidos  para  distribución  de ADS sobre 
acciones  serie "L" a los tenedores  de los 
ADS respecto  a  acciones ''A", será  el 
tercer  día  de  operaciones  inmediato 
siguiente  a  la  fecha  del  Prospecto Nor- 
teamericano. Las ADS respecto a ac- 
ciones "A' cotizarán  en NASDAQ con  el 
cupón  que  da  derecho al dividendo  en 
acciones  serie "L", hasta el quinto  día 
hábil  inmediato a la fecha  del  Prospecto 
Norteamericano,  es  decir,  el 20 de  mayo 
de 1991 y  cotizarán  excupón el siguiente 
día. 

Durante  el  primer  y  segundo  día  de 
operación  posteriores  a  la  fecha  del 
Prospecto  Norteamericano,  las  ventas  en 
la  Bolsa  de  Valores  de  Nueva York que 
efectúen los tenedores  de ADS respecto 
a  acciones "A" con los ADS que  tienen 
derecho  a  recibir  en  la  entrega  de  ac- 
ciones  serie Y", serán  tratadas  por  dicha 
bolsa  como  venta  con  corto.  Una  venta 
en corto generalmente s610 puede 
hacerse  a  precio  mayor  al  último  precio 
de  venta si es mayor  que el inmediato 
precedente. A fin  de  vender  dichos ADS 
en  una  venta  en corto  un tenedor  de ADS 
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respecto  de  acciones "A" debe  tener una 
cuenta  de  margen.  Este  tratamiento  para 
la  venta  en corto  no  aplicará  a las ventas 
de ADS comprados  en  la  oferta 
simultánea o a ADS comprados en la 
Bolsa  de  Valores  de  Nueva  York  (sin 
importar si dichos ADS se  venden  en 
operación  de  venta  en corto o no). 

Símbolo propuesto 
en la Bolsa Mexica- 
na de Valores Telmex "L" 

Símbolo propuesto 
en la  Bolsa de Valo- 
res de Nueva  York TMX 

La utilidad  neta  en  1988  reflejó  una  combinación no usual 
de  inflación y de  poca  devaluación del peso  respecto  al  d6lar 
EE.UU de  conformidad  con la PCGA en México,  Telmex  re- 
quiere  reflejar los efectos  de  inflaci6n  en  sus  activos y pasivos 
monetarios.  Puesto  que los pasivos  de  Telmex  han  excedido 
consistentemente  de  sus  activos  monetarios, ha obtenido 
ganancias  cada  año  a  medida  que el valor  de  sus  pasivos ha 
disminuido  en  pesos  constantes  reales  debido  a  la  inflación. En 
1987,  1989 y 1990, dichas  ganancias  fueron  compensadas 
sustancialmente  por  perdidas  cambiarias  incurridas porque la 
mayoría  de los pasivos  de  Telmex  están  denominados  en 
moneda  extranjera,  principalmente  en  dólares EE.UU. Sin  em- 
bargo  en 1988 el  valor del peso  respecto  al  dólar EE.UU se 
mantuvo  casi  constante  durante la mayor parte del aAo y las 
pérdidas  cambiarias  del  Telmex  fueron  consecuentemente 
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menores. El efecto  combinado  de las ganancias  monetarias y 
las perdidas  cam  biarias  en 1988 fue  una  ganancia  neta  de 1 729 
miles  de  millones  de  pesos. La administración  estima  que  no 
se volverá a obtener  una  utilidad  monetaria  similar,  derivada de 
los efectos  antes  descritos. 

AI inicio  de 1987, los créditos  diferidos  provenían  principal- 
mente  de  la  venta de derechos  de  recibir  una  parte  de  la 
liquidación  de  las  cuentas  por  cobrar  futuras  provenientes  de 
una  empresa  extranjera  de telecornuni~aciones.~~ 

Oferta Simultánea 

La oferta  pública se hace  en  México,  Estados  Unidos  de 
América,  Japón,  Canadá,  Europa y otros paises  del  mundo. En 
México se ofrecen  acciones  serie "L" y en  el  resto  del  mundo 
se ofrecen  valores  denominados  "American  Depositary  Receip- 
tal' (ADR) recibos  de  depósitos  amercianos  que  representan 
un  paquete  de  veinte  acciones  siere "L" denominadas  "America 
Depositary  Shares" (ADS) acciones  depositarias  americanas. 

En M6xico se ofrecen 120 millones  de  acciones  serie "L". 
Los valores  respectivos  serftn  depositados  en S.D. Indeval, 
S.A. de C.V., Institución  para  el  depósito  de  valores. 

24 Oferta Pública Secundaria (lelmex), pags. 9-12. 



Capítulo 8 97 

En los Estados  Unidos  de  América  se  ofrecer6 la mayor 
parte de los valores a través  de los colocadores nor- 
teamericanos, o sea, 40 millones de ADS, que  representan 800 
millones  de  acciones  serie "L". En  el  resto  del  mundo  se  ofrecen 
30 millones  de ADS que  representan  600  millones  de  acciones 
serie I". 

Antecedentes 

El 15 de  junio  de  1990  la  Sociedad  acordó un aumento  en 
su  capital  social  mediante  la  aplicación  de  utilidades  retenidas 
de  ejercicios  anteriores y, una  vez  cumplida  ciertas  condiciones 
suspensivas,  el  19  de  diciembre  de  ese  año  se  emitieron 
6,361,885,211  nuevas  acciones  serie "L", sin  expresión  de  valor 
nominal y de  voto  limitado,  que  se  entregarhn  a los accionistas 
a  razón  de 1.5 acciones  de  la  serie "L" por  cada  una  de las 
acciones  serie "AA" Y "A" en  circulación. 

En  virtud  del  aumento  de  capital,  la  Sociedad  estableci6 su 
capital  mínimo  fijo  en  la  cantidad  de  1'060,314,201,800 pesos, 
representado  por 10,603,142,018  acciones, de las  cuales 
2,163'040,972  acciones  comunes son de la serie "AA"; 
2,078,215,835 acciones  comunes son de la serie "A" y 
6,361,885,211  acciones  de  voto  limitado  son  de  la  serie "U. 
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Las  acciones  serie "L" emitidas  por  la  Sociedad  que cor- 
responden  con  carhcter  de  dividendo  a  las  acciones  de la serie 
"A" no pueden ser transmitidas  por  vía  endoso o transferencia 
en  cuenta  con S.D. Indeval, S.A. de C.V.,  hasta la  entrega  de 
los titulos  definitivos o certificados  provisionales  que l a s  repre- 
senten,  que  ocurrira  a la O1 :30 horas  del  día  de  la  liquidacibn 
de la operaci6n  materia de la oferta  pública  simultbnea.  Las 
acciones  serie "L" tienen los mismos  derechos  que l a s  acciones 
serie "AA", salvo  que  las  acciones serie "L" son  de  voto  limitado. 

La oferta en todo el mundo,  que  comprende las acciones 
serie "L" materia  de la oferta  pública en Mbxico y los ADS 
materia  de  la  oferta  pública  en el extranjero,  son  ofrecidos  por 
el Gobierno  Federal de los Estados  Unidos  Mexicanos (el 
"Gobierno"). El Gobierno  fue el accionista  controlador  de la 
Sociedad  hasta el 20 de  diciembre  de 1990, cuando  enajen6 
todas las  acciones  serie "AA" a un grupo  de  inversionistas (los 
"Accionistas  Controladores")  lidereados por grupo  Carso,  S.A. 
de C.V. y subsidiarias  de  Southewstern Bell Corportation y de 
France  Télecom,  habiendo  retenido,  a  través  de  fideicomiso, el 
derecho  a  recibir  las  acciones  serie "L" que  corresponden  a las 
acciones  serie "M". 

Con anterioridad a la oferta  simulthnea no ha  habido 
negociaci6n  en  mercados  públicos  en  Mbxico o en el extranjero 
de las  acciones serie "L" o de los ADS. Las acciones  serie "A" 
estan  listadas  en la Bolsa Mexicana  de  Valores, S.A. de  C.V. y 
las  acciones  depositarias  americanas  que  representan  una 
acci6n  serie "A" (los ADS respecto a acciones "A") cotizan  en 
la lista  nacional  NASDAQ de los Estados  Unidos  de  America. 
El precio  de la oferta  pública  para las acciones  serie "L" y para 
los ADS ser6 determinado  por  referencia al precio  de  mercado 
de las  acciones  serie "A" y los ADS respecto  a  acciones "A". El 
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1 O de  mayo  de 1991, el precio  de  cierre  por  cada  acción seria 
en  la  Bolsa  Mexicana  de  Valores, S.A. de C.V. fue  de 10,OOO 
pesos  (equivalente  a 3.33 dólares  moneda  de  curso  legal  en 
los Estados  Unidos  de  América  al  tipo  de  cambio  libre  de dicha 
fecha) y la  cotización  de  venta  por  cada  ADS  respecto  a 
acciones "A" publicado  por  NASDAQ  fue  de 3.34 d6lares 
moneda de  curso  legal  en los Estados  Unidos  de Am6rica. 
Dichos  precios  no  se  han  ajustado  para  reflejar la entrega  del 
dividiendo  en  acciones  serie"L". 

Se ha  autorizado  la  inscripción  de  las  acciones serie "L" en 
la  Bolsa  Mexicana  de  Valores S.A. de C.V. y los ADS fueron 
aprobados  para  cotizar  en  la  Bolsa de Valores de Nueva York 
("New York Stock Exchange inc"). 

Banco  Internacional,  S.N.C.-ISEFI es el agente  financiero 
intermediario  del  Gobierno  Federal  para  la  venta  de  Telrnex y 
Goldman,  Sacha & Co. es  el  coordinador  global  de la oferta 
simu~tanea.~~ 

Consideraciones  de  Inversión 

Consecuencias  del  incumplimiento de los Accionistas  Con- 
troladores  Mexicanos. 

25 Ibidem, Oferta Pública Secundaria.  Oferta  Simulthnea,  pags. 5 y 
6. 
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Los Accionistas Controladores compraron el 20. de 
diciembre  de 1990 todas  las  acciones  serie "AA" del  Gobierno, 
lo cual  les  permitió  obtener  la  mayoría  de  las  acciones  con 
pleno  derecho  a  voto  de  la  Sociedad.  Conforme  a  los  acuerdos 
de  dicha  venta los accionistas  controladores  documentaron 
759 millones  de  dólares  con  pagarbs  con  vencimiento al 20 de 
junio de 1991. Si dichos  accionistas  incumplen  en  el  pago  del 
monto  principal  documentado  en  pagarbs (m& el inter& 
respectivo),  a  su  vencimiento, el Gobierno podrh  rescindir  la 
venta  respecto a todos  los accionistas controladores 
mexicanos y, bajo  ciertas  circunstancias  requerir  a  SBlH  y 
France  Calbles  et  Radio  que  vendan  sus  acciones  serie "AA". 
Consecuentemente  el  control  de  la  Sociedad  puediera  revertir 
al  Gobierno  como  resultado  de  incumplimiento  de  los  accionis- 
tas  controladores  mexicanos  en el pago del monto  insoluto. 

Derechos  de voto limitado 
de las  acciones  serie "L" 

Conforme  a  los  estatutos  sociales  de  Telmex,  los  tenedores 
de  acciones  serie "L" únicamente  tiene  derecho  de  voto  respec- 
to a ciertos asuntos.  Pueden  elegir  a dos miembros  de  los 
diecinueve  que  integran  el  consejo  de  administración  de  la 
Sociedad y a  sus  respectivos  suplentes.  En  adicibn,  cualquiera 
de los siguientes  asuntos  requiere  del  voto  de  una  mayoría  de 
las  acciones  del  capital  social, lo cual  incluye  a  las  acciones 
serie I", así  como  a  una  mayoría  de las acciones  serie "AA" y 
a  las  acciones  serie "A" votando  conjuntamente: 

O Transformación de la Sociedad. 
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o Fusión  con  otra  Sociedad  en  carhcter  de  fusionada o en 
carácter  de  fusionante,  cuando  la  fusionada tenga ob- 
jetos  sociales  que  no  esten  relacionados o sean con- 
exos  a los de  la  fusionante. 

O La  cancelación  de  las  acciones  que  emita  la Sociedad 
en la acciones de valores y especial del registro  nacional 
de  valores  e  intermediarios y en  otras  bolsas  de  valores 
extranjeras  en  las  que  se  encuentren  registradas. 

Salvo  en  dichos  asuntos,  las  acciones  serie "L" no tienen 
derecho  de  voto. 

Cambios en el mercado regulatorio 

En 1 9 9 0  el marco  regulatorio  aplicable a la  Sociedad sufrib 
cambios  sustanciales en virtud  de la privatizacibn y 
modificaciones  a  diversas  disposiciones legales. La Sociedad 
espera  que  muchos  de  esos cambios tengan un impacto 
favorable  en  sus  operaciones, pero algunos de ellos pudieran 
afectarla  en  forma  adversa. Los cambios que potencialmente 
pudieran  tener un  impacto  negativo  incluyen:  medidas para 
promover  competencia en la  prestacibn de servicias 
telefbnicos,  particularmente  el  requisito de que  Telmex permita 
la interconexión a su red de  las redes de sus competidores 
concesionarios  de  larga  distancia  a partir de  agosto de 1996;  
la  introducción de requisitos de expansi6n y modernizadn de 
la red telefónica,  que  requeriran  inversiones  de capital sustan- 
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cimiento  de  causas de caducidad  de  la  concesión  por  incum- 
plimiento de condiciones de la  propia  concesi6n  tales  como  la 
expansión y modernizaci6n  de  la  red; y la  eliminación  de  ciertas 
fuentes  de  financiamiento  con  las  cuales  ha  contado  la  Socie- 
dad  en el pasado.26 

Red Telefónica 

La red  telefónica  de la compañía  incluye  teléfonos  instalados 
y conmutadores;  una  red  de  líneas  de  acceso  que  conectan  a 
los usuarios  con  las  centrales  (denominada  "Red  Exterior"); 
centrales;  troncales  que  conectan  centrales y equipo  para 
transmisión  de  larga  distancia. 

Concepto 1986  1987  1988  1989  1990 

Telefonos  en  servicio (miles) 
Telbfonos  por 100 habtantes 
Llneas  instaladas (miles) 
Llneas  en  servicio (miles) 
Llneas  en  serv.  por 100 hab. 
Porc.  llneas  conectadas  a 
centrales  digitales 
Uneas  en  serv.  por  empleado 
Kil6metros-circuitos (millones) 
Telbfonos  públicos ' 
Min. de  L.D.N. (millones) 

7,693 8,176 8,665 9,576  10,334 

4,488 4,798 5,152 5,687  6,392 
3,874 4,099 4,387 4,847  5,355 

10.2  10.7  11.1  12.0 12.7 

5.1 5.3 5.6  6.1  6.6 

10 14 18 24 31 
91.6 88.2 84.7 94.8 103.4 
32.1 38.1 42.9 51.6 60.4 

34,373 41,679 4 6 , 4 6 4  54,329 83,136 
3,271 3,557 3,782 4,144 4,310 
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Pals Lheas en sew. por PWB par hab. 1988 
100 hab. (100n0 IWS) (&%es) 

Argentina 9.9  2,640 
Brasil 5.8 2,280 
Chile 4.9 1,510 
Colombia 6.8 1.240 
Costa  Rica 9.0  1,760 
España 28.1  7,740 
EUA 52.7  19,780 
Francia 45.6  16,080 
Jap6n 41.7 -21,040 
Marruecos 1.2 750 
MBxico 5.6  1,820 
Polonia 7.8  1,850 
Portugal 17.8  3,670 
Uruguay 11.3  2,470 
Venezuela 7.8 3,170 

La  concesión de Telmex  requiere  que  la  compañía  aumente 
el número  de  líneas  en  servicio  a  una  tasa  anual  de al menos 
12% hasta  fines de 1994. La compañía  considera  que  el  volu- 
men  de  solicitudes  pendientes  de  servicio al 31 de  diciembre 
de 1990 era  aproximadamente un  millón  de  líneas y que el 
promedio  de  tiempo  requerido  para  satisfacer  solicitudes  de 
servicio  excederá  de  un  año. 

Aunque  la  red  telefónica  nacional  ha  crecido  sostenidamen- 
te durante los últimos  cinco  años,  al 31 de  diciembre  de 1990 
el  número  de  líneas  en  servicio por cada  cien  habitantes,  que 
es  de 6.6., sigue  siendo  inferior  al  de  muchos  paises cuyo 
producto  nacional  bruto  percapita es  semejante. La mayor 
parte  de las líneas  en  servicio  se  encuentran  en  grandes  Breas 
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urbanas.  De  todas  las  líneas  en  servicio, el 47% están  en  el  área 
del D.F., Monterrey  y  Guadalajara,  de  las  cuales 33% está  en  la 
Ciudad  de  México;  y  en  éstas y otras  Ciudades  importantes  la 
densidad  de  líneas  en  servicio  es  considerablemente  superior 
a  la  de  todo  México. 

La compañía  ha  trabajado  para  llevar  sus  servicios  a  las 
áreas  rurales  de  todo  México y la  concesión  requiere  que  la 
compañía  cumpla  varios  objetivos  al  respecto,  incluyendo 
llevar  servicios  telefónicos  a  cada  población  con  más  de 500 
habitantes,  antes  del 31 de  diciembre  de 1994, mediante  la 
instalación  de  casetas  públicas o agencias  de  larga  distancia. 
En 1990 la  compañia  lanzó  un  programa  para  dar  mayor 
celeridad  a  la  expansión  de los servicios  telefónicos  rurales, 
especialmente  por  medio  de  una  red  de  sistema  de  radio  de 
acceso  multiple. La prestación  de  este  servicio  a  áreas  rurales 
no  ha  sido actividad  lucrativa  para  la compañía y la 
administración  no  considera  que  llegará  a  serlo.  Los  ingresos 
por  servicios  a  las  áreas  clasificadas  como  rurales  por  la 
compañía  en  el  pasado,  ascendieron  al 0.5% de los ingresos 
de  la  operación  consolidados  de  ésta  en  el  año  de 1990. Las 
pérdidas  generales  por  la  prestación  de  dichos  servicios  no 
hansido significativas en función de los ingresos  de la 
operación  consolidados  de  la  compañia  ni  considera  que lo 
sera en el futuro  como  resultado del  cumplimiento  a  las 
obligaciones de  desarrollar  y  expandir  la  telefonía  rural 
asumidas  por  Telmex  en los términos  de  la  concesión. 

La compañía  ha  comenzado  en  años  recientes  a  aumentar 
la proporción de sus  líneas  conectadas  a  centrales  de 
tecnología  digital.  Una  de  las  limitaciones  principales  de  la 
antigua  tecnlogía  analbgica es que las aplicaciones  distintas  a 
comunicaciones  de  voz,  tales  como  texto  y  datos  de  com- 
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putadora,  requieren redes por separado o equipo de 
onversi6n;  mientras  que los sitemas di- facilitan que toda 
la gama de comuicaciones  sean de voz, texto o aplicacrones 
de  datos, se transmitan  simultáneamente por la mtsma  red. El 
87% de l a s  nuevas  líneas  instaladas  en 1990 se conectaron a 
centrales  digitales y a fines  de 1990 el 31% de las líneas en 
servicio estaban  conectadas a centrales dlgrtsrles. La compañia 
proyecta concluir para 1995 la  sustitucih  de centrales 
analbcas semielectr6nicas y e l e c t r o m ~ i  con centrales 
digiiales, a la vez que  continuará  utilizando las centrales 
anaJ6gicvas  existentes, en conjunto con cmtmles &@tat-, 
para tr4fico bcd exclusivamente. 

Antes de dicha adquisición, la cornpanla pagaba cargos de 
acceso a esa  parte  de la red. La compaiia proyecta que para 
fines de 1991 habrh convertido toda su red de microondas a 
tecnología  digital.  Para complementar la capacrdad de su red, 
la compaiiia utiliza  el  sistema  de  sat6lite Moretos prob- 
awemente se modificar6n en 1991 como consecuencia de la 
privatiZaci6n de la compaiiia; sin e m b a r g o ,  la empresa estima 
que tales incrementos no afectanlan  en  forma  importante sus 
utilidades de operaci6n. 
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La  compañía  espera  comenzar  en  1991  la  construcción  de 
una red de  fibra  óptica  de 13500 kilometros  para  transmisiones 
de  larga  distancia  nacional  entre  Ciudades  importantes,  así 
como  otra  red  de  fibras  ópticas  para  transmisiones  entre 
centrales locales. En comparación con los métodos  de 
transmisión  convencionales  tales  como  cables  coaxiales  de 
cobre o aluminio, los cables  de  fibra  óptica  proporcionan 
capacidad  de  transmisión  significativamente  mayor  y  reducen 
en  forma  importante  la  pérdida  de  fuerza  enlas  señales,  por lo 
que  requiere  amplificación  menos  frecuente.27 

R6gimen  Legal 

En 1990 se  realizaron  cambios  sustanciales  al  régimen  legal 
aplicable  a  la  compañia. Los aspectos  m&  importantes  de 
dichos  cambios  fueron  la  modificación  a  la  concesión;  la 
entrada  en  vigor  del  reglamento  de  Telecomunicaciones  y  la 
derogación  del  impuesto  especial  sobre  producción y servicios 
en lo quese  refiere  a  servicios  telefónicos,  concomitante  a  la 
entrada  en  vigor  del  impuesto  por  la  prestación  de  servicios 
telefónicos. 

27 Ibidem, Oferta Wblica Secundaria, Red Telef6nica, pags. 36 y 37. 
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Supervición 

La  Secretaría  de  Comunicaciones y Transportes  es  la  de- 
pendencia  gubernamental  responsable  de  la  observancia y 
aplicación  de los ordenamientos  jurídicos  relativos  a  servicios 
de telecomunicaciones. La SCT tiene  la  facultad  de  aprobar 
cualquier  aumento  de  capital o emisión  de  obligaciones  para 
financiar  la  construcción  de  la  red  de  telecomunicaciones. La 
SCT también  tiene  amplias  facultades  para  supervizar el 
cumplimiento  de  la  concesión y puede  requerir  a  Telmex  le 
proporcione  toda  la  información  técnica,  administrativa y finan- 
ciera  que  solicite. La compañia  está  obligada  a  presentar  a  la 
Secretaría  para  su  publicación,  ciertos  planes  técnicos  de 
telecomunicaciones y está  autorizada  a  requerir  que la 
compañia los modifique  para  responder  peticiones  que  le 
formulen  terceros  interesados. La compañia  est6  obligada  a sí 
mismo,  a  notificar  trimestralmente  a  la  Secretaría  sobre  el 
progreso  de sus  programas  de  expansión.  Finalmente, los 
estatutos  de  la  compañia  disponen  de  la  SCT  tendrá la facultad 
de  designar  a un consejero  propietario y un  consejero  suplente 
del  Consejo  de  Administracidn  de  la  compañía y, conforme  a 
la  concesibn,  dicha  disposición  deberá  permanecer  en los 
estatutos  sociales  hasta  agosto  de 1993, inclusive. 

Hasta 1990 el presupuesto  anual  de  la  compañía  requería 
ser  aprobado  por  la  Secretaría  de  Programación y Presupuesto 
y, hasta  diciembre  de 1990 (fecha  en  que  el  Gobierno  dej6  de 
ser  propietario  de la mayoría  de  acciones  comunes con plenos 
derechos  de  voto de la compañia),  las  tarifas de  6sta  requerían 
aprobación  de  la  Secretaría  de  Hacienda y Crédito  Público y 
de  la  SCT 
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La b y  de vias generales de -n otorga al gobier- 
no ciertos derechos  respecto a sus relaciones con COI)- 

secionarios. Por ejemplo, dispone que el Gobierno tiene 
derecho a un d8ScUWtO del 50% en servicias que le preste la 
compaAia. El Poder Judicial Federal recibe  dicho descuento en 
la actualidad, pero ni el Poder Legislativo ni el gecutivo, ejer- 
citan su derecho a recibirlo; sin embargo, m caso de que lo 
llegaren a ejercitar, como fue el caso en el pasado, esto no 
trairEa consecuencias acfversashportantes en los ingresos de 
la oompañia. El Gobierno  tiene, asimismo, el derecha de hacer 
la requisiabn de los bienes de ta cocnpaíb en caso de peligro 
inminente a la seguridad  interna o la economía  nacional, en 
cuyo caso tendrá derecho a utilizar el personal  de la empresa. 
La ÚItha ocasi6n en que el Gobierno -6 dicho derecho 
~8neCaiiode1986aefedodegEtrantizar~pre~bndel 
senkio Wnico  como consecuencia de ciertas disputas 
laborales. La de vias generales de comunicaci6n dispone que 
ta cornrnía deberh  otorgar derecho de preferencia al Gobier- 
no al enajenar sus propiedades. Si el Gobierno  no  ejercitase 
dicho d e r e c h o ,  el mismo pockía ser ejercitado por ios sin- 
dicabosdelacompariia. 

La b y  de vias generales de  comunicación y el Reglamento 
de teteoomwrEcaciones establecen que en las concBs/ones se 
fijar& !as bases a que deba sujetarse ios prestadores de 

que presten al público. 
serviciostelef&licospara~Isstarffasd8losservicios 
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Hasta  el  año  de  1990 y mediante  solicitud  de  la  compañía, 
la SCT  establecía  las  tarifas  aplicables  a  cada  uno de los 
servicios  telefónicos  prestados  por  la  compañia. En los 
términos  de  la  modificación  a  la  concesión  ocurrida  en  1990, a 
partir  de  1991  las  tarifas  de los servicios  de  telefonía  básica 
incluyendo  cargos  de  instalación,  renta  básica  mensual, ser- 
vicio  medido y de  larga  distancia  nacional  e  internacional,  se 
encuentran  sujetas  a  un  sistema  de  precios  tope  dentro  de  una 
"canasta  de  dichos  servicios  ponderada  para  reflejar los 
volumenes  de  consumo  actuales  de  cada  servicio  durante  el 
periodo  de  tiempo  inmediato  anterior.  Con  sujeción  a  este 
sistema  precios  tope,  la  compañía  puede  determinar  su  estruc- 
tura  de  tarifas  sin  requerir  ulterior  aprobación  de  la SCT,  en  el 
concepto  de  que  en  todo  caso  estará  obligada  a  publicar y 
registrar  sus  tarifas  ante  la  SCT.  En los términos  de la ley de 
vias  generales  de  comunicación  a la SCT tiene la facultad  de 
modificar,  con  sujeción  a  las  bases  tarifarias  establecidas  en la 
concesión  las  tarifas  que  establezca  Telmex  cuando el interés 
público así lo exija. 

El sistema  de  precios  tope se ajusta  periódicamente  con- 
forme  a  incrementos  en  el  lndice  Nacional  de  Precios  al  Con- 
sumidor lo que  permite  a la compañia  modificar sus tarifas en 
función  de  la  inflación. 

La concesión  establece  asimismo,  que,  a  partir  del lo. de 
enero  de  1997,  el  sistema  de  precios tope se ajustar& 
periódicamente  a  la  baja  con  el  propósito  de  que los usuarios 
del  servicio  telef6nico se beneficien  de los aumentos en 
productividad  y  eficiencia  que  logre  la  compañia.  El  monto  de 
tal ajuste será de 3% en cada  uno de los años de 1997 y 1988. 
A partir  del 10. de  enero  de 1999 y cada  cuatro aAos  a partir 
de  dicha  fecha,  la  SCT  fijará el monto del ajuste  peri6dicoal 
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sistema de precios tope conforme  al  procedimiento  ad- 
ministrativo  que se establece  en  la  concesi6n,  en el cual  deber6 
al menos  permitir  a  la  compañia  obtener  una  tasa  interna  de 
retorno  sobre los flujos  relevantes  de  los  servicios  que  presta, 
equivalente  a  sus  costos  de  capital  promedio  ponderados. 

Uno  de los objetivos  fundamentales  por  la  cual  se  estableci6 
el  sistema  de  precios  tope, fue el  de  permitir  que  la  compañia 
puderia  incrementar  sus  tarifas  de  servicio  local  a  niveles  de 
costos, y, en  consecuencia,  pudiera  disminuir  sus  tarifas  de 
larga distancia,  anticipando la competencia  que  pudiera 
generarse  en  servicios  de  larga  distancia  a  partir  del  mes  de 
agosto de 1996. En los términos  del  reglamento de 
telecomunicaciones y de  su  concesión,  la  compañia  está 
obligada  a  erradicar los subsidios  cruzados  entre los diversos 
servicios  que  presta,  salvo ciertas excepciones como serían los 
servicios  de  telefonía  rural.  Sin  perjuicio  de  tales  objetivos y en 
atención  al  interés  general,  cierto  número  de  disposiciones  de 
la concesión  regulan  ciertos  aspectos  particulares de  la 
aplicación  del  sistema  de  precios  topes  durante los primeros 
años, entre los que  se  incluyen la obligación  de  reducir los 
gastos de intalaci6n de nuevas  líneas  tebf6nicas;  de  incremen- 
tar las tarifas de  larga  distancia  nacional  (mismas que entraron 
en vigor el 10. de enero  de 1991) y, por último,  incrementos 
autorizados  a  la  renta  básica  mensual  en 1991, que  se  en- 
cuentran  parcialmente  excluidos de los  Calculos  del  sistema  de 
precio  tope. 

Los servicios del  "Valor  Agregado", los cuales no estbn 
comprendidos dentro del Bmbito  del  servicio  público  de 
telefonía  básica, no están  sujetos  a  regulación  tarifaría.  Entre 
estos  servicios se incluyen  la  Red  Digital  Integrada,  los  Cir- 
cuitos Privados,  Servicios  de  Directorio  por  Operadora y 
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Nuevos  Servicios  basados  en  la  tecnologí  digital  como  serían 
la "Llamada  en  espera",  la " Marcaci6n  abreviada" y la 
"Marcaci6n  automática  de  llamadas".  En  todo  caso,  las  tarifas 
de  servicios  de  valor  agregado  deberfin  registrarse  ante  la SCT, 
en el concepto  de  que  la SCT tiene  la  facultad,  en los terminos 
del  Reglamento  de  Telecomunicaciones de Regular  las  Tarifas 
de  Servicios  de  Valor  Agregado,  en  caso  de  que  determinace 
que  la  competencia  existente  en el mercado  no  permite  la 
liberalizaci6n  de  precios y que,  por lo mismo,  la  compañia 
pudiera  ejercer  un  poder  mon6polico  al  establecer las tarifas 
correspondientes.  Las  tarifas  de los servicios  de  telefonía m6vil 
celular  se  encuentran  regulados  en  las  concesiones  otorgadas 
a  la  subsidiaria  de  Telmex  que  proporciona tales servicios.28 

Régimen  fiscal  de  servicios telefhicos 

Hasta el año  de 1989 el uso  del  servicio  telef6nico con- 
llevaba  una  carga  fiscal  muy  atta.  Por  ejemplo,  en 1989 los 
cargos  por el uso de telefono  estaban  sujetos al pago  del 
Impuesto  Especial  sobre  Produccibn y Servicios que fluctuaba 
de  un 2296 en  conferencia  de  larga  distancia  internacional  a un 
72% por lo que se refiere  a los -os por  servicio local 
comercial  m&  un 15% adicional por concepto de  impuesto  al 
Valor  Agregado  calculado  sobre  el  resuttado  de  sumar el cargo 
del  télefono y el impuesto  primeramente  referido. A partir  del 

28 Ibidem, Wglmen Lega, Oferta fiblice Secundaria, p a ~ s .  42 y 45. 
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1 o. de  enero  de  1990  se  derogó el Impuesto  Especial  sobre 
Producción y Servicios  al  que  estaban  sujetos los usuarios  por 
el uso del  servicio  telefónico.  Concomitantemente,  entró  en 
vigor el Impuesto  por  la  Prestación  de  Servicios  Telefónicos  al 
que  estará  sujeto  la  compañía  como  causante.*’ 

Requisitos de expansión y modernización 

En los términos  de la modificación  a  la  concesión  del  año 
de 1990, la compañía  se  encuentra  obligada  a  expandir, 
mejorar y modernizar  la  red  pública  telefónica.  En  particular,  la 
compañía  deberá: 

O Expandir  el  número  de  líneas  en  servicio  a  una  tasa 
anual  de  12%  durante  el  período  que  comprende  del  10 
de  agosto  de  1990  al  31  de  diciembre  de  1994. 

O Expandir sus servicios  a  las  Breas  rurales,  en  particular 
llevando  a  cada  población  de  más de 500 habitantes 
(según  el  censo  de  1990)  el  servicio  telefónico  mediante 
la  instalación  de  cuando  menos,  una  caseta  pública o 
agencia  telefónica  con  servicios de larga  distancia, con 
antelación  al  31  de  diciembre  de  1994. 

29 Ibidem, Oferta Pública  Secundaria,  %¡men Fiscal, pags. 44 y 45. 
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O Expandir el número  de  casetas  pública  tekrf6nica  de  una 
densidad  actual  de 0.8 casetas  por  cada IO00 habitan- 
tes,  a 2 casetas  públicas  por  igual  número  de  habitantes 
antes  del 31 de  diciembre  de 1994 y a 5 casetas  públicas 
antes  .del 31 de  diciembre  de 1998. 

O Reducir el tiempo  de  espera  máximo  para la instalacibn 
del  servicio  telefbnico  bhsico  en  ciudades  que  cuenten 
con conmutacih autombtica,  a 6 meses  en  el  año  de 
1995, disminuyéndose  en un mes  dicho  plazo  cada año 
hasta  llegar  a un mes  en el aiio de 2OOO. 

La  concesi6n  establece  tambibn unsi serie de obligaciones 
con  respecto  a  la  calidad  de  los  servicios  que  presta  la 
compañía,  como son reducciones  en las líneas con falla,  en el 
tiempo de reparaci6n de líneas,  en el requerido para  obtener 
tono  para  marcar  en  el  de  instalaci6n  de  nuevas  líneas,  así 
como  aumentos en el porcentaje  de  llamadas  que deban pasar 
el  primer  intento.30 

Competencia 

El Reglamento  de  Telecomunicaciones y la  modificaci6n  de 
1990 a la  concesión  contienen  varias  disposiciones  concebidas 
para  fomentar  la  competencia en la prestaci6n  de  servicios  de 
telecomunicaciones.  En  general,  se  faculta  a  la SCT a  otorgar 
concesiones a terceras  personas para la prestaci6n de 
cualesquiera de los servicios que  presta la compaflla al amparo 
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de  la  concesibn,  con  la  salvedad  de  que,  en  tanto  la  compañia 
esté  en  cumplimiento  de  la  concesión,  la SCT no  otorgarti,  con 
antelacion  a  agosto  de 1996, concesiones  para  la  prestación 
del  servicio  de  telefonia  basica  de  larga  distancia  nacional e 
internacional. Se requiere  que  la  compañía  permita  que  la  red 
de cualquier otro  concesionario se  conecte  a  su  red y, a  partir 
del 31 de diciembre  de 1996, tendrh  que  permitir  que  otras 
redes telefhicas de  larga  distancia  se  interconecten  a  su red 
de manera que se  permita  a los usuarios  seleccionar  la red  que 
deba portar sus  llamadas.  Asimismo,  se  requiere  que  la 
cornpaiiá permita que los usuarios de su  red  telefonica  reven- 
dan sus excesos de capacidad,  excepto  que  hasta  agosto  de 
1996 no existe obbgaci6n  de  permitir la reventa  para  la 
prestadbn de servicios de larga  distancia  de  servicios  de  "valor 
agregado"  se  reqbíere  concesión,  pero  si  se  requiere  en  al- 
gunos casos permiso de la SCT. 

Terminación de la Concesión 

La concesión  dispone  que su vigencia  terminará  en  el  año 
2026 que podrá ser  renovada  por un plazo nacional  de  quince 
aiíos, sujeto  a los nuevos  requisitos  que  imponga  la SCT. 

La Ley de Vías Generales  de  Comunicación  dispone  que,  al 
vencimiento  del  termino de la concesion, las vias de 
comunicación,  con  sus  dependencias,  auxiliares y accesorios, 
revertirán  gratuitamente  al  Gobierno.  Por  su  parte,  la  concesibn 
dispone  que,  al  vencimiento  de la misma, el Gobierno  tend& 
derecho preferencial  de  adquirir en su  totalidad  las  in- 
stalaciones  telefónicas y sus accesorios,  incluyendo  terrenos, 
edificios,  muebles y material  en  almacén y derechos  de  título 
oneroso,  tomando  como  base el valor  de los avalúos  que  en 
su caso  practique la Secretaria de Energia,  Minas  e  Industria 
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Paraestatal y, por último, el Reglamento de 
Telecomunicaciones  dispone  que  al  vencimiento  de  las  con- 
cesiones el Gobierno  Federal  tendra  derecho  preferente  para 
adquirir  las  instalaciones  que se determine  en el título  de 
concesi6n  destinados a la  prestación  del  servicio  con- 
cesionado.  Existen  dudas  de  interpretación  respecto  de  la 
forma  en  que  habrán  de  aplicarse l a s  disposiciones  señaladas. 

Tanto  la  Ley  de  Vías  Generales  de  Comunicación  como  la 
concesion  contienen  varias  disposiciones  por  virtud  de  las 
cuales  pudiera  declararse  la  caducidad  de  esta  última  antes  de 
su fecha  programada  de  vigencia.  Conforme a la Ley de  Vías 
Generales  de  Comunicacibn,  la SCT podrh  declarar  la 
caducidad de la  concesion en determinados casos, incluyendo 
los siguientes: 

O Por no  cumplir  con  las  obligaciones  de  expandir el 
servicio  telefónico  en los términos  de  la  concesibn. 

Por interrupción  del  servicio  público  en  todo o parte 
importante. 

O Por enajenaci6n  de  la  concesi6n o de los bienes  afectos 
al servicio público,  sin  la  previa  autorizacibn  de  la SCT 

O Por  incumplimiento  de  otras  obligaciones  establecidas 
en  la  Ley  de  Vías  Generales  de  Comunicaci6n. 

Adicionalmente,  la  concesion  establece  las  siguientes 
causales de caducidad: 
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O Por violaciones  graves  y  reiteradas  a  las  condiciones 
contenidas  en  la  concesión,  previo  establecimiento  y 
apercibimiento  por  escrito  de  la SCT. 

O Por incumplimiento  grave  y  reiterado  de  las  metas y 
condiciones  de  expansión. 

O Por incumplimiento  grave  y  reiterado  a  las  metas 
mínimas  de  calidad  servicio. 

O Por negarse  a  interconectar  a otros concesionarios de 
servicios  de  telecomunicaciones,  sin  causa  justificada, 
no obstante el previo  apercibimiento  de  la SCT. 

O Por quiebra  declarada o por resolución  judicial. 

La  Ley  de  Vias  Generales de Comunicación  dispone  que, 
en el caso de  caducidad  de  la  concesión  por  cualquiera  de  las 
causas  estipuladas  en la misma,  incluyendo  la  admisión  de 
cualquier  Estado o Gobierno  extranjero  como  accionista,  la 
compañía  perdera,  en  beneficio  de la Nación,  la  via  de 
comunicación  con  todos los bienes  muebles e inmuebles, 
servicios  auxiliares,  dependencias  y  accesorios  destinados a 
la explotación  de  la  vía. 
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La  Ley  de  Vías  Generales  de  Comunicación  dispone  que, 
para el caso  de  caducidad  de  la  concesión  por  cualquier otra 
causa, que  parte  de los bienes  de  la  compañía  revertirán 
gratuitamente al Gobierno y pudiera requerirse que la 
compañía  desmonte  la  parte  de las vias e instalaciones  cuya 
propiedad  conserve.  Existen  igualmente  en  este  caso,  dudas 
de  interpretación  respecto  de  la  forma  en  que habrán de 
aplicarse  dichas dispo~iciones.~’ 

La Privatización 

En  septiembre  de 1989, el Presidente  Carlos  Salinas  de 
Gortari  anuncib  que  el  Gobierno  tenía  la  intención  de  devolver 
al  sector  privado el control  de  la  Compañía. El Gobierno  había 
sido  propietario  de  la  mayoria  de  las  acciones  representativas 
del  capital  social  de  la  compañía  desde 1972. Los principios 
rectores  de  la  privatización, segh  fueron  anunciados  por  el 
Presidente  Salinas,  son:  mantener  la  soberanía  del  Estado  en 
el sector,  mejorar los servicios  telefónicos,  proteger los 
derechos  de los trabajadadores  de  la  Compañía y hacer ar- 
reglos para  que  adquieran  participación  en el capital  social  de 
la Compañía,  garantizar  la  expansión  del  sistema  telefbnico, 
promover  la  innovación  técnica  y  científica  y  mantener  la 
Compañía  bajo control mayoritario  mexicano. Tanto los 
términos  de  la  Concesión  como  la  legislación  mexicana  que 
rige la inversión  extranjera  requieren  que la Compañía  esté 
controlada  por  mexicanos. 

31 Ibidem, Oferta Pública Secundaria, Competenda, pag.44. 
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La  estructura  del  capital  de la Compañía  se  modificó  en  1990 
para  cumplir  dichos  objetivos.  Con  anterioridad,  su  capital 
social se  formaba  por  una  mayoría  de  acciones  de  la  serie "AA", 
cuya  tendencia  estaba  reservada  al  Gobierno y una  minoria  de 
acciones de la serie "A", sin  restricciones  en  cuanto  a  su 
titularidad.  En  1990, los estatutos  sociales  fueron  modificados, 
ciertas  acciones  fueron  convertidas  de  una  serie  a  la  otra y un 
dividendo  de 1.5 acciones  serie "L" por  cada  acción  en 
circulación  fue  decretado.  En  consecuencia,  las  acciones  serie 
"AA" representan  el  20.4%  del  capital  social,  pero un 51%  del 
total  de  acciones con plenos  derechos  de  voto y pueden  ser 
detentadas  por  cualquier  titular  que  califique como mexicano 
segirn  se  define  en los estatutos  sociales. Las acciones  serie 
"A representan el 19,6%  del  capital  social,  pero  el  49%  de  las 
acciones  con  plenos  derechos  de  voto y pueden  ser  deten- 
tadas  por  inversionistas  de  cualquier  nacionalidad. Las ac- 
ciones  serie "L" representan  el 60% del  capital  social,  pero  sus 
derechos  de  voto  están  limitados y también  pueden  ser  deten- 
tadas  por  inversionistas  de  cualquier  nacionalidad. 

El  20  de  diciembre  de  1990,  el  Gobierno  vendió  todas  las 
acciones  serie "AA" a  un  fideicomiso  cuyos  fideicomisarios son 
los Accionistas  Controladores.  Además el Gobierno  vendió 
aproximadamente  187  millones  de  acciones  serie "A" y 280 
millones  de  acciones  serie "L", o sea, el 4.4 de  las  acciones  en 
circulación  a un fideicomiso  en  beneficio  de los miembros  del 
Sindicato  de  Telefonistas  de  la  República  Mexicana (STRM). Tal 
fideicomiso  para  adquirir  las  acciones  contrat6  un crédito por 
aproximadamente  325  millones  de  dólares  con  Nacional  Finan- 
ciera  S.N.C. El crédito es  pagadero  en  ocho  anualidades 
empezando  el  9 de diciembre  de  1991 y no hay  castigos  por 
realizar  pagos  anticipados.  Nacional  Financiera S.N.C., como 
fiduciaria  de  tal  fideicomiso,  puede  vender  las  acciones  serie 
"A" y las acciones  serie "L" fideicomitidas,  con  el  propósito  de 

"" 
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realizar los pagos  anuales.  La  fiduciaria  puede  realizar  dichas 
ventas  solamente  dentro  de  un  plazo  que  comienza 15 días 
antes del vencimiento  correspondiente y que  termina 30 días 
después  de tal fecha.  Empezando 1988, la  fiduciaria  distribuirá 
todas  las  acciones  remanentes  a  los  miembros  del  STRM. 

AI  mismo  tiempo  en  que se realice  la  oferta  simultánea, la 
Compañia  pretende  adquirir  del  Gobierno  aproximadamente 
150 millones  de  acciones  serie "L" al precio en  que  se  realice 
la  oferta  pública  en  México,  menos  la  comisión  de  adquirir  tales 
acciones, es su  ulterior  venta  a los empleados  de  la  Compañia 
que no se vayan  a  beneficiar  por  la  operación  del  Contrato  de 
Fideicomiso  descrito  en  el  phrrafo  anterior.  En  tanto  dichas 
acciones  son  vendidas,  las  mismas  se  conservarán en un 
fideicomiso  específico  para  este  propósito.  La  forma  de 
asignaci6n  de  acciones  a los empleados y funcionarios no ha 
sido  determinada,  pero  una  vez  que  se  les  asignen  podrán 
comprar  las  acciones  en  cualquier  tiempo  dentro  de los 
siguientes  cuatro  años  a  la  asignación,  al  precio  pagado  por  la 
Sociedad  más  un  interés  a  tasa  de  mercado.  En  la  medida  en 
que  las  acciones  fuesen  vendidas  a los empleados  a un precio 
inferior  a  su  valor  en el mercado,  la  Compañía  reconcería, 
conforme  a los PCGA  en  M6xico y en  los  Estados  Unidos  de 
América, un  gasto  adicional  por  compensaciones.  Tambibn 
conforme  a los PCGA en México, el capital  contable  se  reducirá 
en  la  medida  en  que  las  acciones no se  hubiesen  vendido; 
conforme a los PCGA  en  Estados  Unidos  de  America,  el  capital 
contable se reduciría  por la diferencia  entre  el  precio  de 
adquisición  total  de las acciones  serie "L" pagado  por Telmex 
al  Gobierno y el  efectivo  total  recibido por Telmex  en pago  a  las 
acciones  serie  "L". 
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Previo  a  la  oferta  simultánea, el Gobierno  quedó  como 
propietario  de  aproximadamente 20'1 57,785  acciones  serie " A m  

y 3'274,798,136  acciones  serie "L", es  decir,  de  un  31.1 % de  las 
acciones  representativas  del  capital  social  de  la  Compañía.  En 
adición,  el 28 de  febrero  de 1991, bancos  propiedad  del  Gobier- 
no principalmente  Nacional  Financiera,  S.N.C.,  eran  titulares  de 
aproximadamente  172  millones  de  acciones  serie "A" y 258 
millones  de  acciones  serie "L", lo que  equivale  aproximada- 
mente  al 4% de  la  totalidad  del  capital  social  de  Telmex. El 
Gobierno  pretende  convetir  sus  acciones  serie "A" en  acciones 
serie  "L".  Los  estatutos  de  la  empresa  establecen  que la 
Secretaría  de  Comunicaciones y Transportes  tiene  derecho  a 
designar  uno  de los diecinueve  Consejeros  Propietario y su 
Suplente.  Esta  disposición  es  requerida  por  la  concesión 
vigente  hasta  agosto  de  1993,  inclusive,  pero  se  podrá  eliminar 
despues  de  dicha  fecha  mediante  una  reforma  en los estatutos 
sociales.  Hasta  diciembre  de  1990,  seis  de los once  Consejeros 
Propietarios  eran  funcionarios  del  Gobierno  sirviendo  ex-oficio 
y dichos  Consejeros  tenían  derecho  a  nombrar  a  sus  respec- 
tivos  suplentes. 

La venta  por el Gobierno  de  1,500  millones  de  acciones  serie 
"L" objeto  de la oferta  simultánea  (considerando  que  no  se 
ejerza  opción  de  asignaciones  en  exceso) y la  venta  por el 
Gobierno  de  aproximadamente  150  millones  de  acciones  serie 
"c' a la Compañía,  para  su  ulterior  venta  a los empleados, 
según  se  describió  antes,  reducirá  la  tenencia  directa  de  ac- 
ciones  serie "L" del Gobierno,  de  3,275  millones  a  1,625  mil- 
lones, o sea, el 51.5% al 25.7%  del total de las  acciones serie 
"L".  Las  acciones  51,5% al 25.7%  del total  de  las  acciones  serie 
"L". Las acciones  que  conservará  el  Gobierno  representan el 
15.5.% del  capital  social  total  (considerando  que el Gobierno 
hubiese  convertido  sus 20 millones  de  acciones  serie "A" en 
acciones  serie "L"). El Gobierno  podría  vender  menos  de  un  mil 
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quinientos  millones  de  acciones serie "L" en  la  oferta 
simultánea, si no  todas  las  porciones  de  la  oferta  simultánea 
son completadas o si la  oferta  internacional es reducida. 
Aproximadamente 541 millones  de  acciones serie "L", o el 8.5% 
de  las  acciones serie "L", o el 5.1% del  capital  social  total,  está 
sujeto  a  opciones  otorgadas  a  ciertos  Accionistas  Con- 
troladores. El Gobierno  prevé  ventas  ulteriores  de  acciones 
seire "L" de  las  cuales es tenedor,  en  una o más  ofertas  públicas 
o privadas  en  México y en el extranjero. La Compañia  ha 
convenido  en  colaborar  con  el  Gobierno en relación  con  dichas 
ventas y especialmente  en  presentar  todo  documento o in- 
strumento  que se requiera  ante  las  autoridades  gubernamen- 
tales  de  cualquier  jurisdicción y en  que  determinados gastos 
serán  a su cargo. La capacidad  del  Gobierno  para  vender 
acciones serie "L" o ADS será  restringida por un  período  de 180 
días  después  de  la  fecha  de este prospecto,  sujeto  a  ciertas 
excepciones,  en  virtud  a  convenios  celebrados  por los 
colocadores  de  valores  en  relación  con  la  oferta  simulthnea. 
Las  excepciones  incluyen el intercambio  por el Gobierno o 
cualquiera  de sus entidades  afiliadas  de  acciones serie "L" o 
ADS por  deuda  a  cargo  de  bancos  mexicanos,  en el concepto 
de  que  las  acciones serie "L" o ADS que se adquieran  en  dicha 
permuta  no  podrán ser ofrecidos,  vendidos o en  cualquier  otra 
forma  enajenados  antes  del  plazo  citado  de 180 dias. El precio 
al  que  cualquier  accion serie "L" o ADS fuere  permutado 
(valuado o valuando  la  deuda  que se reciba  a  cambio  en  una 
subasta y/o otro  procedimiento  similar  que  permita  la 
participación  a  un  numero  razonable de postores)  no  podrá ser 
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inferior  que  el  precio  promedio  de  mercado  de  las  acciones 
serie "L" o ADS  determinado  respecto  a  un  periodo  razonable 
(menos  el  descuento  que  refleje  las  restricciones en  la 
enajenación de los valores).  Otras  excepciones  constan  en el 
apartado ,de Colocación  de  Valores.32 

Los  Accionistas Controladores 

Las  acciones  serie "AA" se  vendieron el 20  de  diciembre  de 
1990  a un fideicomiso,  cuyos  fideicomisarios  son los Accionis- 
tas  Controladores. Los Accionistas  Controladores  se  confor- 
man  por los Accionistas  Controladores  Mexicanos,  que  en 
conjunto  detentan  1,103'1  50,896  acciones  serie "AA", o el  51 % 
de  las  acciones  serie "AA"; Southwestern  Bell  International 
Holdings (SBIH), una  subsidiaria  de  la  compañía  nortemericana 
de  comunicaciones  Southwestern  Bell  Corporation,  que  deten- 
ta 529'945,038  acciones  serie "AA", o el 24.5  de  las  acciones 
serie "AA"; y France  Cable  Radio,  una  subsidiaria  de  la  empresa 
de  telecomunicaciones  Francesa  France  Telecom,  que  detenta 
529'945,038  acciones  serie "AA" o el  24.5%  de  las  acciones 
serie "AA". Los Accionistas  Controladores  Mexicanos  incluyen 
a Grupo  Carso, S.A. de  C.V.  (25.3%  de  las  acciones  serie "AA"); 
Seguros  de  M6xico S.A. (2,9%  de  las  acciones  serie "AA"); 
otros  dos  inversionistas  con  un  3%  de  las  acciones  serie "AA" 
cada  uno  y  48  inversionistas  adicionales,  ninguno  con  más  del 

32 Ibidem, Oferta Pública  Secundaria, La Privatizacidn, pags. 50.53. 
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1.8% de  las  acciones  serie "AA", Grupo  Carso, S.A. de C.V.,  es 
una  compañía  controladora  con  inversiones  principalmente  en 
las  industrias  metalúrgica y de  papel,  minería,  tabaco,  en  la 
operación  de  restaurantes y tiendas  departamentales y en la 
producción  de  cobre y aleaciones  de  cobre. 

Además, el Gobierno  vendi6  opciones  para la compra  de 
540'760,243 acciones  serie "L", o sea  el 5.1% del capital social, 
a  ciertos  Accionistas  Controladores. Las opciones  se  pueden 
ejercitar  en  cualquier  momento  hasta el 20 de diciembre  de 
1994, inclusive,  para  comprar  acciones  serie "L" a un precio 
igual  a 0.81256 dolares  por  acci6n  m& los intereses  que tal 
suma  devengue  desde el 20 de  diciembre  de 1990 hasta  la 
fecha de ejercicio  de  la  opción. El precio  promedio  de  las 
acciones  serie "L", sujetas  a  las  opciones, SBlH detenta  op- 
ciones  para  adquirir 530'1 57,701 acciones,  el  señor  Jorge 
Esteve  C.  consejero  suplente  de  la  Compañía  tiene  opciones 
para  adquirir 3'552,053 acciones, el señor  Luis  Berrondo 
Martinez  detenta  opciones  para  adquirir 3'552,052 acciones y 
France  Cables  et  Radio  detenta opciones para adquirir 
3'499,037. 

Los Accionistas  Controladores  pagaron 1,757'601,795.20 
dólares  por  las  acciones  serie "AA" y por  dichas  opciones de 
compra  de  acciones  serie "L". De dicha  cantidad 
974'660,879.60 dblares  se  pagaron en efectivo y 
759'340,915.60 dblares  seran  pagados  por los Accionistas 
Controladores  Mexicanos, con intereses, el 20 de  junio  de 
1991. La cantidad de 23'600,OOO d6lares  serhn  pagados por 
los Accionistas  Controladores  en  conjunto,  antes  del lo. de 
mayo  de 1996. El fideicomiso  a  traves  del  cual l a s  acciones 
serie "AA" son  detentadas,  pagar6  esta  ú(tima  cantidad  al 
Gobierno,  de los dividendos que pague Telmex a las acciones 
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serie "AA". Del  precio  total  de  las  acciones  serie "AA" y  las 
opciones  para  adquirir  acciones  serie "L", 847'076,209.72 
d6lares  son  atribuidas o atribuibles  a los Accionistas  Con- 
troladores  Mexicanos, 479'984,851 5 6  dólares  son  atribuibles 
a SBIH, 406'940,733.92 dólares  son  atribuibles  a  France  Cable 
et  Radio  y 23'600,000 dólares  son  atribuibles  a los Accionistas 
Controladores  en  conjunto. 

Si  cualquiera  de los Accionistas  Controladores  Mexicanos 
excepto  Grupo  Carso, S.A. de  C.V.,  (Carso),  falta al  pago  del 
saldo  del  precio  de  compraventa  de  sus  acciones  serie "AA", 
Carso  tiene  derecho  a  pagar  dicho  saldo y adquirir  dichas 
acciones  serie "AA" o encontrar un inversionista  mexicano 
aceptable  al  Gobierno,  que lo haga. Si Carso  no lo hace o si 
Carso  falta  a  su  obligación  de  pagar  el  saldo  del  precio  pactado 
por sus  acciones  serie "AA", al  vencimiento, el Gobierno podrá 
rescindir la venta  respecto  a  todos los Accionistas  Con- 
troladores  Mexicanos y así  hacer  que los derechos  fiduciarios 
sobre  las  acciones  serie "AA" en  favor  de los Accionistas 
Controladores  Mexicanos  revierta  al  Gobierno.  En  dicho  caso 
SBlH y France  Cables  et  Radio  podrán  designar un  comprador 
que califique  como  mexicano  conforme  a los estatutos  sociales 
y que  sea  aceptable  al  Gobierno,  mas  si  no lo hicieren,  el 
Gobierno  podrá  designar  tal  comprador,  sujeto  a  la  aprobación 
de SBlH y France  Cables  et  Radio. Si ningún  comprador  de  las 
acciones  serie "AA", inicialmente  vendidas  a los Accionistas 
Controladores  Mexicanos  es  convenida  en  esta  forma, el 
Gobierno  las  podrá  conservar o podrá  designar  uno o más 
compradores  que  adquieran  todas las acciones  serie "AA", 
incluyendo  las  que  son  detentadas  en  favor  de SBlH y de 
France  Cable  et  Radio. 
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El fideicomiso  a  través  del  cual  las  acciones  serie "AA" son 
detentadas  restringe  las  transmisiones  de los derechos 
fideicomisarios  sobre  las  acciones  serie "AA". En el caso  de 
incumplimiento  por  parte de los Accionistas  Controladores 
Mexicanos  al  pago  del  saldo  del  precio  de  compraventa,  se 
permitirán  las  transferencias  arriba  descritas.  Por lo contrario, 
los Accionistas Controladores no podrán transferir sus 
derechos  sobre  las  acciones  serie "AA" antes del 20 de 
diciembre  de 1995, excepto  en  las  circunstancias  siguientes: 

O Transmisión  por  todos los Accionistas  Controladores 
Mexicanos  de  hasta 49% de  las  acciones  serie "AA" 
detentadas  por los Accionistas  Controladores 
Mexicanos,  a  personas  legalmente  calificadas  para  ser 
propietarias  de  acciones  serie "AA", siempre  que  el 
propietario  original  conserve los derechos  de  voto  cor- 
respondiente  a  dichas  acciones  conforme al Contrato 
de Fideicomiso. 

O Transmisión  por  todos los Accionistas  Controladores 
Mexicanos  a  una  sociedad  dominatriz  que  esté  bajo su 
control  conjunto. 

O Transmisición  por  cualquiera  de SBlH o France  Cables 
et Radio  de  hasta el 49% de las acciones  serie "AA" 
siempre  que  quien  transmita  conserve los derechos  de 
voto  correspondientes  conforme  al  contrato de 
fideicomiso. 
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O Transmisibn  por  cualquier  Accionista  Controlador  a  una 
sociedad  que  esté  controlada  por,  controle o esté  bajo 
control común  con  dichos  Accionista  Controlador, 
(definiéndose el vocable  "control"  como  el  dominio  de 
al  menos  el 99% del  capital  social). 

Después  del 20 de  diciembre  de 1995, cualquier  accionista 
controlador  puede  transferir  sus  acciones  serie "AA", sujeto  a 
ciertos  derechos  de  preferencia  en  favor de los otros  accionis- 
tas  controladores,  actuando  en  conjunto, lo podrán  dar  por 
terminado  en  cualquier  tiempo  después  del 20 de  diciembre  de 
1995. 

En  dicho  fideicomiso  se  dispone  asimismo,  que el fiduciario 
está  obligado a votar  las  acciones  serie "AA" como  un  bloque 
y conforme  a  instrucciones  expedidas  por  un  comité  técnico, 
excepto  que  el  fiduciario  deberá  votar  según lo indiquen los 
Accionistas  Controladores  directamente  en  la  designación  de 
Consejeros,  propietarios y suplentes,  miembros  propietarios y 
suplentes  del  Comité  Ejecutivo y Comisarios.  El  Comité 
Técnico  está  controlado  por los Accionistas  Controladores 
Mexicanos,  excepto  que los votos  de los representantes  de 
SBlH y de  France  Cables et Radio  se  requieren  para  que el 
fiduciario  puedavotar  para  aprobar  el  pago  de  dividendos,  para 
modificar los estatutos  sociales  de  la  compañía,  para  fusionar 
o liquidar a la  Compañía,  para  emitir  acciones de la  Compañía 
cdn  derecho  a  voto  para  cancelar  la  inscripción  de  las  acciones 
de  la  Compañía  en  cualquier  bolsa  de  valores. 
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La  Compañía  está  recibiendo  y  espera  continuar  recibiendo, 
servicios  de  consultoría  y  administracibn  en un amplio  rango 
de  areas,  de  Carso, SBlH y de  France  Cables  et  Radio. El 
Consejo  de  Administración  de  la  Compañía  ha  nombrado un 
Comité  Especial  de  Consejeros no vinculados con  alguna  de 
tales  sociedades  para  negociar  los  acuerdos  apropiados  para 
compensarlos por sus  servicios.  Para  1991, se estima que 
Carso, SBIH y France Cables et Radio recibirán  una 
compensación  total  de  hasta 30 millones  de  d6lares por  dichos 
servicios,  incluyendo los pagos  de  servicios por  tarifas  con- 
venidas  y  reembolsos  de  gastos. Los acuerdos  respecto  a la 
compensación  por  servicios que sean  rendidos  en un futuro 
por  Carso, SBlH y  France  Cables  et  Radio  serán  determinados 
con  posterioridad. 

Excepto segk  se ha  descrito  anteriormente,  la  Compañía 
no tiene  conocimiento  de  que  haya  algún  otro  tenedor con más 
del 10% de  sus  acciones de cualquier  clase? 
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La Desincoporaci6n de Telmex: 
Un Despliegue de Talento de 

Ingeniería  Financiera 

En  septiembre 21 de 1989, el  Gobierno  Federal anunci6 
oficialmente  su  decisión  de  enajenar su partictpaci6n  ac- 
cionaría de Teléfonos  de  M6xico  debido,  principalmente,  a la 
necesidad de implementar  por  parte de la empresa,  nuevas 
tecnologías  para  mejorar  radicalmente su servidos y expandir, 
en forma  sostenida,  el  sistema actual. 

En  México, el sistema de telecomunicaciones se rezag6 
notablemente frente a  las  propias  necesidades  de  planeaci6n 
del  desarrollo  econbmico y social: Hoy se  necesita contar con 
servicios  de  telecomunicaciones  m&  competitivos y ef identes,  

y fortalecer  la  investigación y d desarrollo  en el sector. 

El proceso de priiatizacidn  de Telmex ha sido uno de tos 
m& complejos, largos y cuidadosamente servidos por bs 
inversionistas  nacionales y extrarrjeros,  ya que esta empresa 
es la principal, en  numero y movimientos de acciones, de ta 
Bdsa Mexicana de Valores y, tambib, la m& importante 
emisora mexicana entre las que cotizan en l o s  mercados 
extranjeros.  Por otra  parte,  esta  operaci6n  de  venta  conlleva 
una  gran  complejidad  en  mecanismos de orden  jurídico, 
bwS&l, tarifario y Ascal. 
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ISEFI para  poder  resolver  esta  serie  de  problemas,  funge 
como agente  financiero,  para  la  privatizaci6n  de  Telmex,  tuvo 
que  recurrir  a  la  Ingeniería  Financiera. La aportaci6n  más 
importante  en  este  sentido  es  la  propia  tranformacidn del 
capital de la  empresa,  que  es  la  base  de  su  capitalización  y 
crecimiento  futuro.  Por  acuerdo  de  la  Asamblea  General  de 
Accionistas  de  Telmex, el capital  social  de  la  empresa  quedar& 
dividido  próximamente  en  acciones "AA", "A" y "L". Las acciones 
"AA" y "A" son  actualmente  el  capital  común  de  la  empresa,  que 
representan 40% del  capital  social. De  éstas  acciones 51%, las 
"AA", son  propiedad  del  Estado  y 49%, las "A" de accionistas 
particulares. 

Las acciones "L", por  su  parte,  representan 60% del  capital 
social  de Telmex,  serán  de  nueva  suscripción  pero  con  la 
modalidad  de  voto  limitado. 

Las  acciones "AA", es  decir, 20% del  total,  ser&n  vendidas  a 
aquellos  inversionistas  interesados  en  la  administraci6n  de  la 
empresa. Los mexicanos, por  disposici6n  legal, se rh  los 
poseedores  mayoritarios  de estas acciones.  En  tanto las "A", 
equivalente  a 19.6%, podrán ser  adquiridas  por  cualquier  per- 
sona interesada,  sea  mexicana o extranjera. Los poseedores 
de estos dos  tipos  de acciones  serhn los que  decidiren  el 
rumbo  que va  a  tomar  la  empresa. 

Por su parte,  las  acciones "L" se rh  orientadas  para  aquellos 
inversionistas,  nacionales o extranjeros,  que  deseen  participar 
s610 en  su  crecimiento  futuro. Se considera  ademhs,  que  las 
acciones "L" tengan  alta  liquidez  y se coloquen  en los mercados 
de Japbn,  Estados  Unidos  y  Europa. 
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Lo anterior  permitirá  que  no  se  afecten  por  motivo  alguno 
los derechos  patrimoniales  de  los  tenedores  de  acciones  de  la 
empresa,  además  queda la posibilidad de una mayor 
participacidn a la  inversi6n  extranjera,  siempre y cuando  se 
mantenga,  como  hasta  hoy  en  día,  en  minoría  respecto a los 
grupos  mexicanos  que  administran  la  empresa. 

Estos son los pilares  de la  Ingeniería  Financiera en Telmex. 
Es decir,  por un  lado  las  acciones  restringidas  de  liquidez,  pero 
muy  involucradas en la administracih de la empresa, y por 
otro,  acciones  con alta liquidez,  internacionalmente  operadas, 
para inversionistas  que  quieran participar en el futuro 
crecimiento  de  la  empresa. 

El acceso  de  Telmex a los mercados  internacionales  de 
capital  permitirá a la  empresa  cumplir  en  forma  m6s  amplia  sus 
objetivos  de  crecimiento mbs acelerado,  necesario  para  que 
México  pueda contar con un  sistema  de  telecomunicaciones a 
la  attura  de  los  mejores  del  mundo. 

Para la  colocación  de  las  acciones,  Banco  Internacional 
-1SEFI- ha  buscado  los  servicios  de  instituciones  especializadas 
en  la  materia, y entre  las  subcontratadas  destaca  Woldman 
Sacks,  banquero  internacional  de  primer  nivel,  quien  ser6 el 
principal  encargado de colocar las  acciones  en  el  mercado 
internacional. 

El  precio  actual  de  esta p8raestatal es de  aproximadamente 
80 O00 millones  de  d6lares pero se espera  que,  debido a la 
modalidad  de  adjudicación  -subasta-,  alcance  una  cantidad 
mayor, lo que  dependerá  16gicamente  de  los grupos inter- 
esados. 
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Cabe  mencionar  que  esta  operación  no  impedirá  que  se 
frene  ninguno  de los tres  programas  de  expansión  de  Telmex 
en  cuanto  a  crecimiento,  modernización y calidad  en  el  servicio, 
que-viene realizando  actualmente. 

Así, de  acuerdo  al  calendario  de  actividades  para  la  venta 
de Teléfonos  de  México  y con estricto  apego  a  la  ley y 
procedimientos establecidos por las  autoridades  para  la 
desincorporación  de  empresas  públicas, los representantes  de 
los grupos  participantes  en  la  subasta  presentaron  sus pos- 
turas al  Banco  Internacional.  Todos  estos  grupos  cuentan con 
capacidad  administrativa y tecnológica  de  amplio 
reconocimiento y prestigio  internacional. 

La elaboración  de  las  ofertas  requirió  de  gastos  de  sumas 
importantes de dinero  y  de  gran  esfuerzo  de  muchos  meses 
de trabajo de equipos  tbcnicos  muy  calificados.  Las  posturas 
contienen  una  elaboración  muy  detallada  de  todos los requisi- 
tos legales,  financieros  y  planes  técnicos  de  expansión  de  la 
red y de  innovación  tecnológica  estipulados  en las bases  para 
la subasta. 

De  esta  manera,  Banco  Internacional -1SEFI- cumple con 
uno de los principales  programas  de  la  política  econ6mica  del 
actual rbgimen  en  cuanto  al  saneamiento  de las finanzas 
públicas y, gracias  a los esquemas  que se manejaron  en la 
desincorporacibn  de Telmex  diseñados  por los propios fun- 
cionarios de'Banco Internacional.' 
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Telmex el Recomienzo 

Algunos  dirán  que  el  anunciadísimo proceso de venta de 
Teléfonos  de México fue  demasiado  largo,  otros, que se hizo 
muy  rápido, no  importa demasiado. En lo que no hay weka de 
hoja es que se trata de la reprivatizach m& importante del 
país, y una  de  las  m6s  importantes del mundo. 

Tras  el  desfile de oferta realizadas por empresarios 
mexicanos, aliados con diversos inversionistas foráneos, el 
ganador absoluto fue Grupo Carso, y sus socios. 

Las finanzas  de Tislmex, dicho por anatistas bwsátiles, son 
algo más que el mismo "cuerno de la abundancia". Durante 
1990, el  consorcio  obtuvo utilidades netas por 2.6 millones de 
pesos. Las solas  ganancias de la Compañía representaron, 
durante los ÚKmos  doce  meses, 33% de  las  utilidades de 1 14 
empresas mbs importantes que cotizan en la Wsa Mexicana 
de Vafores. Adem&, la ccxm se l b 6  96.51% de las 
utilidades rretss que generó todo el sector Comunicaciones y 
Transportes, budtil durante 1990. Y según Alberto A g u i l a r ,  
columnista  del  Economista, Grupo Carso recibe a una empresa 
"en buena parte saneada  en b f i n a n c i e r o ,  con m a  deuda 
externa  actual  de 1,200 milones de dólares que puede ser 
cubierta con el producto de dos o tres meses de sus ingrews 
totales  de  operaci6n. 
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Así, para los felices  poseedores  de  acciones  de  Telmex, 
basta señalar  que  4stas  crecieron  en  602%  durante los últimos 
años. No es gratuito que este título sea  el  de  mayor 
participación  en  la  composición  de  la  muestra  índice  de  la  Bolsa 
Mexicana  de  Valores,  con  22%  queda  pendiente,  también  la 
eventual  colocación  de los llamados "L" en  la  Bolsa  de  México, 
Nueva  York,  Tokio  y  las  m&  importantes  de  Europa,  que  se 
espera  genere  una  suma  de  entre  2,000  y 2,500 millones  de 
dólares. 

Desde  que  el  Gobierno  anunció  la  puesta  en  venta  de 
Telmex,  se  dejó  claro  que el proceso  de  desincorporación  sería 
largo  y  que  habría  innovaciones  interesantes  en  el  mecanismo. 

A mediados  de 1989, en  medio  de  la  ola  privatizadora  de  la 
economía  y  tras  la  campaña  general  de  desprestigio  hacia  la 
paraestatal,  comenzó  el  debate  de  la  desincorporación. El 
Presidente  Carlos  Salinas  de  Gortari  señalo  entonces  que 
Telmex no  podía  seguir  siendo  ineficiente  y  dio  instrucciones  a 
la Secretaría de Comunicaciones  y  Transportes  (SCT)  para 
definir  el  destino  de  la  empresa:  vender  las  acciones  pertene- 
cientes  al  Estado. 

En  medio  de los llamados  "programas  de  modernización", 
que  poca  repercución  lograron  en los miles  de  usuarios  des- 
contentos, el 20  de  septiembre  de 1989 se  dió  a  conocer  el 
veredicto:  Telmex  sería  concesionada  al  sector  privado  por 30 
años,  dando cupo tambih a  la  inversión  extranjera  en 49% del 
capital. 
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Se  había  fijado,  en  principio,  el  mes  de  septiembre de 1990 
como el momento  de  culminación  del  proceso  de  venta.  Sin 
embargo,  seis  meses  de  esa  fecha,  algunos  funcionarios 
señalaron  que  la  desincorporación  inmediata  interrumpiría los 
planes  de  inversión  actuales,  por lo que  se  pospondría  el 
asunto  para  mediados  de 1991, para  que  así, la Ingeniería 
Financiera  de  Hacienda y Crédito  Público  trabajará  a todo 
vapor  en  el  asunto. 

Desde el inicio  del  proceso,  la  administración  salinista puso 
varios  condicionamientos  a  todos los posibles  compradores de 
Telmex, con el fin  de  mantener  la  rectoría  en un sector  calificado 
como  estratégico y asegurar  la  urgente  modernización  del 
sistema telefónico: La  Secretaría  de  Comunicaciones y 
Transportes  enumeró  seis  cláusulas  para  vigilar de  cerca  el 
cumplimiento  de  una  benefica  desincorporación;  garantizar la 
rectoría  Estatal  en  telecomunicaciones;  mejorar  radicalmente 
el  servicio  telefónico  a los ciudadanos;  garantizar los derechos 
de los trabajadores;  expandir  el  sistema  telefónico;  realizar 
investigación científica y tecnológica para fortalecer la 
soberanía;  permanecer  bajo  el control mayoritario  de los 
mexicanos. 

Asimismo,  fueron  trazadas  las  metas  que  Telmex  debía 
alcanzar; un crecmiento  anual  de 12% entre 1989 y 1994, que 
equivale  a  instalar 4.5 millones  de  líneas  nuevas y duplicar el 
número de las existentes,  la  ampliación  del  servicio  rural  en 
100% y la  instalación  de  mhs  de 8 0 , O O O  casetas  urbanas. 
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La modernlzad6n  integral  de Telmex  supone  tambidn un 
crecimiento de 60% en la infraestructura de larga  distancia, 
aumentando 8,500 kil6metros  de la red digital y 3,000 de  fibra 
óplica, asícomo  la sustitucibn de 4 8 0 , O O O  líneas obsoletas  para 
su  digitación  hasta  en 65%. 

A pesar de que  Mdxico  ocupa un tugar  destacado  a  nivel 
mundial  en el número  de  teldfonos (4,261,673 hasta 1989) la 
densidad  telefónica  alcanza  apenas 5.1 %, es  decir;  existen S& 

cinco tíneas por  cada 1 O0 habitantes. Según un estudio  recien- 
temente  elaborado por American  Telephone & Telegraph, el 
pais  ocupa  en  densidad,  el  lugar  número 23 en  Amdrica  Latina 
y el 83 a  nivel  mundial. Lo anterior  habla  de  una  impresionante 
demanda  insatisfecha, que  para ser cubierta eficientmente 
requiere  de  una  inversibn  superior  a los 12,000 miltones de 
d h s .  El reto  para los nuevos  dueños es, portanto, indescrip- 
tible. Es significativo  señalar que tan s6b en los primeros ocho 
días  de 1991 , se  emitieron 81,711 quejas y denuncias  hacia 
Telmex de los habitantes  del Distrito federal y la zona 
Metropolitana. 

Nadie con  criterio  espera  recibir  grandes mejoras al servicio 
telefónico en el corto plazo. Según un  documento  de  Telmex, 
la modmizaci6n tecnolc’>gtca de la compañia tardar& entre  tres 
y mewe aiios. De esta manera,  el plan de desarrollo  seiiata que 
para fines de 1994 se  duplicar6 ia planta telefbnica instalada, 
pasando de 4.2 a 0,34 millones  de  líneas. Así, &densidad actuai 
de 5% ser6  en es8 aiio de 8.6%. Todas las poblaciones  con 
m& de 500 habitantes  tendrim servicio tekf6nico. Asimismo, 
de t a s  1,000 millones  de  conferencias de targa  distancia 
canalizadas  en 1990, podrhn hacerse 1,890 millones  con un 



Capitulo 9 137 

crecimiento  de 14% anual.  En  ese  mismo  año  se  tendrhn 5.36 
millones  de  líneas  digitales  locales,  lo  que  significa 57% de las 
líneas  instaladas y 90% del  sistema  de  larga  distancia.  Para  el 
año 2000 se  espera  alcanzar  la  meta de digitalizar el 60% de la 
planta  telefónica  total. 

El plan  de  modernización  incluye,  adembs, la introducci6n 
y desarrollo  de  nuevos  servicios,  como  el  impulso  a  lada 8 0 0 ,  
la  transmisión  de  datos  y  alcancías  inteligentes,  la  telefonía rural 
con  tecnología  radial  de  acceso  múltiple,  la  radiotelefonía 

. celular  a  un  número  limitado de usuarios,  la red superpuesta 
(para  unificar  la  transmisión  de  voz,  datos  e  imagenes por 
medio  de  redes  independientes),  la red  digital  de  servicios 
integrados  para  dar  a los usuarios  servicios  simulthneos  a 
través  de  una  sola  conexión  (telefonía,  transmisibn de datos, 
fax de  alta  velocidad,  videotex,  telec  y  teletex). 

Por lo pronto,  además  de  sus  consecuencias  a  largo  plazo, 
la  recien  concretada  venta  del  control  accionario  de  Telmex, 
dotar6 al Gobierno  Federal  (según el servicio  informativo 
semanal  Tendencias  Econ6micas y Financieras)  "de un buen 
margen  de  maniobras  en  sus  finanzas  durante 1991 , lo que 
refuerza  los  prondsticos  de  una  menor  inflaci6n  para  el  año  y 
una  disminuci6n  del  déficit  público". 

Gracias  al  desembolso  de 1,757.6 rnillonp de  dblares  en 
dinero  constante y sonante  por  parte  del Grerpo Carso y sus 
socios,  agrega.la  misma  publicación,  que el Gobierno Federal 
recibirti por ese  concepto ingresos equivalentes a un aumenm 
de 2.10 en el precio  del petrdeo de  exportación  mexicano 
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sostenido  por  un año. O bien,  en  otras  equivalendas:  el 20.4% 
de las  acciones  de Telmex (las "AA" que  dan el control  de  la 
empresa)  equivale  a poco más de 3% de  la  deuda  interna 
pública y 65% del  endedudamiento  externo  neto  programado 
para 1991. 

Es dinero, además, que :ya tiene  destino.  Depositado  en  el 
Banco  &-Mexico,  creará  un  fondo  de  contingencia  para en- 
ventuales  caídas  del  precio-del  petróleo  mexicano  en 1991. Por 
lo tanto, es la primera  vez  en  la  historia  del  país  que  se  prevé 
un fondo  :para  evitar  "crudas"  en  la  economía,  como  con- 
secuencia, de los vaivenes  del  precio del principal  producto  de 
exportación de la nacibn. 

Quesi, que no, muchos  han calificado el cambio de  manos 
de Telmex como  el traspaso de un monopolio  privado. 

Según  tendencias, esto no es así. ielmex, no  pasará  a  ser 
un- monopolio  privado.  Además  de  que en seis años podría 
enfrentar  competencia  de  otros  prestadores d e l  servicio  de 
tetefonia básica, ya desde  ahora  pierde l o s  prr(egr0S que tuvo 
como empresa paraestatal en  materia  de secvidos agregados, 
como -el virtual mmpdio para cableado telef.bnico, la  venta 
"amarrada de conmutadores y equipo  a los usuarios, etc. 
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En  cuestión  de  tarifas,  Telmex  tendrá  prohibido  continuar 
con el  esquema  que  siguió  durante  su  vida  paraestatal: los 
famosos  subsidios  cruzados,  con  el  servicio local más  caras 
del  globo. Así pues,  las  tarifas  telefónicas  seguirán  ajustándose 
al  alza  a  través  de  una  compleja  fórmula  con  base  en los niveles 
inflacionarios  y los costos  marginales  de  instalación  de  nuevas 
líneas. 

Durante 1991 , como  ya se ha  apreciado, los ajustes  serán 
mensuales.  De 1992 a 1996, ser6n  trimestrales. A partir de 
1997, deberhn  ajustarse  trimetralmente, pero a la baja, porque 
se  supone  que  para  entonces  las  inversiones  en  tecnología  ya 
darán  buenos frutos. Lo que si es un  hecho es que el Grupo 
Carso tiene un poderoso compromiso con millones de 
usuarios. Y deber6  responder.* 

2 Expanah, T d m x  el recombnzo, febrero 1981, pag8.44-48. 





Conclusiones 

En 1989, y de  acuerdo  a  las  politicas  establecidas  desde SU 
toma  de  posesión, el Gobierno  Salinista  decidió  enajenar su 
participación  accionaria  en  Telmex,  dada  su  capacidad  para 
modernizar  este  servicio. 

El  sistema  de  telecomunicaciones  en  Mbxico se ha quedado 
atrds  considerablemente, y no  concuerda con l a s  necesidades 
que marca el  desarrollo  económico, político y social dd país. 
Por lo que, la concesión  ganada  por  Grupo Carso (Carlos  Slim 
Helb, como  accionista  principal) es c o n d i c i d  a  alcanzar 
estos objetivos de modernización. 

Conocido  el  tamaño  de  Telmex,  uno de los principales 
accionistas  en  la  Bolsa  Mexicana  de  Valores y uno de los m b  
importantes  emisores  de  cotizaci6n  en el extranjero,  su 
desincorporación fue de  un  proceso largo y cuidadosamente 
estructurado, ya que implicaba una gran  dificultad  de  orden 
juridico,  burstitil, tariFario y fiscal. Para darse cuenta de la 
complejo que fue su venta, el precio actual de 6sta empresa  es 
de aproximadamente 80 mil  millones  de  &lares. 

SEFI sentó tos ptiares de la Ingeniería  Financiera  en Tdmex, 
acordando  acciones  retringidas  de  liquidez,  involucradas  en la 
administración de la empresa y, por otro lado  acciones de atta 
liquidez, con derecho a voto  sblamente.  Estas  últimas 
petmitirhn  a  Telmex  ingresar  a los mercados  internacionales y 
cumplir  aceleradamente  con sus objetivos de crecimiento. 
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Para poder  cumplir  con  sus  metas,  el  presidente  del  Con- 
sejo  de  Administración  Carlos  Slim,  informb  qu la compañía 
tendrá  que  hacer  inversiones  anuales  de  alrededor  de 2000 
millones  de  dólares,  para  poder  alcanzar  sus  metas  de 
crecimiento  del 12%. Aun  cuando es claro  que la mejora  en los 
servicios  será  palpable  hasta  el  año  de 1994. 

La  concesión  otorgada  por  el  gobierno,  es 8 36 años,  pero 
condicionada  a  ciertos  requisitos  con  el  fin  de  que el Estado 
mantenga la rectoría de un sector categorizado como 
estratbgico y asegurar  con  ello  la  modernizacidn  del  sistema 
telefonico. 

Por lo tanto existen seis clZlusulas que cubrirán  la 
desincorporación: 

O Garantizar  la  rectoría  estatal  en l a s  telecomunicaciones. 

O Mejorar  radicalmente el servicio  a los usuarios. 

O Garantizar los derechos  de los trabajadores. 

O Expandir  el  sistema  telefonico. 

O Realizar  investigaci6n  científica y telefónica 

O Permanecer bajo  el  control  mayoritario de los’ . 
mexicanos. 

Las cuales  si  no  son  cubiertas,  la  concesidn  sería  retirada, 
pasando nuevamente  la  empresa  a  propiedad  total de la 
nación. 



Los beneficios  en  el  servicio no se vislumbrarh a corto 
plazo,  como  mencionamos  anteriormente, ya  que  en un in- 
forme,  Telmex  afirma  que la  modernización  tecnoldgica  de  la 
compañia,  tardará  entre  tres y nueve  años  (1994-2002), lo cual 
cabe  dentro  de los lineamientos  marcados por el ISEFI en  su 
estudio  de  desincorporación  de  la  empresa. 

La  concesión  permite  ahora  penas  para la empresa, si no 
cumple  con los servicios  y  si  presenta  fallas  en el mismo, y 
además,  confrontarán  competencia  de  otros  prestadores  a los 
seis  años  a  partir  de  la concesih, en  servicios  agragados,  en 
cableado  telef6nico y en la venta  de  conmutadores y equipos 
a  los  usuarios. Por lo cual,  el  monopolio  estatal  a  dado  paso  a 
una  empresa  que  tendrh  que  modernizarse  y  fortalecerse en 
los próximos  seis  años,  para  hacer  frente  a  la  competencia  que 
se le avecina. 

En lo referente  a l a s  tarifas,  Telmex  dejar6 de recibir  subsidio 
del  gobierno,  por lo que  su  precio se ajustar6  a  la alza men- 
sualmente  durante 1991 y a  partir de 1992  a 1996, su ajuste 
ser&  trimestral,  existiendo la condici6n  de  que  a  partir  de  1997 
el ajuste  ser6  a la baja  cada  trimestre.  Dichos  ajustes  serhn de 
acuerdo  a  los  niveles  inflacionarios  del  país y a los costos 
marginales  de  instalación. 

Lo que si es real,  es  que  Telmex ha  recibido  en los primems 
meses  del año, cerca  de 100,OOO quejas  por  mal servicio, lo 
que  obligar6  a  la  empresa  a  redoblar  esfuerzos y cumplir con 
el servicio  a  usuarios  actuales,  dada el alza autorizada  a l a s  
tarifas,  para  poder  ampliar despub de su red telefhica y 
cumplir  con  su  crecimiento. 
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Sólo el tiempo m a m á  si los accionistas cumplen con los 
eom&dos,  pero en  principio,  la  concesión est& determinada 
por un movimiento  politico  de  modernizacidn  de las 
telecomunicaciones, y no  por el beneficio a un  grupo  de 
accionistas. 
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Nueva  Estructura  de  Capital  a  Consideración  de 
la H. Asamblea  de  Accionistas  de  Teléfonos  de 

México 
del  15  de  junio  de 1990 

La Estructura  de  Capital 
de  Teléfonos  de  México, 

debe  dejar  establecidas  las  bases  para  el 
desarrollo  de  una  empresa  de 

telecomunicaciones  que  cumpla  con los 
objetivos  formulados  por  el  presidente  de  la 

República 

1. Objetivos  del  Presidente  de  la  República  para 
la  Desincorporación  de  Telefónos  de  México 

n Garantizar  la  Rectoria  de[ 
Estado 

Mejorar  radicalmente  el 
ServiciQ 

n -dir  en  forma  sostenida 
el  sistema  actual 

Fortalecer la investlgacl6n v el 
desarrollo  tecnotóclico 



n Garantizar los gerecbps de lot 
trabaiadores y darles 
participaclh en la empresa 

n Garantizar el control 
mavoritarlQ de los mexicanos 

11. Objetivos de la Estructura de Capltal 

n Estructura sencilla con 
acciones fungibles entre 
mercados.  Seria 6ptlmo contar 
con una sola acci6n que se 
comerciara  a nivel Internacional 

n Lograr en el mediano plazo 
una estructura de capital que 
permita la libre concurrencia 
de acclonlstas en el mercado 
de valores 

Proceso  transparente y 
apegado & los ordenamientos 
legales vigentes 
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Posiblidad  de  colocar 
acciones  en los mercados 
internacionales  de  capital 

r'l. Colocar  el mayor  número 
posible  de  acciones  en  México 

111. Estructura  de  Capital  Propuesta  para 
Teléfonos de México, S.A. de C.V. 

A. Propuesta de  transformación  del  capital 
social  de Teléfonos de México: 

1.  Intercambiar  toda  tenencia  de  accio- 
nes "AA" del Gobierno Federal que so- 
brepase  al 51% por  acciones "A" 



Y 

2. 

n Las Acciones 'AA" que  hasta 
ahora  son  exclusivas del 
Gobierno  Federal en los 
sucesivo  podrán  ser  propiedad 
de inversionistas  mexicanos 

n Las Acciones "A" de libre 
suscrlpcl6n  permanecen  sin 
cambio 

3. Pagar un dividendo de 1 .S Acciones "L' 
de voto limitado y libre  suscripcl6n  por 
cad8 Accl6n *A* y "Am, medlante la capi- 
talización de 636,188 miflones de pesos 
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de utilidades  acumuladas por lo que el 
capital  quedaría  en 1.06 millones  de 
pesos. 

le tc  r Paso, 
C o m p o s i c ~ b n  (F el  C a p r h l  Social 

,,' 
,' 

B. Características  de  las  Acciones  en  la  Nue- 
va  Estructura de Capital 

Acciones "AA" 

Acciones  comunes 

KI Suscripción  limitada  a 
mexicanos 



Acciones  "A" 

n Acciones  comunes 

Suscripclón libre 

Acciones L II I1 

De  libre  suscripción 

n Se inscribirían  en  mercados 
internacionales  de  capital 

p Tendrían  un  voto  limitado  a las 
asambleas  extraordinarias,  en 
las siguientes  instancias: 

- Transformación  de la 
sociedad 

- Fusión  con  una  sociedad 
que  tenga  objeto social 
distintb  al  de  Telmex 

- Fuslón en caso que 
Telmex tuera  fusionada 



- Cancelación de  registro 
en la BMV 

Las acciones "L' siempre 
tenddn  la opcl6n de 
mantener su proporciiin 
dentro del capital soda1 

a En Ningún caso los derechos 
patrimoniales de la serle "1" 
serán inferiores a los de las 
demhs 

S e r h  emitidas en  el momento 
en que se logre  su colocación 
en  los mercados 
Internacionales de capital 

Iv. Evolución del Capital Soclal 

A. Corto Plazo 

a Se propone otorgar la 
posibilidad de Intercambiar 
acciones "AA' y 'Am por 
acciones "L" en los t6rminos y 



plazos  que  determine el 
Consejo 

n Et Gobierno  Federal  podría 
intercambiar 0.4% de acciones 
"AA" y 2% de acciones "A" por 
acciones "L" 

Otros  accionistas  de la serie 
"A" podrían  si  as¡ lo desean, 
canjear 17.6% de acciones "A" 
por  acciones "L" 

E s t r u c t u r a   R e s u l t a n t e  
ES  en r i  1 

N i  las  ' A A '  n l  c a s  p p  A I n t e r c a m b i a n  

Voto l i m i t a d o  '1' 
60% 



X 

d 

E s t r u c t u r a   R e s u l t a n t e  
E s c e n a r i o  { 

l a s  'A' y 45 d e  las ' A A  Intercambian 

d 

E s t r u c t u r a   R e s u l t a n t e  
E s c e n a r i o  { 

l a s  'A' y 45 d e  las ' A A  Intercambian 

I 

I 

B. Largo  Plazo 
Para  cumplir  con el objetivo  de  libre  concu- 
rrencia de los accionistas  a los mercados 
internacionales  de  capital ... 

zx AI termino de 10 afios las 
acciones "L" serán 
intercambiables por acciones 
"AA" slempre y cuando la 
suma de las acciones "AA" y 
"A" represente  un mkimo de 
51 % del capltal  social  total 



Xi 

a Las acciones "AA" serán 
intercambiables  por  acciones 
"L" en todo momento pero 
siempre  tendrá  que haber un 
mínimo  de 20% del  capital 
social  en  acciones "AA" 

n Las acciones "AA" siempre 
representarán un minimo  del 
51% del  capital  social  común 
(,,AAi' Y 

KI Extranjeros podrán  adquirir 
acciones "AA" solo en 
fideicomiso  autorizado  por  la 
Comisión  Nacional de 
Inversiones Extranjeras, en 
donde  siempre serán 
minoritarios 

" 



v. Estructura  del Consejo de  Administracihn 

Se recomienda  nombrar 19 consejeros de la si- 
gutente manera: 

1. Dos consejeros  para ía serie "La 

2. 16.conssJsras electos por mayoría de !as 
serle "AA" y "A" -respetando siempre los 
derechos de mlnorla - 

3. Un consejero del Goblertlo Federal 



4. De los lugares de la serle "AA", al menos 
nueve los ocuparán mexicanos 

Acuerdos ante la H. Asamblea de Accionistas 

VI. Acuerdos para ser Considerados por la H. 
Asamblea de Accionistas 

l. Aprobar las propuestas anteriores sujeto al 
cumplimiento de los ordenamientos legales 
vigentes y delegar en el consejo de adminis- 
tracibn la entrada en vigor de los estatutos, 
que deben ser congruentes con el titulo de 
concesión. 

2. Facultar al Consejo  a  cancelar los 3,274 
millones de acciones qu actualmente se tie- 
nen  en tesoreria que fueron emitidas pero 
no suscritas. 

3. Facultar al Consejo para llevar a cabo las 
notificaciones y comunicaciones necesa- 
rias para hacer el registro  de las acciones 
ante la Comisión Nacional de Valores, la 
"Securities and Exchange  Commission" y 
los Mercados de Capital en Mbxlco,  Japbn, 
Estados Unidos y Europa. 



xiv 

4. Delegar al Consejo de  Administración la 
ejecución del  pago  del dividendo en actio- 
nes "L", en particular: 

a Facultar al Consejo a 
encontrar la mejor forma de 
pagar el dividiendo para 
minimizar el costo para los 
accionistas. 

Facultar al Consejo a 
determinar el  cup6n contra el 
cual se pagarán las acciones 
"L", previo a su colocaci6n  en 
los mercados internacionales 
de capital. 
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