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Introduccién

A partir de 1988, México ha sufrido una serie de cambios
politicos, econdmicos y sociales de gran trascendencia, que
han sido motivados por la necesaria adecuacion del pais, a las
transformaciones mundiales en esos aspectos.

La apertura econdémica y comercial que vive el mundo, ha
provocado que las politicas financieras del Presidente de Mé-
xico, Licenciado Carlos Salinas de Gortari, se aboquen a la
modernizacion de las empresas pertenecientes a la administra-
cién publica federal, ya sea en la modalidad de reestructuracién
o en la desincorporacién de empresas con el caracter de no
prioritarias, buscando con ello canalizar el dinero de su venta,
al desarrollo de programas que vengan a mejorar el bienestar
de la poblacién, cubriendo sus necesidades.

Dentro de este proceso de desincorporacién, el Gobierno
ha decidido mantener su participacion en empresas de carac-
ter prioritario como son, las de Salud, Vivienda y Abasto de
productos basicos marcados en el Plan Nacional de Desarrolio
1988-1994.

Por lo tanto, el Sistema Bancario Nacional, ha sido catalo-
gado como no prioritario, siendo necesaria su modernizacion,
que sirva de base y apoyo al crecimiento econdmico de la
nacién. Los cambios en el renglén juridico-financiero, deben
ser entendidos como resultado de una exigencia para la esta-
bilidad y posterior crecimiento de México en el aspecto econé-
mico, y la inminente introduccion de nuestro pais a los merca-
dos econoémicos, financieros y comerciales del contexto
internacional.
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En el marco de regulacidon bancaria, han nacido modifica-
ciones tendientes a lograr la flexibilidad de operaciones de
crédito, con el fin de adecuarlas a la situacion cambiante en los
mercados nacional e internacional.

Uno de los aspectos importantes en la modernizacion del
pais, es el de contar con un sistema bancario que apoye e
incentive la productividad de la economia 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
conformandose como resultado de la unién en grupos econé-
mico-financieros de los paises del mundo, y que ha traido como
resultado los cambios en la tecnologia y en el aspecto técnico
de la funcion intermediaria financiera que los bancos prestan
al desarrollo de la nacion.

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-
cién de las funciones de la Banca de Inversion, o mejor aplicado
el término, de la Ingenieria 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,
especificamente éstas requieren, ya que la creacién 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 econo-
micas y con ello aprovechar al maximo las ventajas financieras
con que cuenta.
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La Ingenieria Financiera proporciona el soporte técnico y
administrativo para llevar a cabo las operaciones de compra,
fusidn y/o venta de empresas publicas o privadas, y aporta el
conocimiento total financiero de estas operaciones y proyectos
de inversién, y la reestructuracién financiera de empresas y
grupos.

Los estudios de la Ingenieria Financiera son muy detallados,
ya que abarcan el entorno global de la empresa, juridico,
financiero y econémico, y se abocan al estudio de la situacion
actual y de oportunidades y riesgos a mediano y largo plazo
de la empresa en cuestion, ligdndola muy estrechamente al
mismo estudio que se hace de la perspectiva nacional.

Para lievar a cabo estos estudios, la Ingenieria Financiera
hace uso de la planeacién estratégica; de la evaluacién de
empresas y proyectos; la valuacién de negocios y sus activos
e incluye estudios juridicos, 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 sera la encargada
de proporcionar servicios de Ingenieria Financiera, para la
evaluacion y financiamiento, planeacion de paquetes financie-
ros, reestructuraciones, asesoria en financiamiento corporati-
vo, fusién y adquisicion de empresas publicas o privadas, para
lo que cuenta con autonomia de gestion, flexibilidad de opera-
cién y agilidad.
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ISEFI esta estructurada en tres ramas principales: la de
Ingenieria Financiera; la de Administracion y Andlisis y Sistemas
y el area Legal. El area de Ingenieria Financiera esta 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 fisicas y morales que lo requieran.

El Gobierno de la Republica designd a Banco Internacional,
para que por medio de la direccidn corporativa de ingenieria
Financiera "ISEFI", desincorporara a entidades paraestatales,
entre ellas a Teléfonos de México S.A. de C.V., empresa que
por si sola, genero el 95.51% de las utilidades netas totales de
la Secretaria de Comunicaciones y Transportes en 1990.

Dada ia complejidad que revestia esta desincorporacion,
ISEFI fue el valuarte que la llevd 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 comun 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 "L", que son el 60% del capital social,
seran 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 colocacién sera en su
mayoria, en Japoéon, Estados Unidos y Europa. Estas son las
bases de la aportacién de ISEFI a la desincoporacion de
Telmex.



Por otra parte, la concesion al sector privado, se dié por la
necesidad de implementar, por parte de la empresa nuevas
tecnologias para mejorar su servicio, ya que su rezago es
notable y es impostergable que México necesita contar con
servicios mas competitivos y eficientes, fortaleciendo a la par,
la investigacion y el desarrollo tecnoldgico en el sector.

ISEFI como Agente Financiero para la desincorporacién,
sentd las bases para la concesion, 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 debera hacer una inversion superior a los
doce mil millones de ddlares. El Plan de Desarrollo marca que
para 1994 se duplicaré la planta telefonica instalada; para ese
mismo afio, el sistema de larga distancia canalizada tendra un
crecimiento del 14% anual; en ese mismo afo se obtendran
5.36 millones de lineas digitales locales; para el ano 2000 se
espera alcanzar la meta de digitizar el 80% de la planta telefo-
nica total.

De esta manera, el presente trabajo, dara aconocer laforma
en que la Ingenieria Financiera, particularmente ISEFI, aportd
sus conocimientos para que la desincoporacion de Teléfonos
de México S.A. de C.V,, se llevara a cabo con €l consiguiente
beneficio para los adquirientes (Grupo Carso), y para el Gobier-
no Mexicano, el cual obtuvo ingresos equivalentes al 3% de la
deuda interna publica (esto es, recibio cerca de 1.8 miliones de
ddlares), los que canalizé a un fondo de contingencia.
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Siendo nuestro planteamiento principal, la desincorpora-
cion de Telmex basado en el concepto actual de la Ingenieria
Financiera, dividimos nuestro trabajo en nueve capitulos que a
continuacion presentamos, esperando sirva la presente tesis,
como una explicacion de lo que representd la compleja venta
de dicha empresa, la cual, para darse cuenta de lo que vale en
activos, en 1390 obtuvo utilidades netas por 2.6 billones de
pesos.
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Apertura Financiera

En la etapa de consolidacién econdmica y financiera por la
que transcurre el pais, 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 produccion y distribucion.

De ahi la importancia de conocer los recientes cambios en
el marco juridico financiero y, sobre todo, para darle transfondo
y cause a la reestructuracion juridica de las nuevas relaciones
financieras que exige la modernizacién del pais y su creciente
insercién en el contexto dinamico de los mercados financieros
internacionales.

E! programa de modernizacion emprendido por la nueva
administracion no constituye un slogan mas 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 comercializaciéon que se
prestan en el ambito externo e interno. Es en esta concepcitn
de modernizacidn de las estructuras econémicas, politicas 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 modernicacion financiera tendria
poca significacidbn sino estuviera acompanada de acciones
analogas en los otros sectores que participan en el desarrollo
econdémico del pais. Se puntualiza esta distincion no con el
animo de restarle validez a las modificaciones emprendidas en
el marco juridico financiero, sino con la intensién de que sean
concebidas en el amplio espectro de las politicas y estrategias
del gobierno. Es decir, la modernizacion financiera no cobra
vida por si mismas que responde como una de las partes
egsenciales encaminadas a resolver de manera integral la crisis
de modernidad en que se hayaba resumido el pais en los
ultimos anos en todos los érdenes.

El sindrome de esta crisis de modernidad, como aqui se
designa a ese fendbmeno generalizado de falta de actualizacion,
se caracteriza por la actitud y la practica de la adopcién de
soluciones viejas a problemas nuevos. De ahi que las acciones
de modernizacién, un cambio sustancial en el analisis del
entorno, entendido este en su mas amplia expresién, con el
animo de proponer soluciones novedosas y efectivas, exijan.
Sin este cambio de mentalidad, los esfuerzos desplegados
hasta el momento y los futuros intentos de moder- nizacion
resultan estériles.

Esta manera diferente de aquilatar los problemas y de
adoptar soluciones se ha alcanzado gracias al concurso y
activa participacion 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 empefio de modernizacién se convino en adoptar
los siguientes principios que sirvieron de guia y fundamento en
las intensas labores que las autoridades realizaron en los
Gltimos dias:

Proceso de desregulacion
Apertura de la inversion extranjera
Se consagro la figura del grupo financiero no bancario

Pro1teccic’)n del publico usuario de los servicios financie-
ros

Plan de Desarrollo:
Modernizacién Financiera

En décadas pasadas, el Sistema Bancario era practicamen-
te la Unica opcién para la intermediacion financiera. Los demas
intermediarios no habia cobrado la importancia que tienen en
la actualidad y que seguira incrementandose en el futuro.
Asimismo, los mercados financieros del mundo no habian
alcanzado la integracion que de manera acelerada se produjo
en los Ultimos afos. Esa situacidon de virtual oligopolio del

1 Ejecutivo de Finanzas IMEF, afio XIX, NGm. 5, 1990 mayo. pags.
52-56, 58-60.
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Sistema Bancario permitia extraer, mediante regulaciones ad-
ministrativas, crédito relativamente barato para financiar al
sector publico y canalizar crédito subsidiado a determinados
sectores. Este crédito barato tenia como contrapartida el en-
carecimiento del crédito a los sectores no subsidiados.

Al aparecer e incrementarse la competencia financiera inter-
na y externa, el mantenimiento de regulaciones poco flexibles
en materia de tasas de interes pasivas propici6 la caida de la
captacion bancaria.

La modernizacion del pais requiere no soélo un sistema
bancario amplio y diversificado, sino sobre todo moderno, que
apoye y promueva la productividad y la competitividad de la
economia. La rapida evolucion de las condiciones en los mer-
cados financiero internos y externos, producto de la mayor
integracion economica mundial y de los cambios técnicos y
tecnolégicos en la intermediacion financiera, condujo al impe-
rativo de la modernizacion acelerada ai Sistema Bancario.

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

Las autoridades financieras del pais dictaron medidas ten-
dientes a lograr una mayor flexibilidad de las tasas de interés.
También se hicieron adecuaciones a los regimenes de inversion
obligatoria de la banca al uniformar los coeficientes de inversion
de los distintos instrumentos. El gobierno federal ha dejado de
financiarse a través del Sistema Bancario y lo hace ahora
directamente con el publico, a través de operaciones de mer-
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cado abierto. Esta politica inducira menores margenes de
intermediacion como resultado de la mayor competitividad
tanto en operaciones activas como pasivas. Menores marge-
nes de intermediacién son una manifestacién de mayor eficacia
de la banca, en beneficio tanto de ahorradores como de
usuarios de crédito.

La estrategia de desarrollo requiere de una modernizacion
financiera que responda a las nuevas condiciones econémicas
del pais. El Sistema Financiero en sus distintas modalidades,
instituciones e instrumentos, tiene la responsabilidad de recu-
perar y acrecentar la captacion del ahorro nacional, asi como
canalizarlo con eficiencia y oportunidad hacia el sistema pro-
ductivo. En los siguientes afios se atendera en especial a los
siguientes propositos:

Aumentar la eficiencia operativa y la autonomia de ges-
tién de la banca.

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

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

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

Lograr la consolidacion de un mercado de capitales que
apoye cada vez en mayor medida los requerimientos
financieros de la inversion.

Promover decididamente la actividad aseguradora y de
otros intermediarios financieros no bancarios, como lo
son las arrendadoras, los almacenes generales de de-
positos y otros.?

En sus segundo informe de gobierno, Carlos Salinas de
Gortari en su politica financiera coadyugo al fortalecimiento de
los intermediarios financieros y a respaldar la estabilidad y la
recuperacion econdmica. Las politicas monetaria, crediticia y
cambiaria dieron certidumbre a los mercados financieros y
regularon la liquidez, al tiempo de que los avances de la
modernizacidn financiera permitieran recuperar y acrecentar la
captacioén del ahorro nacional y su captacion hacia los sectores
productivos.

2 Poder Ejecutivo Federal, Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994, cap. 5.
México D.F., pags. 66, 67 y68.
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La pelitica. monetaria- contribuyd a regular la.liquidez para
evitar presiones- inflagionarias. y prapiciar estabilidad en el
mercado de divisas: El Banco.de-México restringid el financia-
miento: ak sector prblico y. este recurrié mas. al uso. de las
operaciones: de mercado. abierto, para contrelar la liquidez y
hacer congruente-el comportamienta de-la base monetaria-con
el crecimiento de la actividad econémica.

El nivel de almarro; coma proparcion del praoducto interno
bruto es el mas elevado que se ha abservado en los Ultimos 40
anos. La mas efeciente intermediacian financiera es resultado
de la modernizaciéon del Sistema: Financiero, del. desempeno
satisfactorio de las finanzas publicas, y del cambio de. las
espectativas-del publico ahorrador e inversionista.

Las reformas financieras aplicadas desde 1988, otorganon
a los intrumentos tradicionales de ahorro de la mdiltiple una
mayor competitividad en cuanto a tasas y liquidez, lo que
permitid que la. captacion por ese concepto aumentara en el
primer semestre del afio a una tasa real anual promedio de
138.8%. Atendid las demandas de financiamienta de los secto-
res privade y social aun cuando no contd con recursos adicio-
naies derivados de la devaluacidn del encaje abligatorio; en el
primer semestre de 1990, la desrama crediticia fue de 8.6%
superior en términos reales respecto ala observada en diciem-
bre pasado y se canalizd principalmente a la industria de
transformacion, al comercio, y a la formacion de capital fijo.
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Se impulsé la modernizacion financiera para desarrollar las
instituciones financieras bajo un esquema de mayor competen-
cia, articulacion y complementacién. 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
prestacion del servicio de Banca y Crédito y establecieron las
caracteristicas y normas de operacion de dichas instituciones.

El nuevo marco legal estimula la autonomia 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 economia y perfila el sistema hacia la banca univer-
sal, formando grupos financieros que logran economias 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 canalizacién del ahorro a inversionistas de largo plazo, al
considerar la creacion de esquemas para la desincorporacion
de empresas a través de estas sociedades, contemplar la
nueva figura de institucién calificadora de valores para deter-
minar la constitucién legal y creditica de emisoras de papel
comercial, y la posibilidad de participantes hasta un 3% de
capital extranjero en los intermediarios bursatiles.
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La modernizacion de los otros intermediarios financieros
implicd la liberacion, desregulacién e internacionalizacién de
sus actividades, sin que el Estado pierda la rectoria del proceso
financiero. Con ello, el sector de seguros y fianzas esta mejor
integrado a los demas intermediarios financieros no bancarios,
se desarrolio en un marco mas profesional, de libre competen-
cia, con mayor regionalizacidn, y estd mejor preparado para
enfrentar los retos de la apertura al exterior.

3 Segundo informe de Gobierno (1990), Estilo Internacional, Nam.
12, noviembre, 1990, pags. 2-4.
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Ingenieria Financiera

Ha funcionado la Ingenieria Financiera como medio para
privatizar a las empresas publicas en México?

Telmex, Mexicana de Aviacion e ICONSA

Banca de Inversion o Ingenieria Financiera, depende de la
terminologia 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 especifica-
mente instrumentos del Mercado de Capitales, colocacién de
Acciones u Obligaciones, pero es mas frecuente que una
empresa requiera financiamiento del Mercado de Dinero, razén
por la cual es actualmente su mejor producto. Si se habla de
ofrecer servicios de asesoria del mas alto nivel, estas direccio-
nes estan formadas por los mejores especialistas financieros
de México.

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

1 Villegas Eduardo y Ortega Rosa Maria, El Nuevo Sistema
Financiero Mexicano, Ed. PAC, México, D.F. pag. 176.
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Actualmente las nuevas tendencias en Ingenieria Financiera
surgidas por el uso constante de los crédios de exportacion,
los préstamos internacionales de los Bancos Comerciales y los
fondos de Bancos de Desarrollo, han propiciado una variacion
en la fuente de financiamiento. Ademas la utilizacién de las
técnicas de financiacion de obras, segun los cuales debe
probarse viabilidad intrinseca de éstas, han dado como resul-
tado que se hagan analisis de riesgo mas completo. Todos
estos factores han hecho que los especialistas en el ramo
participen mas activamente en los aspectos Comerciales vy
Financieros del desarrollo, para poner en practica los proyec-
tos de inversion y por lo tanto tener mas rentabilidad, con su
enfoque en los calculos del riesgo requerido y la obtencién de
la informacién necesaria, que caracteriza la Ingenieria Finan-
ciera como el método mas viable.

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

Indudablemente el papel de la Ingenieria Financiera se ha
ampliado mucho, en razén del simultaneo 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 comercializacion de los servicios que contempla.

2 Expansién, Desarrollo Nacional de América Latina, julio, 1985, pag. 27.
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La creacién de un paquete viable de financiamiento de la
obra, es un elemento de critica importancia donde existe la
necesidad de conocera la perfeccion las actividades del cliente
aempresa y estar en condiciones de ayudarlo a establecer una
estructura financiera que satisfaga las limitaciones econémicas
y al mismo tiempo aprovechar al maximo las ventajas financie-
ras con las que cuenta.

Antecedentes

La Banca de Inversidn 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 caracteristicas 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 intermediacion, agili-
dad y flexibilidad.

La Ingenieria Financiera se desarrolla en forma paralela a la
Banca de Inversion, para proporcionar el soporte técnico y
administrativo a las operaciones de compra, fusién y venta de
empresas, el financiamiento de estas operaciones y proyectos
de inversién y la reestructuracion financiera de empresas y

3 Ildem.
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grupos. Realiza una funcion destacada como instrumento del
reordenamiento economico de los Estados Unidos y de otros
paises desarrollados, convirtiéndose por si misma en una
prospera industria cuyos talentos mas visibles destacan por su
riqueza y notoridad.

Tendencias y problemas

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

Como secuela de la severa devaluacion de 1982 surgi6 la
necesidad de restructurar financieramente una gran cantidad
de empresas endeudadas, lo que se facilitd con la introduccidn
del Ficarca, instrumento que puede considerarse como un
ejercicio de Ingenieria Financiera del mas alto nivel, ya que
permitid salvaguardar una parte importante de nuestra planta
productiva.

Asi, durante los primeros anos de la crisis resultd necesaria
reestructurar un gran numero de empresas y grupos, entre los
que se incluy6 algunos de los mas importantes del pais. Para
estos fines se hizo uso de mecanismos de conversion 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 Ingenieria
Financiera en Bancos o Casas de Bolsa, algunos de los cuales
ya habian estado promoviendo proyectos de inversién y reali-
zado compras, ventas y operaciones bursétiles desde hacia
algunas décadas.

Un experimentado Ingeniero Financiero describié su espe-
cialidad de la siguiente manera: Tu llegas en la mafiana a tu
escritorio y lo encuentras totalmente vacio; a partir de ese punto
tienes que inventar la manera de generar algunos dolares para
clientes, que tal vez aun no saben lo que van a ser y, desde
luego, también para ti mismo. Esta descripcion destaca el
objetivo fundamental de la Ingenieria 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 esta
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 posicién 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 habran de
darse con ellas mismas y en su entorno en aspectos tales
comao: El tamano y caracteristicas de 'os mercados, la compe-
tencia, ia tecnologia y los cambios legales, fiscales, laborales,
politicos y econémicos que afectaran a la empresa en el futuro.

Este tipo de innovaciones ofrece la posibilidad de obtener
grandes utilidades, pero también estéa sujeto a grandes riesgos
sino se implanta bien, por o que esta reservado a las empresas
mas agiles, poderosas y bien administradas; sin embargo
existe una infinidad de oportunidades de innovacion en todas
las empresas y mercados grandes y pequenos que se derivan
simplemente de un genuinc interes por satisfacer mejor las
necesidades de los clientes actuales y potenciales. En este
terreno hay muchisimo que hacer en nuestro pais, en practica-
mente todas las ramas industriales y de servicios.

Entre las funciones de la Ingenieria Financiera destaca
disenar esquemas de financiamiento para cada proyecto, eli-
giendo y combinando los instrumentos disponibles y negocian-
do los términos y condiciones de cada unc en términos de:
moneda, tasa de interés y plazc. asi como los derechos vy
obligaciones de los deudores y acreedores, los cuales pueden
tener una gran importancia en escenarios futuros dificiles de
prever.
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El aspecto mas 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
relaciéon 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
larentabilidad de la inversion, pero disminuye también el riesgo.

Existe una infinidad de opciones para financiar empresas y
proyectos, tanto mediante créditos bancarios como por la
emisién o colocacién privada, o en el mercado de titulos,
acciones comunes o preferentes, o bien de obligaciones con-
vertibles, asi como por conversion de titulos de deuda externa
y otros muchos. Al estructurar un financiamiento reviste espe-
cial importancia el andlisis de las opciones fiscales permisibles
dentro del pais, asi como en el extranjero, para fondos proce-
dentes de otros paises, incluyenndo entre ellos los que se
derivan de esquemas de conversion de deuda publica en
inversion.

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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Especializacion Diversificacion
Continuidad Innovacion
Crecimiento Decrecimiento

Es recomendable partir de lineamientos basicos dentro de
los cuales se analizaran decisiones especificas. sin dejarse
llevar por ideas preconcebidas.

La participacion de la Ingenieria Financiera en las fases
preliminares de planeacién o en la evaluacion sistematica de
las ideas en que se fundamenta las decisiones es de gran
utiidad para reducir el riesgo de desviaciones importantes
entre los propositos y los resultados.

Administracion de los Procesos

La administracion de ios procesos de compra, venta y
financiamientos de proyectos, constituye una de las areas
basicas de la Ingenieria Financiera y debe llevarse a cabo de
manera cuidadosa, intimamente vinculada con la realizacion 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 adquisicion de una empresa o paquete
accionario de la definicion de parametros para la compra e
incluye la busqueda de oportunidades de inversion, la evalua-
cion de prospectos y el proceso de negociacion, hasta la
formalizacion de la operacion.
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El crecimiento y diversificacidn por este conducto es com-
plejoy 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 evaluacién del negocio, la definicion e
implantacién de una estrategia de promocion, la definicién e
implantacion de una estrategia de promocién, la elaboracién
de un prospecto descriptivo, que sirve de referencia técnica y
legal para el vendedor, y las negociaciones que habran de
conducir a la formalizacién de la operacién.

El financiamiento de grandes proyectos de infraestructura
constituye en si misma una especialidad dentro de la ingenieria
financiera, ya que comprende la organizacién de la estructura
financiera juridica y técnica para la construccién, operacion y
administracién de estos proyectos cuya vigencia puede ser
hasta de veinte anos.

Aplicaciones a nivel de empresa

£

Los principios y métodos de trabajo de {a ingenieria 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 disminucién de los riesgos operativos y financie-
ros.
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Entre las técnicas empleadas para mejorar los fiujos del
negocio destacan:

o

Los andlisis de rentabilidad por productos y mercado,
cuyo propdsito es optimizar el margen operativo, defi-
niendo una politica de precios y forma de pago, asi
como un plan de promocién congruente con las carac-
teristicas econdmicas y financieras de la empresa.

La administracidén 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 pais
reviste particular importancia por alto costo del dinero.

El andlisis de rentabilidad de cada uno de los renglones
del activo fijo, considerando el costo de oportunidad del
dinero invertido, a su valor comercial, asi como valuar
la conveniencia de substituir equipos actuales por otros
de tecnologia mas avanzada.

La practica de la ingenieria financiera

Los estudios de ingenieria financiera difieren de los analisis
financieros tradicionales en que son mas detallados y profun-
dos y se llevan a cabo con una perspectiva global de la
empresa y de su entorno, de su situacion 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-
cion estratégica, la evaluacidn de empresas y proyectos, la
valuacién de negocios y de activos e incluye estudios juridicos,
fiscales, laborales y de otra indole, ademas de los financieros
propiamente dichos.

Los proyectos de ingenieria 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 cdmputo e informaética.

Por la naturaleza de su trabajo, el especialista debe poseer
una solida informacién profesional, asi como creatividad para
resolver problemas complejos, flexibilidad para adaptarse al
mercado, habilidad negociadora y sentido practico para im-
plantar los esquemas que propone, empleando tanto técnicas
convencionales como métodos desarrgllados ex-profeso, con
el fin de realizar con éxito cada proyecto en el que interviene.

-2

La mayor parte de las empresas y grupos llevan a cabo este
tipo de proyectos con el apoyp de empresas 0 departamentos
especializados de bancos y casas de bolsa, ya que estos
trabajos con poco freguentes y cada uno requiere un enfoque
diferente, porlo que,ccnexgp’cién delos grupos mas grandes
y dindmicos no se justifica contar con una organizacién propia
en esta especialidad.4

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

°  QObtener recursos al menos costo
°  QObtener el maximo beneficio

° Busca mecanismos de financiamiento

Rendimiento requerido
Aumenta en razén de los riesgos

Rendimiento Rendimiento i
Requerido
Premio por riesgos fi- ,
nancieros o
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
pais es algo similar al sistema circulatorio del cuerpo humano.
Por lared de bancos e instituciones financieras circula el dinero,
o sea la sangre de la economia contemporanea. Pero si esto
es asi, la empresa seria el corazdn del organismos econémico:
recibe la sangre-dinero del sistema financiero y la devuelve al
cuerpo social, oxigenada por el trabajo y convertida en bienes
y servicios. De ahi la importancia de las relaciones entre la
banca y las empresas. Son relaciones como las del corazén
con venas y arterias.

Definicion

La banca es el centro neurolégico del sistema financiero en
las economias modernas, su funcién de redistribuir recursos
para potenciar las posiblidades de la empresa, es basica para
el desarrollo y crecimiento econémico.

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

Bl papei de la banca ae ur pais depende de un alto numerd
de variables. Existe una fuerte relacion entre la funcidon correcta
y concreta que esta llamado a desempenriar el sector bancario
y el nivel de desarrollo economico de un pais, es decir, &l
volumen, desarrollo y complejidad de sus sectores econormi:
cos y. en difinitiva. el poder adquisitive: v el nivel de vida de sus
habitantes

A su vez se ha encontrado una reiacion directa entre el nivel
de desarro”@ economica de un pais que para S|mpl ificar pode-
te oy lo gue se llama =L
b aesarrole e Sa afe
odlnADs esguematizar en o
oy ovanedad e nsiLRACDES SOAncIeras existentes (s
COMo DaNCUE  Cajas e ANoos companias de seguios
fondos de inversion etc ' v de proporcidon entre 1os activos
financieros en circulacion {dinerc ietras de cambic, pagarés
titulos representativos de deudas, obligaciones, acciones, etc. |
anqueza real intenor brute. o elvalor delas propiedades reales
del pais

Necesitamos aqur detinig o que se entiende por intermedia-
cion financiera, es una parte esenciai del proceso de prestar y
tomar prestado: es io que se pone en relacion a los prestamis-
tas con los prestatarios y reconcilia sus objetivos y necesida-
des, que muchas veces son incormnpatibles. El sistema financie-
ro puede ayudar a los sectores ¢ empresas -iocomotora- del
desarrollo econdmico 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 mas complejos, mejorando las oportunidades de
las unidades econdmicas 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, fabricas, coches, etc.) que
satisfacen mejor sus necesidades. Este desarrolio del sistema
financiero causa a su vez un mayor desarrolio econémico. Sin
embargo, en la realidad la respuesta del sistema financiero
puede no ser automatica en absoluto, ni siquiera flexible al
desarrollo econémico.

La oferta financiera, motor del desarrolio, actia como uno
de los motores del crecimiento econdmico, y viene a decir que
los cambios en el sector financiero preceden y causan el
desarrollo econdémico real. La creacidn 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
economia que causan desarrolio econémico.

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

2 Ibidem.
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Criterios de operacion bancaria:

El nuevo caracter de la banca posibilité la insercion de los
bancos al Sistema Nacional de Planeacién; con ello se logra
una nueva dimension social y nacional de su operacion, a la
vez que se consolida como un instrumento fundamental para
avanzar en la realizacién del proyecto del pais.

En la instrumentacion de las reestructuraciones de crédito,
la banca desarrollé innovaciones como son los servicios de
Ingenieria Financiera, consistentes en la elaboracién de esque-
mas de amortizacion de los créditos acordes a la maduracion
de los proyectos, asesoria en la colocacién de ofertas pUblicas,
de aceptaciones y papel comercial. Esta técnica permitio reac-
tivar la demanda por los créditos, en la canalizaciéon de recursos
de financiamiento de los sectores prioritarios, asi como los
proyectos de inversion para el cambio estructural y la modern-
izacion del aparato productivo nacional.

Las condiciones economicas por las que ha atravesado ef
pais durante los Ultimos afos, asi como el particular esfuerzo
de austeridad y racionalidad del sector publico se incluye al
sector bancario. La crisis econdmica y la coyuntura inflaciona-
ria impusieron problemas especiales a la operacién del sistema
bancario. El nUmero de transacciones a probar crecidé mas que
proporcionalmente al volimen 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 sefialé metas cuantita-
vas a la industria aseguradora, mientras que el programa
nacional de financiamiento del desarrollo establecid las accio-
nes y orientaciones a seguir para las instituciones de crédito,
a fin de que atendiera con eficacia, contribuglendo a generar el
fortalecimiento en el mercado de capitales.

Servicio Pablico de Banca y Crédito

Ley Reglamentaria del Servicio Plblico de Banca y Crédito.

* Articulo 10.-

La presente Ley de orden publico tiene por objeto
reglamentar ios términos en que el Estado presta el
servicio publico de banca y crédito; las caracteristi-
cas de las instituciones a través de las cuales lo hace
su organizacion; su funcionamiento en apoyo de las
politicas de desarrollo nacional; las actividades y
operaciones que puedan realizar, y las garantias que
protegen los intereses del publico.

3 Estilo Internacional, Nam. 6, mayo 1990, México, D.F., pags. 3-6.
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*

Para efecto de lo dispuesto en la presente iLey,
se considera servicios de banca y crédito la capta-
cion de recursos del publico en el mercado nacional
para su colocacién en el publico, 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
captados,4

Articulo 20.-

El servicio publico de la banca y crédito sera prestado
exclusivamente por instituciones de crédito constitui-
das con caracter de sociedad nacional de crédito, en
los términos de la presente Ley. Las sociedades
nacionales de crédito seran.

Instituciones de banca multiple
instituciones de banca de desarrollo

Es importante destacar que el servicio de banca
y credito integrai soio esta permitido a las institucio-
nes de crédito constituidas bajo esta ley. Se autoriza
el establecimiento de oficinas de representacion,
oficinas gque por supuesto no pueden captar recur-
sos del publico, y ademas también el establecimiento
de sucursales de bancos exiranjeros de primer or-

Op. Cit. Villegas 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 pais. Esto facilita mucho
las transacciones internacionales, y al mismo tiempo
protege a la banca nacional.®

Articulo 30.-

La prestacién del servicio publico de banca y crédito,
asi como la operacioén y funcionamiento de las insti-
tuciones de crédito, se realizaran con apego a las
sanas practicas y los usos bancarios, con sujecién a
los objetivos y prioridades del Plan Nacional de
Desorrollo, en especial del Programa Nacional de
Financiamiento de! Desarrollo. En todo momento se
buscara alcanzar los objetivos especificos de cada
tipo de institucién, asi como los de caracter general
siguientes:

» Fomentar el ahorro nacional.

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

» Canalizar eficientements los recursos fi-
nancieros.

Ibidem.
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*

»

La Banca

Promover la adecuada participacién 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 multiple.

Promover y financiar las actividades y
sectores que determine el Congreso de
fa Unién como especialidad de cada ins-
titucién de banca de desarrolio, en las
respectivas leyes organicas.

Articulo 40.-

El Ejecutivo Federal debera informar anualmente al
Congreso de la Unidn, de la operacién de las socie-
dades nacionales de crédito

Articulo 50.-

En las operaciones y servicios bancarios, las institu-
ciones de banca mdltiple se regiran por esta Ley, por
la Ley Organica del Banco de México y en su defecto,
en el orden siguiente por:

»

»

La legislacion mercantil.

Los usos y practicas bancarios y mer-
cantiles.

El Cédigo Civil para el Distrito Federal.
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Las operaciones y servicios bancarios de las
instituciones de banca de desarrollo se regiran por
la Ley Orgnanica del Banco de México. En su defec-
to, conforme a lo dispuesto por este articulo.

La novedad de este articulo radica en que desde
la vigencia de la Ley Organica del Banco de México
no es supletoria, sino directamente aplicable a las
operaciones y servicios bancarios, asi como a las
instituciones de banca mdltiple y a las instituciones
de banca de desarrollo. La principal razén de esta
disposicién es otorgar al Banco de México faculta-
des que antes estaban conferidad a la Secretaria de
Hacienda y Crédito Pdblico.®

* Articulo 70.-

La Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico podra
autorizar, oyendo la opinién del Banco de México y
de la Comisién Nacional Bancaria y de Seguros, el
establecimiento en territorio nacional de oficinas de
representacion de entidades financieras del exterior.
Dichas oficinas no podran realizar actividades que
impliquen el ejercicio de la banca y de crédito, en los
términos del articulo 82 de esta ley y, por tanto, se
abstendran de actuar, directamente o a través de
interpdsita persona, en operaciones de captacién de
recursos del publico, ya sea por cuenta propia o
ajena, y de proporcionar informacién o hacer gestién
o tramite alguno para este tipo de operaciones.

126535
6 Arocha Morton Carlos, Leyes Bancarias, ed. IV, Ed. Trillas, ! J J
México, D.F., pag. 31.
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Las actividades que realicen las oficinas de rep-
resentacion se sujetaran a las reglas que expida la
Secretaria de Hacienda y Crédito PUblico, a las orien-
taciones que de acuerdo con la politica financiera
sefalen la propia Secretaria y el Banco de México y
la inspeccién vy vigilancia de la Comision Nacional
Bancaria.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico po-
dréarevocar discrecionalmente las autorizaciones co-
rrespondientes, sin perjuicio de las sanciones
establecidas en la presente Ley y en los demas
ordenamientos tegales.

* Articulo 80.-
El Ejecutivo Federal, a través de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, podra interpretar, para
efectos administrativos, los preceptos de esta Ley.

La Ley de Instituciones de Crédito define a estas sociedades
anénimas de banca mdltiple como intermediarios financieros,
capaces de captar recursos del publico a través de certificados
de depdsito, pagarés, etc. (operaciones pasivas), y con esos
recursos obtenidos, otorgar diferentes tipos de créditos (ope-
raciones activas). La funcion del intermediario se supone sera
la mas 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 publico en
diferentes tipos de instrumentos de ahorro, y ademas, que no
hay un destino especifico para cada origen de estos recursos,
es decir, el banco destina los recursos de un ahorrador a un
crédito especifico. 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 asi su funcién.”

Reglas generales de operacion:

* Articulo 30.-
Las instituciones de crédito sdlo podran realizar las
operaciones siguientes:

v

> Recibir depdsitos bancarios de dinero:
2 Alavista
X De ahorro

X A plazo o con previo aviso

v
M

Aceptar préstamos y créditos

Emitir bonos bancarios

-
-~

v
M

Emitir obligaciones subordinadas

7 Idem, pag. 101.
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»

>

»

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

Efectuar descuentos y otorgar presta-
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 titu-
los de crédito, asi como la expedicion de
cartas de credito.

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

Promover la organizacién y transforma-
cion de toda clase de empresas o socie-
dades mercantiles, suscribir y conservar
acciones o partes de interés en las mis-
mas.

Operar con documentos mercantiles por
cuenta propia
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»

»

Llevar a cabo por cuenta propia o de
terceros operaciones con oro, plata y
divisas, incluyendo reportes sobre esta
Gltima.

Prestar servicio de cajas de seguridad.

Expedir cartas de crédito previa recep-
cién 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 Titulos
y Operaciones de Crédito, y llevar a cabo
manejos, mandatos y comisiones.

Recibir depdsitos en administracion o
custodia, o en garantia por cuenta de
terceros, de titulos o valores y en general
de documentos mercantiles.

Actuar como representante comun de
los tenedores de titulos de crédito.

Hacer servicio de cajay tesoreria relativo
a titulos 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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Desempenar el cargo de albacea.

Desempenar la sindicatura o encargarse
de la liquidacién judicial o extrajudicial de
negociaciones, establecimientos, con-
Cursos o herencias.

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

Adquirir ios bienes muebles e inmuebles
necesarios para la realizaciéon de su ob-
jeto y enajenamiento cuando correspon-
da

Efectuar, en los terminos que senale la
Secretaria de Hacienda y Crédito PUbli-
co, oyendo la opinién del Banco de Mé-
xico y de la Comision nacional Bancaria
y de Seguros, las operaciones analogas
y conexas que aquélla autorice.

Articulo 33.-

Las instituciones de crédito invertiran los recursos
qgue capten del puablico y llevaran 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 Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, oyendo la opinién del
Banco de México y de la Comisién Nacional Bancaria
y de Seguros, determinara las clasificaciones de los
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activos y de las operaciones causantes de pasivo
contingente, en funcion de su seguridad, determinan-
do, asimismo, los porcentajes maximos de pasivo
exigible y de pasivo contingente, que podran estar
representados por los distintos grupos de activos y
de no operaciones resultantes de las referidas clasi-
ficaciones.

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

* Articulo 34.-

Las instituciones de crédito deberan tener capital
neto por monto no menor a la cantidad que resulte
de aplicar un porcentaje que no sera 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 Secretaria de Hacienda y Crédito Publico mediante
disposiciones de caracter general, oyendo la opinién
del Banco de México y de la Comisién Nacional
Bancaria, tomando en cuenta los usos bancarios
internacionales respecto ala adecuada capitalizacion
de las instituciones de crédito.
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Se consideraran integrantes del capital neto al
capital pagado y a las reservas que al respecto
sefale la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
adicionando o substrayendo, segin 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 articulo 69 de esta Ley. También podra
computarse como capital neto, para los mismos
efectos, la totalidad o parte del pasivo captado a
través de la colocacién de obligaciones subordina-
das, en los términos y condiciones que determine la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

En el caso de las instituciones de banca de desa-
rrolio, el capital neto se fijara conforme a las modali-
dades que se prevean en las respectivas leyes
organicas, considerando la naturaleza de las opera-
ciones especificas de la institucion y los activos
correspondidos por recursos no captados del publi-
co.
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Ley para Regular las
Agrupaciones Financieras

Titulo Primero

*

Articulo 10.

La presente Ley tiene por objeto regular las bases de
organizacién y funcionamiento de los grupos finan-
cieros; establercer los términos bajo los cuales ha-
bran de operar, asi como la proteccion de los intere-
ses de quienes celebran operaciones con los inte-
grantes de dichos grupos.

Articulo 20.

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

Articulo 3o0.

Las entidades financieras no deberan 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 parrafo anterior,
las instituciones de crédito, las casas de bolsa, asi
como las empresas filiales de tales intermediarios,
podran 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 aplicaran
supletoriamente en el orden siguiente:

» La Legislacion Mercantil.
» LOs usos y practicas mercantiles.
» El Cédigo Civil para el Distrito Federal.

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

Titulo Segundo

De la constitucion e integracion de los grupos.
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*

Articulo 6o0.

Se requerira autorizacion de la Secretaria de Hacien-
da y Crédito PUblico para la constitucién y funciona-
miento de grupos financieros. Estas autorizaciones
seran otorgadas o denegadas discrecionalmente
por dicha Secretaria, oyendo la opinion del Banco de
México y, segln 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 seran
intransmisibles.

Articulo 70.

Los grupos a que se refiere la presente ley estaran
integrados por una sociedad controladora y por al-
gunas de las entidades financieras siguientes: alma-
cenes generales de depdsito, arrendadoras financie-
ras, casas de bolsa, casas de cambio, empresas de
factoraje financiero, instituciones de banca muiltiple,
instituciones de fianzas, instituciones de seguros asi
como por sociedades operadoras de sociedades de

inversion. 126535

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

No podran participar en un mismo grupo dos o
mas entidades de una misma clase, salvo:
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»

Sociedades operadoras de sociedades
de inversion.

Instituciones de seguros, en cuyo caso
no podran participar dos 0 mas institu-
ciones autorizadas para celebrar opera-
ciones de vida ni dos 0 mas autorizacio-
nes para celebrar operaciones de
dafnos.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
mediante disposicones de caracter general, podra
autorizar que otras sociedades puedan formar parte
de estos grupos.

*  Articulo 8o0.
Las entidades financieras que formen parte de un
grupo de los previstos en la ley podran:

»

>»

Actuar de manera conjunta frente al pu-
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 pabli-
co como integrantes de un mismo gru-
po, o bien, conservar la denominacion
que tenian antes de formar parte de di-
cho grupo, en todo caso deberan ana-
dirle las palabras "Grupo Financiero” y la
denominacién del mismo.
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Llevar a cabo operaciones de las que le
son propias a través te oficinas y sucur-
sales de atencion al publico de otras
entidades financieras integrantes del
grupo, de conformidad con las reglas
generales que dicte la Secretaria de Ha-
cienda y Crédito Publico.

En ningun caso podran realizarse
operaciones propias de la (s) entidad (es)
integrantes del grupo a través de las ofi-
cinas de la controladora.

* Articulo 90.
Las solicitudes de autorizacién para constituirse y
funcionar como grupo deberan presentarse a la Se-
cretaria de Hacienda y Crédito Pdblico, acompana-
das de la documentacion siguiente:

»

Proyecto de es de la controlado-
ra, que debera ¢ r los criterios ge-
nerales a seguir parg,evitar conflictos de
interés entre los participantes del grupo,
asi como la estipulaciénm por la cual los
socios aceptan el procedimiento que,
para dar una garantia las acciones emi-
tidas por la controladora prevé al articulo
29 de esta Ley.
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»

»»

»

»

»

Relacién de socios que constituirian la
controladoray el capital que cada uno de
ellos aceptaria y aportaria, asi como de
los consejeros y funcionarios de los dos
primeros niveles que integrarian la admi-
nistracion.

Proyecto de estatutos de las entidades
financieras que integran el grupo respec-
tivo. Tratdndose de entidades ya consi-
tuidas, escritura otorgada ante notario
publico que contenga los estatutos vi-
gentes, asi como los proyectos de modi-
ficaciones que se efectuarian con motivo
de la creacion del grupo.

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

Programa y convenios conforme a los
cuales la controladora adquiriria 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 articulo 15 de esta Ley.

La demas documentacidon que, en su
caso solicite la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico.
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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 demas integrantes del grupo,
incluyendo inmobiliarias propietarias de bienes des-
tinados a oficinas de la controladora o de los deméas
integrantes del grupo, también deberan presentar,
segun corresponda, los proyectos de estatutos de
tales empresas, o los estatutos vigentes con el pro-
yecto de sus modificaciones, asi como el programa
y convenios para la adquisicion de las acciones
respectivas.

* Articulo 10.

La incorporacion de nueva sociedad a un grupo ya
constituido, la fusién de dos 0 mas grupos, asi como
la fusion de dos o0 més entidades participantes en un
mismo grupo, rquerira autorizacién de la Secretaria
de Hacienda y Crédito Pablico, oyendo la opinién del
Banco de México, y segun corresponda, de las Co-
misiones Nacionales Bancario de Valores, y de Se-
guros y Fianzas.

La incorporacién o la fusion, seguin se trate, se
llevara a cabo conforme a las bases siguientes:

» A la solicitud respectiva deberan adjun-
tarse: los proyectos de los acuerdos de
las asambleas de accionistas de las so-
ciedades que se incorporan o fusionan,
asi como de las modificaciones que, en
su caso, corresponderia realizar a los
estatutos de las propias sociedades y al
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La incorporacién o la fusiéon surtiran
efectos a partir de la fecha en que la
autorizacion a que se refiere este articu-
lo, asi como los acuerdos de incorpora-
cién o de fusiéon adoptados por las res-
pectivas asambleas de accionistas, se
inscriban en el Registro Publico de Co-
mercio.

Una vez hecha la inscripcién anterior, los
acuerdos de incorporacion o fusion
mencionados, se publicaran en el Diario
Oficial de la Federacién y en dos peri6di-
cos de amplia circulacién en la plaza en
que tengan su domicilio las sociedades.

Durante noventa dias naturales siguien-
tes a partir de la fecha de publicacién, los
acreedores de cualquiera de las socie-
dades, incluso de las demas entidades
financieras integrantes del o de los gru-
pos respectivos, podran oponerse judi-
cialmente, con el Unico objeto de obtener
el pago de sus créditos, sin que esta
oposicién suspenda la incorporaciéon o
la fusion.

La duracion de la controladora sera
indefinida.
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El objetivo de ISEFI es ofrecer servicios financieros especia-
lizados a las areas 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.

Objetivo:

Ofrecer servicios financieros especializados en las reas operativas y empresas fi-
liales de Banco Internacional con ta finanlidad de atender necesidades espaciales -

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

relacionadas al ramo financiero.

Caphtal
Social

Pagado
Variable

Monto
50 millones de pesos
300 millones de pesos
700 millones de pesos

- Evaluacién y financiamiento de proyectos especiales
- Planeacién de portafolios de inversién

Iingenierfa financlera:

- Sindicaciones

- Planeacion estratégica de finanzas corporativas
- Restructuracion y capitalizaciones

Personas morales:

- Financiamiento corporativo

- Financiamiento de infraestructura

- Fusiones y adquisiciones

Personas tisicas:

- Confarmacién de carteras y operaciones relacionadas con
mercado de dinero y capital

- Servicios especiales de asesoria de inversién, fuduciarios,
etc. en México o el extranjero {co-inversién)

Servicios especiales:
- Tesoreria internacional

- Inversiones extranjeras 1 2 6 5 3 5

- Financiamiento corporativo interno.

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

55.
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Dentro de las primeras se encuentra los servicios de desin-
corporacion de empresas, la cual se puede hacer en empresas
publicas y privadas.

La importancia que representa tener en la institucion una
empresa de Servicios Financieros para desarrollar nuevos
productos en el area fiduciaria. La situacion tan cambiante en
los Mercados Financieros hace que resulte un reto a desarrollar
servicios relacionados con el mismo. ISEFI naci6 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.

Proceso de Enajenacion de Entidades
Paraestatales

Aspectos conceptuales de la desincorporacion

La presente administracion, desde su inicio, ha orientado
sus esfuerzos a la modernizacion de la vida nacional en todos
sus ambitos. 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 dei ISEFI, Nim. 11, octubre 1990, México,
D.F., pag. 6.
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El instrumento para orientar estos esfuerzos es el Plan
Nacional de Desarrollo 1989-1994. En materia de empresa
publica, en particular, se ha implementado un programa de
modernizacién que comprende, entre otros aspectos, la desin-
corporacién de entidades paraestatales no estratégicas. El
proposito es contar con un Estado que no sea mas grande,
sino democraticamente mas fuerte y eficiente.

La crisis econémica que enfrenté el pais durante los prime-
ros afios de la década de los 80s, la deteriorada situacion
financiera del Estado y la escasez de recursos destinados a
numerosas entidades paraestatales, generan la necesidad de
definir y ejecutar una politica de concentracion de recursos del
gobierno federal en las areas estratégicas definidas constitu-
cionalmente, asi como en las areas prioritarias de la orientacién
de la politica econdmica demanda.

Los instrumentos del redimensionamiento del sector publi-
co implica no s6lo vender empresas, sino que contempla otras
alternativas adicionales: fusidn, extincién, transformaciéon y
liquidacién. La seleccién de cada una de estas opciones de-
pende de la situacién real que guarde la empresa, en el
momento que se decide su desincorporacion.

En efecto, se liquidan o extinguen las entidades que ya
cumplieron con sus objetivos o que carecen de viabilidad
econdmica; se fusionan empresas para mejorar el uso de los
recursos de cada una de ellas en diferentes propdsitos, como
son la comercializacidn y complementacién 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 situacién econémica
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 economia, actualmente se cuenta con 269
entidades paraestatales. La disminucion es considerable si
tomamos en cuenta que en 1982 existian mas de 100 entida-
des, como se muestra en el siguiente esquema.

Ventas al sector social o privado

Concepto Concluidas
- Empresas de participacién estatal mayoritaria 93
- Empresas de participacién estatal minoritaria 17
- Ventas de activos 28
Total 138

De acuerdo a la informacién de la Comisién Intersecretarial
de gasto-financiamiento, bajo la responsabilidad de la presente
administracion se han autorizado 148 procesos de venta y se
han concluido 93, correspondientes a empresas de participa-
cién estatal mayoritaria. La unidad de desincorporacion 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 consideré conveniente
vender las 10 plantas independientemente, con lo cual se
constituyeron 10 procesos distintos de enajenacién.
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A medida que el proceso de desincorporacion ha avanzado,
la estructura del sector publico se ha modificado, presentando
una reduccion gradual pero sostenida. en la grafica No. 2 se
presentan las cifras correspondientes a esta composicién:
Organismos descentralizados, empresas de participacion es-
tatal mayoritaria, fideicomisos publicos, y participacién estatal
minoriataria, como se muestra en el esquema siguiente.

Evolucién del sector paraestatal: diciembre 1982-1990.

Concepto 1982|1983 | 1984 | 1985|1986 {1987 | 1988 | 1989 | 1990
- Organismos

descentralizados| 102} 97] 95| 96| 94| 94| 89| 88f 82
- Empresas de

participacién | ' _
mayoritaria 744 700| 703| 629] 528| 437| 252| 2291 147
- Fidelcomisos _

publicos 231| 199} 173 147} 108} 83} 7t 62 51
- Empresas de

participacién

minoritaria 78| 78| 78/ 69 7 3] o 0 (]
Total: 1,115|1,074]| 1049} 941} 737| 617| 412| 379] 280

Marco Juridico de la Desincorporacion

El sustento normativo y juridico de la desincoporacién de
entidades paraestatales parte de la propia constitucion politica
de los Estados Unidos Mexicanos.
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En cumplimiento a lo preceptuado en el articulo 134 Cons-
titucional, la enajenacién de entidades paraestatales se ha
llevado a cabo invariablemente a través de licitaciones publicas
a fin de asegurar las mejores condiciones de venta para el
Estado en cuanto a precio, oportunidad y demas circunstan-
cias pertenecientes.

En los articulos 25 y 28 se senalan las areas estratégicas y
se establecen los lineamientos para que el Estado, en partici-
pacién con los sectores social y privado, impulse y organice
las actividades prioritarias del desarrollo. Asimismo, en la Ley
Orgénica de la Administracién Plblica Federal, de conformidad
con lo senalado en el articulo 90 Constitucional, se establecen
las bases de organizacién de la administracién publica federal,
centralizada y paraestatal.

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

El proceso de desincorporacion de entidades paraestatales
se debe ajustar a las previsiones del presupuesto de egresos
de la federacién, y en los casos de que se trate de entidades
paraestatales creadas por Ley o Derecho del Congreso de la
Unién, ser requerird ademas de la autorizacién previa del
mismo.
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Cabe precisar que el proceso de enajenacion ademas de
fundamentarse en las leyes y reglamentos se sustenta en los
procedimientos que al respecto ha establecido la comision
intersecretarial de gasto financiamiento. Dicha comisién es un
cuerpo colegiado integrado por las Secretarias de Hacienda y
Crédito Publico, Programacion y Presupuesto, Contraloria Ge-
neral de la Federacion, Comercio y Fomento Industrial, Trabajo
y Previsidon Social, asi como por el Banco de México.

Estructura del proceso de venta de empresas

Antecedentes

La Secretaria de Hacienda y Crédito PUblico 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 RepuUblica se cred la Unidad de Desincorpo-
racion de entidades paraestatales de la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico. Esta unidad esta integrada por seis personas
a nivel directivo y por el personal de apoyo.

17 Enajenacién de Empresas Paraestatales, Ed. Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico. (folleto informativo)
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Etapas del proceso de venta

El proceso de desincoporacion via venta de empresas, es
muy extenso y complejo, ya que un buen namero de los
tramites que se realizan son los mismos para todas las empre-
sas, independientmente de su tamafo. A continuacion se
describen brevemente los procedimientos utilizados en la ena-
jenacién de entidades paraestatales.

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

e Dictamen de la Comision Intersecretarial

de Gasto- Financiamiento

La comisién intersecretarial de gasto-financiamiento analiza
la propuesta y de acuerdo a la situacion general que guarda
la empresa, su area de actividad y los antecedentes de su
operacion, se decide la alternativa de desincorporacion
mas adecuada como se menciond anteriormente ésta pue-
de ser liquidacion, extincion, fusidn, transferencia o venta.
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e Acuerdo para la Desincorporacién
En el caso de que se decida que el destino de una empresa
sera la venta, la Secretaria de Programacion y Presupuesto
con base en sus facultades, envia la comunicacién oficial al
C. Secretario de Hacienda y Crédito Publico con el fin de
que inicie el proceso de venta.'®

e Designacion del Banco Agente
La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico asigna, en
todos los caso, a uno de los 18 bancos comerciales del pais
como agente de venta del gobierno federal. La decisién
sobre que banco en particular llevara la venta, esta en
funcién de su experiencia y sus cargas de trabajo.

La unidad de desincorporacién de la Secretaria de Ha-
cienda y Crédito Publico analiza la situacién de cada empre-
sa y en coordinacion con el banco agente, ya designados,
disenan el esquema de venta.

e Lineamientos de Venta

Una vez disefiados y aprobado el esquema de venta y
dadas las caracteristicas y situacion especifica de la empre-
sa, el banco agente propone a la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico los lineamientos generales para instrumen-
tar la venta, calendario de actividades, entrega de perfiles,
prospecto y monto del depdsito, los cuales deberan contar
con la aprobacion final de la unidad de desincoporacion.

18 Art. 32 de la Ley Orgéanica de la Administracién Publico Federal y Art. 32 y 68
de la Ley Federal de las Entidades Paraestatales.
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e Pertil 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 simultaneamente pu-
blica en los diarios de mayor circulacién nacional una
convocatoria enla que se informa a los interesados que la
empresa esta en venta y que pueden obtener informacion
preliminar, el segundo documento es el Prospecto descrip-
tivo que esta conformada con la informacién més relevante
de la empresa, con caracteristicas particulares que el posi-
ble comprador requiere conocer, entre otros: Estados finan-
cieros, créditos, situacidn laboral y comercial.

Para recibir el prospecto se exige, en la mayoria de los
casos, un depésito cuya magnitud varia de acuerdo al
tamario de la empresa. También se requiere de una carta
de confidencialidad en la que se estipula que la informacién
recibida no se divulgard durante un periodo de tiempo
determinado. Adicionalmente, los interesados seran invita-
dos a realizar una visita técnica a la empresa.

~
J

e Evaluacién Técnica Financiera 12653
El banco agente, partiendo de la informacién que le ha
proporcionado la empresa, realiza un estudio a través de
diferentes métodos denominados evaluacién técnico-finan-
ciera. Entre los métodos mas utilizados se encuentran.
Valor contable, valor presente de flujos futuros, valor de
liquidacion y valor de marcado. El resultado de esta andlisis
arroja un valor minimo de referencia, que es un indicador
del precio de la empresa y se utiliza como patrén de
comparacién para ponderar las ofertas, sin embargo ésta
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 Io0 amerita, se
consulta la opinién de expertos internacionales. Entre otras,
en las empresas en que se han utilizado estos servicios
internacionales se encuentran: Compania Mexicana de
Aviacion, S.A. de C.V.,, Teléfonos de México, S.A. de C.V. Del
conjunto de procesos concluidos en esta administracion el
88% (121 empresas) fueron enajenadas a un precio igual o
mayor al minimo de referencia y solamente el 12% restante
(17 empresas) a un valor menor. La mayor parte de las
empresas vendidas por debajo del valor técnico de refer-
encia fueron Ingenios Azucareros. En estos casos las con-
diciones materiales en que se encontraban, ios problemas
laborales, financieros vy, la incertidumbre con respecto a la
evalucion de los precios de la cafia y del azlcar, provocaron
que la evaluacién fuera menor.

Recepcion y Evaluacion 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
publico, de representantes de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico y de la Contraloria General de la Federacion.

Posteriormente, las instituciones de crédito (Agente de
ventas) procede a la homologacién de ofertas con el abjeto
de hacerlas comparables entre si. Cuando se analiza una
oferta, ademas del precio de la operacion 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
situacion laboral de la empresa, asi como sus proyectos de
inversién. Aun asi, la variable de mayor importancia en la
evaluacion es el precio.

El agente de venta establece su recomendacién a la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico 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 minimo de referencia o, que se
presentara sélo una oferta, se exponen ante la comisién
intersecretarial de gasto-financiamiento los resultados ob-
teniclos y ésta toma la decisién, pudiéndo asignar la empre-
sa 0, en su defecto, solicitar una nueva licitacién. En general,
en estos casos se licitan las empresas en tres ocaciones y
de no obtenerse resultados favorables se procede, con
autorizacion expresa de la comision intersecretarial de gas-
to financiamiento, a negociar directamente con el (los)
interesado (s), y con representantes de la Secretaria de la
Contraloria General de la Federacion.

e Autorizacién y Resolucién de Venta
Cuando el dictamen de la comisién intersecretarial de gasto
financiamiento es favorable, la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico emite un oficio de autorizacién y resolucién
de ventas, en favor de la oferta que garantize las mejores
condiciones para el Estado.
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Formulacion de la Compra-Venta

La dependencia propietaria de las acciones del gobierno
federal y el comprador, suscriben el contrato de compra-
venta, formalizandose asi la operacion. Posteriormente, el
comprador realiza una auditoria de compra, que somete a
consideracion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publi-
coy sus reclamos proceden, se realiza el reembolso corres-
pondiente.

Desincorporacion

El producto de la venta se depésita en la Tesoreria de la
Federacion, ajustandose al contrato de compra venta, la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico envia a las Secre-
tarias de Programacion y Presupuesto y de la Contraloria
General de la Federacion, un oficio para proceder a la
desincorporacién de la empresa del universo de entidades
paraestatales. (Anexando copias del contrato de compra-
venta y del entero a la Tesoreria de la Federacion).

"DE D& EN
TARAERTATALER FOM LA VA DE VENTA
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e Integracion 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 enajenacion. El coordinador general de la unidad
de desincorporacién lo envia a la Secretaria de Programa-
cién y Presupuesto, a la coordinadora sectorial, a la Secre-
taria de la Contraloria General de la Federacién, para que
de acuerdo a las atribuciones que ésta ultima tiene conferi-
das lleve a cabo el seguimiento y control de los procesos
de desincorporacion. Adicionalmente, se entrega copia a la
contaduria mayor de Hacienda de la H. Camara de Diputa-
dos con el objeto de que este 6rgano técnico de fiscaliza-
cién realice las evaluaciones correspondientes a las empre-
sas vendidas. Asimismo, se conserva un ejemplar adicional
en la unidad de desincorporacién. Ver esquema siguiente.

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

Empresas Vendidas

La presente administracion recibidé 160 empresas cuyo pro-
ceso de venta de reparto concluido al 30 de noviembre de 1988
mediante la suscripcién del contrato de compra venta. Asi
como se encontraba en proceso de enajenacion 79 entidades.
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Hasta el mes de abril de 1991, bajo la responsabilidac de la
administracion del Presidente Carlos Salinas de Gortari, se ha
desincorporado via venta 138 empresas, de las cuales el 98%
han sido adquiridas por inversionistas nacionales. Al final de
este documento se presentan los nombres de las empresas

“vendidas, adquirientes y el monto de cada operacién, asi como
la fecha de la convocatoria publica.

Yentas al Sector Social

En todos los procesos de enajenacion, sin excepcion, se ha
respetado el derecho de preferencia de los trabajadores, se les
ha brindado la oportunidad de participacién con su postura de
compra y en su casa de igualar la mejor oferta, se debe
considerar la participacion de los trabajadores sindicalizados
de Teléfonos de México, S.A. de C.V. quienes adquirieron el
4.4% del capital social, asi como la adquisiciéon del 25% de las
acciones de Aerovias de México (antes Aeroméxico) por parte
de la asociacion 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
administracion, 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. , Enajenacién 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 disefado adicionalmen-
te ciertos esquemas para algunas empresas Cuyo proceso
requeria de una estrategia especial para su venta, destacando
las siguientes: Comparia Mexicana de Aviacién, 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 realizacion de la presencia del Estado en la Eco-
nomia, han sido reasignados en areas prioritarias . La desin-
corporacion a contribuido a los propésitos de modernizacion
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 poblacién.

La experiencia mexicana referente a la enajenacién de
empresas paraestatales, dentro del marco internacional, ha
sido satisfactoria. Ademas del nimero 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 mas pequenas se han privatizado. Sin embargo, la
experiencia adquirida en estos procesos ha generado las con-
diciones necesarias para el manejo de los casos mas comple-
jos, mismos que han requerido una profunda reestructuracion,
no sélo de sus sistema finaciero, sino también el operativo.
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La desincorporacion de entidades paraestatales se ha
constituido como una de las facetas de la modernizacion
econdmica encaminada a contribuir al logro de los principales
objetivos nacionales.

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

20 Estilo internacional, La Desincorporacion de ICONSA, Num. 10, septiembre
1990, pags. 13y 14.
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Entidades Paraestatales Vendidadas Durante 1a Presete Administracién

1| Benet. de Frutas C.y Trop. de Gro. 11-nov-87 |12-ene-80 |Liga de Comim/CNC/Gob. Gro. 1,028
2|ingenic Calipam, S.A. de CV. 18-0c1-88 |12-ene-80 | Cosorcio Induet. Escorpién, SACV.| 88,000
3| ng. Pian de San Luls, SA de CV. 18-0c1-88 | 12-0ne-80 | Cosorcio indust. Escorpién, SACV. -
4| Comercial de Telas, 8.A.* woonw  [12-ene-80 {Obrercs Sindic. de la Empresa 2,280
5| iIngenio Queseria, 8.4 18-0c-88 [13-ene-80 |Gpo. Beta 8. Miguel, SA. de CV. .
8| ingenio Poncianc Arrlaga, SA 18-0ct-88 |13-ene-80 |Gpo. Beta 8. Miguel, SA. de C.V. -
7| Fomen, Azucar del Centro, S.A. 18-0c1-88 |13-ene-80 |Gpo. Beta S. Miguel, SA. deCV. | 204,000
8 |ingenio Avaro Obregén, S.A 18-0ct-88 | 13-ene-80 |Gpo. Beta 8. Miguel, SA. de CV. -
8| Hotel ol Mirador, SA. 14-abe-88 [08-4eb-80 | Desarrolios Turs. del Pac. SA. CV. | 2,500
10| Minern Lampazos, S.A. de C.V.* 130ct-88 | 08-feb-80 |Empresa Frisco, 8A. de C.v. -
11| Quimica Fluor, S.A. de C.V.* 1300188 |00-4eb-88 |Empresa Frieco, SA. de C.V. .
12| Minern Real de Angeles, 8A: de C.V.** [13-0ct-88 |08-feb-80 |Empresa Friaco, SA. de C.V. 102,000
13 { Macocozec, S A. 17-mz0-88 | 00-m20-89 | Cla. Minera Cacpas, S.A. de C.V. 12,500
14| Motores Periing, SA. 044ui-88 | 17-mz0-86 | Emp. Organizados de la Emp 12,110
15 [ Algod c Mexicana, SA. | 18-may-88 | 28-mz0-80 | Grupo Ommi sezn|
18 Retractarios Hidaigo 02-myo-88 | 24-abr-80 |Industrias Peficies, S.A. de C.V. 3,478
17 { Inmoviliaria Mexicana Indust, S.A.* siconv  |26-abr-88 |Gpo. industrial Lux, S.A. de C.V. 2,320
18 { Centro indust. Bloquimico, SA. de C.V. | 1300188 [01jun88 |S¢. Jaime Benavides Pompa 13,298
19 | Asronives de México, SA de CV.10  |13-sep88 |124un-88 |icaro Aerotraneponies, 8.A. de C.v. | 808,180
20 | Hierro y Acero del Node, SA. 01jui-88  |194un-89 |Fam. Montemayor 3,120
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Entidades Paraestatales Vendidadas Durante la Presente Administracién

13-nov-89

No. Nombre de la Entidad Fecha de | Fecha de Adquirente Monte
la Primera | Compra on

Canva- venta Millone:
catoria de Peso

21 |Cia. Indust. Azucarera, S.A. 18-0c¢t-88 [19-jun-89 |Gpo. Inversionistas de Anermmex

22 [tngenio Plan de Ayala, S.A. 18-0ct-88 | 18-jun-88 | Gpo. Inversionistas de Anermmex

23}Ing. San Gabriel Veracruz, S.A. 18-0¢t-88 | 19-jun-88 |Gpo. Inversionistas de Anermmex 104,22

24 Cia. Minera Cedros, S.A. ** 13-0ct-88 | 18-jul-89 |industrias Peiicles, S.A. de C.V. 4,20

25 Cia. Mexicana de Aviacién, S.ACV " 23-may-89 | 22-ago-89 |Gpo. Xabre 358,82

26 | Aeropuertos y Terrenos, S.A ** 23-may-89 | 22-ago-89 | Gpo. Xabre

Ditatronic, S.A. 23-may-89 | 22-ago-89 |Gpo. Xabre

27 | Astilieros Unidos de Ensenada, S.A. O1-jun-88 |18-sep-89 |Cia. Siderirgica de Gua., S.A.C.V 10,50

28} Ahmsa Ingenieria, S.A 21-jun-88 |22-3ep-89 [Cons. de Acc. ening., S.A. C.V 5,26

28 | Moto Diesel Mexicana, S AdeCV 23-may-89 | 26-sep-89 |Gpo. Rubesa, S.A. deCV. 22,00

30| Cafés y Cafeterias de Mex., S.A. de C.V. {17-ago-89 |02-oct-88 | Valles Galicia, S.A. de C.V. 80

31 | Estructuras de Acero,, S.A. Gpo. Dina 20-jun-89 [10-oct-88 |{Soc. Indust. Hermes, S.A. de C.V 8,00

32| Dina Autobuses, S.A. de C.V. 23-may-89 [27-oct-88 |Consorcic “G*, S.A. deC.V

331Dina Camiones, S.A de CV 19-un-89 | 27-oct-88 |Consorcio *G*, S.A. de C.V.

34| Dina Motores, S.A. de C.V 19-jun-88 |[27-oct-88 [Consorcio “G*, S.A. de C.V 142,19

35 | Plasticos Automotrices Dina 18-jun-88 |27-oct-88 |Consorcio *G", S.A. de C.V.

38 | Afianzadora MExicana, S.A. 07-ago-88 | 15-nov-88 | Sres. Fdez, Madero, Sanchez, Mollo 13,66,

37 | Electrometalurgia,de Ver., S.A. de C.V. 24-ago-89 |27-nov-88 | Proveedora de Aleaciones, S.A. 22,200

38| Cia. Real dei Monte y Pachuca 20-3sep-88 |23-feb-90 |Para México, S.A.de C.V 16,44.

39| Prod. Pesq. de Guaymas, S.A. de CV 01-sep-88 | 13-mz0-90 | Lic. Salvador Lizdrraga Saucedo 22,200

Industrias Conasupo, S &
40 | Pianta Tultipian, Edo. de México 23-teb-90 | Unilever, S.A 200,000
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Entidades Paraestatales Vendidadas Durante la Presente Administracion

No. Nombre de ia Entidad Fecha de | Fecha de Adquirente Monto |
la Primera { Compra on -]

catoria Pf.? i 5

41 | Planta lguala, Gro. 13-nov-89 |03-abr-80 |iguala Concentrados, S.A. de C.V. 2,017 ‘
42 | Planta Nvo. Laredo, Tamps. 13-nov-80 | 16-abr-80 jHidrogeneradora Nac., SAC.V. 20,820
43 | Planta Monterrey 2, N.L 13-nov-80 [16-abr-80 {Jabanes y Detergentes, S.AC.V. 15,430
44 | Planta Gomez Palacio, Dgo. 13-nov-86¢ |23-abr80 |Proteinas Indust. Laguna, SAC.V. 48,080
45 | Planta Monterrey 1, N.L. 13-nov-80 | 26-abr-80 | Agroindust. Int. Norte, S.A. de C.V. 54,400
486 | Planta Cd. Obregén 2, Son. 13-nov-88 |20-jun-80 |Modercam, S.A. de C.V. 27,803
47 | Planta de Novojoa, Son. 24-may-80 [03-jui-80 [ Transportrigo, S.A. de C.V. 14,584
48 | Planta Matamoros, Tamps. 24-may-80 |04-jul-90 |[Inmuebles Ragar, S.A. de C.V. 33,260
49 | Planta Mexicali, B.C.N. 24-may-80 | 08-ago-60 | Hidrogeneradora Nac.. S.A.C.V. 28,679
50 | Mexinox, S.A. de C.V. +** s/conv 23-mz20-80 | Ahorrinox, S.A. de C.V. 128,529
51 [ Servicios Forestales, S.A. 18-dic-80 117-abr-80 | Chapasy Tripay Q. Roo, S.A. C.V. 4,400
52 ] Maderas indust. de Q.Roo, S.A. 18-dic-90 [ 17-abr-80 |Chapasy Tripay Q. Roo, S.A.C.V. -
53 | Sonccal, S.A. 20-ene-88 |23-abr-80 |Asoc. de Cons. Tec., AC. 2,500
54 | Prod. Pesq. de Bahia de Tortugas, S.A. |01-3ep-80 |24-abi-90 |Sind. Trab. P.P. Bahia de Tont,, S.A. | 17,500
55 { Benel. de Coco de Acapuico, S.A. C.V. [05-0ct-89 |25-abr-80 |Gpo. Clervo, S.A. y Cococultores 3,030
56 | Tripay de Palenque, S.A. 08-oct-88 | 29-may-90 { Corp. Panamericana Emp., S.A. 2,534
57 | Fermentaciones Mex., S.A. de C.V.+** {s/corv 30-may-90 | Kiowa Hakko Kogyo Co. Ltd. 47,450
58 | Hotel Sur del Pacifico, S.A. +** s/cornv 30-may-90 | Prom.Turist. Banamex, S.A. de C.V. 1,038
58 | Planta desv. Lazaro Cérdenas 12-feb-80 | 04-jun-80 |Cig. la Tabacalera Mex. S A.C.V. 14,500
80 | Prodel 24-nov-88 | 20-jun-80 | Op. Metropolitana de Licteos, S.A. 88,779
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61| Cia. de Manui. Metdlicas Pesadas** 22-ene-90 | 03-jul-80  |industrias ica, S.A. de C.V. 26,212
62 | Cines Regionales, S.A. ** 01-sep-89 | 10-jul-90 |Maria Inés Chavez Alvarez 245
63 | Export. de Tabacos Mex., S.A. 12-teb-90 26-jul-80 |Exp. de Articuios Mexicanos, S.A.C.V. 13,180
64 | Serv. de telerreservaciones 26-sep-90 | 01-ago-90 |Sertel, S.A. de C.V. 69,351
85 | Datatronic ** 23-may-89 | 07-ago-80 {Cop. Mexicana de Aviacién 1,150
86 | Turborreactores, S.A. de C.V. 19-3ep-89 [ 10-ago-90 | Cop. Mexicana de Aviacion 54,217
67 | Prod. Pesq. de Salina Cruz, S.A. de C.V. | 02-may-80 | 20-ago-90 | Sind. trab. ind. Pesq. 4,756
68 | Tubacero, S.A. 18-may-88 [ 20-ago-80 |Aceros Generales, S.A. de C.V. 52,488
€8 | Urbanizadora de Hermosillo, S.A. ** 13-jul-88 |20-ago-80 |C. Beatriz Mendivil G. 650
70 | Fideicomiso de la Paima + ** s/conv 27-ago-80 |Prod. Palma 16
71| FAb. de Tractores Agricolas, S.A. 15-may-90 | 28-ago-90 |Ing. Rodotfo Barrera Villarreal 24,000
Alimentos Balanceados de México, S.A.
72 | Planta Mérida, Yuc. 23-abr-80 | 13-3ep-90 |Univisa 13,500
73 ) Planta texcoco, México 23-abr-B0 1 02-0¢t-80 |Pro. Mex. de Invers. Femac, SACV : 16,500
74| Planta Gua., Jalisco 27-ul-80 122-nov-80 [CC. Sergio Murioz Anaya 8,125
75 | Planta industrial Meticnina Q7-dic-88 |03-dic-90 | Ecoiogia y Recursos Asociados, S.A: ; 5,000
76 | Planta Matamoros, Tamps. 15-0ct-90 {04-ene-81 [Alim. Concentrados de Matamoros { 4,823
77 | Planta Autlan, Jalisco 15-0ct-90 | 14-ene-91 | Si. Luis Robles Roman 300
78| Planta lrapuato, Gto, 15-0ct-90 104-feb-81 {Nutrimentos det Bajio, S.A. de C.V. ; 11,143
79 | Planta Chihuahua, Chi. 22-ene-91 |08-abr-91 |Harnas de Chi., S A de C V. ‘ 5,900
80 Cia. Minera de Cananéa, S A, 2 22-mz20-80 | 28-3sep-80 |Mexicana de Cananéa, S.A. de C.V ?1244,535
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81| Tabacos Aztecas, S.A. 12-feb-90 |28-sep-90 Cigarrera La Modema, S.A.C.V. 18,647
82 { Ingenio la Purisima 28-may-90 | 12-3ep-90 |Operadora Azucarera del P. SAC.V. 3,700
83 | Impuisora de ia Cuenca, S.A. de C.V. 28-may-80 |01-0ct-80 |Con. indust. Escorpién, S.A. de C.V. | 50,000
84 | ingenio José Maria Martinez, S.A. 28-may-80 |01-0ct-80 | Corp. Indust. Sucrum, S, A. de C.V.
85 | Ingenio LAzoro Cérdenas, S.A 28-may-80 |01-0¢t-90 [ Corp. Indust. Sucrum, SA. deC.V. | 156,818
86 | Ingenio Independencia, S.A 28-may-90 01-0ct-80 | Corp. Indust. Sucrum, S.A. de C.V.
87 | Cia. Indust. Azucarera S. Pedro, S.A. 28-may-90 |03-0ct-80 |Fdo. de invers. Veracruz, S.A. C.V.
88 { Ingenio San Francisco, S.A 28-may-90 |03-0¢t-80 |Fdo. de Invers. Veracruz, S.A. C.V. 35,235
89 [ Fomento Azucarerc del Golfo, S.A. 28-may-80 [03-0ct-80 | Fdo. de invers, Veracruz, S.A. C.V.
90 | Oerlikon Raliana de Méx., S.A. de C.V. [08-0ct-88 |11-0¢t-80 |Gpo. Guillén, S.A de C.V. 8,120
91 | Ingenio de Huixtia, S.A. 28-may-80 | 15-0ct-80 |Gpo. Pores Bueno 23,6801
92 | Ingenio Melchor Ocampo, S.A. 18-0ct-88 | 18-0¢t-80 |Unidn de Prod. de Cafia, CNC
93 | ingenio San Sebastian, S.A. 18-0ct-88 |18-0¢t-90 | Unidn de Prod. de Caita, CNC 76,133
94 | ingenio Santa Clara, S.A. 18-0ct-88 | 168-0oct-80 Unidn de Prod. de Cafa, CNC
85 | Cla. Azucarera de Los Mochis, S.A, 28-may-80 [ 17-0ct-90 | Consorcio Aga de Gua., S.A: 11,600
96 { ingenio de Juchithn, S.A. 28-may-80 | 18-0ct-80 | Dr. Andres de la Garza
87 { Cia. Azucarers del lstmo, S.A. 28-may-80 | 18-0ct-80 | Dr. Andres de la Garza 10,000
68 | Ingenio José Maria Morelos, S.A. 28-may-80 |31-0ct-80 | Sr. JoaquinRedo
98 | ingenio Pte. Benlto Juarez, S.A. 28-may-80 |3t-oct-80 | Sr. JoaquinRedo

100 | Azucurera de La Chontalpa, S.A. 28-may-90 |31-0ct-80 | Sr. JoaquinRedo 44,000
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10t lingenio Hermenegildo Galeana, S.A. 28-may-80 | 31-0ct-80 | Sr. Juagin Redo

102 | Transbordador Chairel 22-mar-90 |07-nov-80 |Serv. Nauticos Ei Dorado, S.A. de C.V. 760

103{ Prod. Pesq. de Sinaloa, S.A. de C.V 15-ago-80 | 12-nov-80 |Mexabre, S.A. de C.V.

104 | Prod. Pesq. de Matancitas, S.A. de C.V. | 15-ago-80 | 12-nov-80 | Mexabre, S.A. de C.V. 21,800

105 | Pesquera del Pacifico, S.A. de C.V. 31-may-90 | 12-nov-80 [Mexabre, S.A. de C.V

106 | Prod. Pesq. de Topolobampo, S.A. C.V. |3t-may-80 | 12-nov-90 |Mexabre, S.A. de C.V. 42,250

107 | Planta San Carlos 27-may-90 | 15-nov-90 |Soc. Coop. de Prod. Pesquera B.Mag. 350

108 | Operadora del Ex-convento de S. C. 28-ago-90 | 07-dic-80 jHoteles Presidents, S.A. de C.V. 4,501

109 | Teléfonos de México, S.A. 13 13-ago-80 | 13-dic-80 |Grupo Carso, South . Bell, France C. b1 71,216

110 | Alquiladora de Casas, S.A. de C.V. 13-ag0o-90 | 13-dic-90 |Grupo Carso, South . Beli, France C

111 |Anuncios en Directorios, S.A. 13-ago-90 | 13-dic-90 | Grupo Carso, South . Bell, France C.

112 { Canalizaciones Mexicanas, S,A. de C.V. | 13-ag0o-90 | 13-dic-80 |Grupo Carso, South . Bell, France C.

113 | Cia. de teiéfonos y Bienes Raices, S.A. | 13-ago-80 [ 13-dic-90 |Grupo Carso, South . Bell, France C.

114 Construcciones Telefénicas Mex., S.A. | 13-ago-90 | 13-dic-80 |Grupo Carso, South . Bell, France C.

115} Constiucciones y Canalizaciones, S.A. | 13-ago-80 | 13-dic-80 |Grupo Carso, South . Bell, France C.

118 | Editorial Argos, S.A. 13-ago-90 | 13-dic-80 {Grupo Carso, South . Bell, France C

117 {Fuerza y Clima, S.A. 13-ago-90 { 13-dic-80 | Grupo Carso, South . Belt, France C

118 | Imprenta Nuevo Mundo, S.A. 13-ago-80 | 13-dic-80 | Grupo Carso, South . Bell, France C

119|Impulsora de Telecomunicaciones, S.A. | 13-ago-80 | 13-dic-80 |Grupo Carso, South . Bell, France C.

1201 Industriai Afitiada, S.A. de C.V. 13-ago-80 | 13-dic-90 |Grupo Carso, South . Bell, France C g

i

126535
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Desincorporacion de ICONSA

Antecedentes

El gobierno de la Republica a la atencin de las necesidades
mas urgentes de la mayoria de la poblacion 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
Republica ha tenido que escoger entre canalizar montos im-
portantes de inversién a la modernizacion de la empresa
plblica 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 participacién en aquellas empresas de caracter 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, educacion, y las actividades de regulacion y garantia
de abasto de productos basicos.

Dentro de este proceso se concibe la desincoporacion de
Industrias Conasupo S.A. de C.V. (ICONSA) que si bien venia
cumpliendo un proceso de regulacién y abasto se ha visto que
mediante su modernizacion y del impulso que reciba al estar
en manos de la sociedad, podria también contribuir a ese
propdsito al aumentar la oferta y continuar ofreciendo produc-
tos de calidad al tiempo que lograra 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 maiz, pastas para sopas, alimentos
balanceados y detergentes.

Conasupo se desprende de una de sus siete filiales ICONSA
en virtud de que esta no es esencial para su funcibn de
regulacion pues Unicamente el 12% de los productos comer-
cializados de Conasupo provienen de ICONSA y los recursos
provenientes de la desincorporacion de esas plantas y sus
activos de destinaran a apoyar el resto del programa de mod-
ernizacion y reorientacion social de Conasupo.

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

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

° Dep6sito 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 dar& derecho a la obtenci6n del
esquema de desincorporacién, 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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El depdsito tendra que efectuarse en la Direccion
Fiduciaria del Banco Internacional.

Los prospectos correspondientes a cada planta y el
esquema de desincorporacion se entregaran después
de realizar el pago, contra la entrega del comprobante
del depdsito, y una carta, en sobre cerrado, en donde
especifique lo siguiente:

»

»

»

»

»

Nombre de é! o los interesados, asi
como sus datos generales.

Tipo de actividad.

Razones por las que estaria interesado
en adquirir dicha planta.

Compromiso de estricta confiden-
cialidad respecto a la informacién que se
le proporcionara.

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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De acuerdo al proceso de desincorporaciéon de
empresas paraestatales, los interesados entregaran 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 entregaran
a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, quien
decidira sobre la oferta ganadora.

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

Cuando la Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico
hara tomado la decisién de las ofertas ganadoras, ésta
se le comunicara de inmediato para indicar la
formalizacién de la desincorporacion.

Una vez que se haya designado al ganador de una
planta el grupo seleccionado debera presentar ante el
Banco Internacional, S.N.C. en un lapso de cinco dias
naturales una carta de crédito por la cantidad ofrecida
o instrumento similar que asegure la realizacion de la
operacién. De lo contrario, perdera el depdsito mas sus
intereses y se asignara la planta al grupo que haya
ocupado el segundo lugar, con el cual se seguira el
mismo procedimiento, y asi, sucesivamente.
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° La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
Programacién y Presupuesto y de la Contraloria
General de la Federacion, se reservan el derecho de
vetar la recepcion de depdsitos de determinadas per-
sonas o0 grupos de inversionistas.

° El gobierno federai se reserva el derecho de decretar
de cierta la licitacidn por division ndustrial o por la
totalidad de las mismas en ¢aso de que las ofertas sean
por montos considerados por bajo del minimo acep-
table.

i proceso de cgsitorporacion de las ernpresas paraesta-
tales no priorktaria. ademas de dar mayor espacio de
participacion a los sectores social y privado, permite la
liberalizacior de recursos publicos para una mayor y mejor
atencion a lo estratégico y prioriaric

a desincorporacior 10 significa incapac ©  : del Estado ni
23101 de espacic: Que e corresponden.

Estilo Internacions:, Desincorporacion de Mexicana de Aviacion,
Nam. 1, dicies> -+ 1680, nags. 6y 7.
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Después de determinar las caracteristicas de cada una de
las industrias, se concluy6é que la mejor estrategia de ventas
seria la enajenacién de las plantas individuales, con el propésito
de evitar la creacion de estructuras oligopdlicas que influyen
en el mercado, diversificando a los compradores, tanto ia
iniciativa privada como el sector social.?

2 Estilo Internacional, La Desincorporacién de Telmex, Un Despliegue de
Talento en Ingenierfa Financiera, Nam. 12, noviembre 1990, México, D.F.,
pags. 9-11.
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Desincorporacién de Mexicana de
Aviacién

Antecedentes

El 20 de Agosto de 1924, Tampico, Tamps., dos nor-
teamericanos fundan la primera linea 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 extrafios. Se inicia la aviacién comercial en el estado.

Mexicana de Aviacién, en un principio, opera como taxi
aéreo y mas tarde se dedica al traslado del personal de las
compariias petroleras de la costa del Gotfo de México, operan-
do las rutas de la Ciudad Victoria a Matamoros, Tuxpan y
Tampico. En 1928, en asociaciéon con la empresa Failchild,
Mexicana dedica parte de sus actividades a la fotogrametria
aéreay, el 15 de abril del mismo afno, establece la ruta de correo
aéreo entre las ciudades de México, Tuxpan y Tampico.

Actualmente, Mexicana de Aviacidon cuenta con una flota
aérea de 42 aviones: 30 Boeing 727-200A en propiedad y
cuatro en arrendamiento.

En julio de 1982, el gobierno federal adquiere la mayoria de
las acciones que integraban su capital social, conviertiéndose
asi en una empresa de participacién estatal mayoritaria.
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En el mes de mayo de 1989, la Secretaria de Hacienda y
Crédito PUblico designa al Banco Internacional como agente
intermediario responsable de la desincorporacién de la
Compariia Mexicana de Aviacion a fin de que el proceso de
licitacién para la entrada de nuevos socios se hiciere
transparente, con reglas claras y objetivas. Por ello, a partir del
2 de mayo se publicé en los periddicos de mayor circulacion la
convocatoria para efectuar dicho proceso.

Propésito de la Desincorporacion de Mexicana
de Aviacién

El prop6sito de la desincorporacion de Mexicana de
Aviacién es coadyuvar a la modernizacién del sector aéreo,
aspecto que resulta de importancia fundamental para el desar-
rollo de la economia nacional.

Por las caracteristicas de este sector, es necesario aumen-
tar su capacidad instalada para poder enfrentar la creciente
demanda de transporte aéreo. Por otra parte, la competencia,
tanto en el mercado de rutas internacionales como nacionales,
ha crecido considerablemente en la Gltima década.

Por tal motivo, se optd por el esquema de desincorporacién
en el cual las nuevas inversiones aportaran recursos frescos
que permitieron la renovacion de flota, la adquisicion de nuevos
equipos y el desarrolio de lineas aéreas complementarias
déndole mayor flexibilidad a la administracién para enfrentar la
dindmica de la modernizacién.
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Dentro del esquema de licitacion se contempld el
procedimiento de subasta, por medio del cual se asigna la
administraciéon de la empresa a un grupo de inversionistas de
reconocido prestigio y capacidad empresarial y financiera, asi
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 apertura-de ofertas, que se realizé ante
la presencia del notario publico No. 07 del Distrito Federal, asi
como de representantes de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Pablico y de la Secretaria de la Contraloria General de la
Federacion, se recibieron siete propuestas en sobres cerrados
y rubricado. Una vez homologadas, estas ofertas fueron
analizadas detenidamente por la Comisién Intersecretarial de
Gasto Financiaiento del gobierno federal.

Considerando que el procedimiento de licitacién contempla
el esquema de subasta, resulté ganadora la oferta presentada
por el grupo de inversionistas integrado por las siguientes
empresas y personas fisicas: Xabre S.A..de C.V., The Chose
Manhattan, N.A., D.B.L. America Development Association L.P,
G.D. () Limited, sefiores Carlos Abedrop, Elfas Sacal, Roberto
Cannizo, Anuar Name, Antonio Name y Simén Name, los
cuales quedaron como socios mayoritarios de la empresa de
nueva creacién Corporacion Mexicana de Aviacién, S.A. de
C.V,, la cual fungird como tenedora de acciones de Compariia
de Aviacion y otras empresas relacionadas con el ramo
aerondutico.



86 Desincorporacion de Mexicana de Aviacion

Esta oferta consistié en una aportacién de recursos frescos
a la corporacién por un monto de 140 millones de ddlares, un
programa de desarrollo que contempla inversiones superiores
a los 3000 millones de ddlares en los préximos diez afos y una
valuacién implicita de las acciones de Compariia Mexicana de
Aviacion de 1.07 veces sobre su valor contable.

En cuanto a la inversion extranjera, su participacién esta de
conformidad con la estipulada en el nuevo reglamento
publicado por la Secretaria de Comercio y Fomento Industrial,
manteniéndose siempre en proporcidon minoritario respecto a
la de los nuevos socios. La inversion extranjera en este sector,
cuyo desarrollo tecnolégico ha sido dinamico en los afios
recientes, permitira reforzar la aportacién de Mexicana de
Aviacion.!

1 Expansion, Teimex el Recomienzo, febrero 1991, pags. 39-44.
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Teléfonos de México, S. A. de C.V.

Telmex es en la actualidad la Unica proveedora con-
cesionaria de servicios publicos de telecomunicaciones de
telefonia basica en México. El Sistema Telefonico Mexicano, en
el contexto mundial de tas administraciones telefonicas,
ocupaba, a final del afio de 1988, el décimo octavo lugar con
base en el nimero de lineas en servicio.

Telmex es propietaria de todas las centrales pulicas, de la
red nacional y de telefonia local y de las principales in-
stalaciones publicas para el servicio de larga distancia. También
presta servicios relacionados a la telefonia basica, tales como
servicios de directorios y de teléfonos celulares méviles. Con
base en sus activos totales al 31 de diciembre de 1990, Telmex
ocupo 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 México y de una concesion,
otorgada por la Secretaria de Comunicaciones y Trasnportes.
En 1990 el marco regulatorio aplicable a la sociedad sufrié
cambios sustanciales, incluyendo la eliminacién del servicio
telefénico como concepto gravado por el impuesto especial
sobre produccidn 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
adopciéon de un nuevo reglamento y la modificacién a la
concesién otorgada a la sociedad. La modificacién de la
concesién cambié el método de regulacién tarifaria para per-
mitir a la sociedad fijar libremente sus tarifas sujeto a un "precio
tope" agregado; establecié6 metas de crecimiento de lineas,
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axpansion de servicios rurales y mejora de la calidad de ser
vicios, definio el alcance de ia competencia er servicios
igletonicos nciuyendo el requisita: de aue a partr de agosto
de 1996, Telmex permita ia interconexion a su red de las reges
de sus competidores concesionarios e telecomunicaciones
de larga distancia.

£n 1989, ei gobierno, gque haoie siio propietanc de ia
mayoria de las acciones del capitai »ocial de la Sociedad
anuncid su intencién de enajenarlas & ector privado. =1 20 de
diciembre de 1990 vendid todas las acciones “AA . repre
sentativas del 20.4% del capital social y del 51% de ias acciones
comunes con el pleno derecho de voto de ta Sociedad, & ur
fideicomiso cuyos fideicomisarios sori 08 Accionistas Cor-
troladores. Los accionistas controladores estan formacdos por.

Un grupo de inversionistas mexicanos (1os "acctonistas
controladores mexicano”; que 5. propietarios conjur
tamente, del 51% de ias acciones AA"

” Southwestern Bell International Hoidings Coporation,
subsidiaria de 1a empresa pubiica de
telecomunicaciones Southwestern Bell Corporation.
que es propietaria dei 24.5% de 1as acciones "AA".

France Cables et Radio. S.A una subsidiar= e ia
empresa francesa de telecomunicaciones -rance
Telecom, que es propietaria del 24 5% ds las aroinnes
iIAAII-
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De las acciones "AA" en beneficio de inversionistas
mexicanos, la mayoria 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 HelG. Los términos 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 délares por las acciones
"AA"y por opciones de compra de acciones "L" representativas
del 5.1% del capital social de la Sociedad. De dicho importe 875
millones de délares se pagaron al contado, los inversionistas
mexicanos documentaron 759 millones de délares 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 dblares adicionales al gobierno antes
del 10. de mayo de 1996.

Concomitamentemente a la oferta simultanea, la Sociedad
pretende comprar al gobierno aproximadamente 150 millones
acciones serie "L", el precio de oferta publico en México menos
el descuento por colocacién y toma en firme, para su venta a
empleados y funcionarios. Después de la oferta simultdnea y
la venta de acciones serie "L" a la Sociedad, considerando que
no se ejerce opcidn de asignacién en exceso y del 13.2% en
caso de que se ejerza tal opcién.
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Resumen de Informacién Fin. Consolidada

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

@squema siguiente:

Al 31 de diciembre de

Estado de Resultados:
ingresos de Operacién
Utilidad de Operacién
Utilidad Neta

Utilidad Neta por Accion
Utilidad Neta por ADS
Dividendos por Accion
Dividendos por ADS

Balance General:
Propiedades, Planta y
Equipo Neto

Activos Totales
Créditos Diferidos
Pasivo a L.P. Total
Capital Contable

1986 19187 1988 1989 1990 1990

Mmdp Mdd
5,039 5786 6.179 7,842 11,313 3838.00
1,941 2061 1772 2,622 4,084 1,385.00

6585 317 2726 1,816 3,308 1,122.00
B4 g5 269 174 313 0.11
1,689 4,906 5373 3482 6,270 213
40 17 8 7 8 0.00
794 344 161 137 162 0.06

14,089 15,063 16,303 18,242 20,635
18,113 20,331 21,298 24,103 28,429
114 2,010 2,321
7,398 7,175 4,602 4,508 5,587
8,542 8,889 11,741 14,284 16,318 5,536.00

2,952

3,494

7,000.00
9,644.00
1,185.00
1,895.00

1 Miles de Millones de pesos constanies de! 3t de diciembre de 1990 Excepic

datos por accldn o poi ADS

.88 cifias por accion y por ADS se har isexpresado para dai sfecto retroactiv

a la amision de acciones "L’ y lambién se ha reexpresado en pesos constan-

tes al 31 de diciembre de 1980. Los dividendos nominales por accién v po:

ADS, reexpresados paia dar efectc ietroactive & ja emision de acciones ' ha

brian sido de 4. 80 pesos por accion v 86.00 pesos por ADS durante cada anc
desde 1986 hasta 1989
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México

Estados Unidos

Otros

Precio

Accionista
vendedor

120 millones de acciones serie "L"
(considerando que no se ejerza opcion
de asignaciones en exceso).

40 millones de ADS (considerando que
no se ejerza opcidn de asignaciones en
exceso). Cada ADS representa 20
acciones "L".

30 millones de ADS (considerando que
no se ejerza opcién de asignaciones en
exceso) en Japén, Canada, Europay el
resto del mundo.

El precio inicial de oferta por ADS es

de 27.25 ddlares. El precio de oferta al
publico en México es de 4090 pesos por
accion "L*, equivalente aproximado al
precio de oferta inicial al publico en los
EE.UU. al tipo de cambio libre del 13 de
mayo de 1991, ajustado para reflejar ia
proporcién de veinte acciones "L“ por
un ADS.

El Gobierno Mexicano.
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Propésito de la
oferta simultanea

Acciones en
circulacion

Teléfonos de México, S.A. de C.V.

La ofera simultanea constituye un paso
en la enajenacion de todas las acciones
dei capital social de la Sociedad
propiedad del gobierno. (ver " Accionis-
tas principales y Accionista Vendedor").
Telmex no recibira ingreso alguno de la
oferta simultanea.

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 caracter de dividen-
do, no se podran endosar o negociar por
separado con anterioridad a la entrega
de los titulos represantivos de acciones
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Inscripcién

Operacion

“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.

Se ha obtenido la aprobacién 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.

Las operaciones con acciones serie "L",
materia de la oferta simultanea comen-
zaran a las 09:30 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 Comisién Nacional de Valores;
mientras que las acciones serie "L" a que
tienen derecho los actuales tenedores
de acciones serie "A", como consecuen-
cia del dividendo decretado, no podran
operar sino hasta el 21 de mayo de 1991.

Las acciones serie "A" cotizaran en la
Bolsa Mexicana de Valores con el cupdn
que de derecho al dividendo en acciones
serie "L" hasta el 20 de mayo de 1991 y
cotizaran excupén el siguiente dia.
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Las operaciones cuon ADS
comenzaran en la Bolsa de Vaiores de
Nueva York el dia habil inmediato

siguiente a la fecha dei Prospecto Not

teamericano, es decir, el 14 de ma;yo de
1991 La fecha de registro eri los Estados
Unidos para distribucién de ADS sobre
acciones serie "L" a los tenedores de los
ADS respecto a acciones ‘A" sera e
tercer dia de operaciones inmediato
siguiente a la fecha del Prospecto Nor-
teamericano. Las ADS respectc a ac

ciones "A" cotizaran en NASDAQ con el
cupén que da derecho al dividendo en
acciones serie "L", hasta el quinto dia
habil inmediato a la fecha del Prospecto
Norteamericano, es decir, el 20 de mayc
de 1991 y cotizaran excupon el siguiente
dia.

Durante el primer y segundo dia de
operacion posteriores a la fecha del
Prospecto Norteamericano, las ventas en
la Bolsa de Valores de Nueva York que
efectien los tenedores de ADS respecto
a acciones "A" con los ADS que tienen
derecho a recibir en la entrega de ac
ciones serie "L", seran tratadas por dicha
bolsa como venta con corto. Una venta
en corto generalmente sélc puede
hacerse a precio mayor al ultimo precic
de venta si es mayor que el inmediatc
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 aplicara a las ventas
de ADS comprados en la oferta
simultanea o a ADS comprados en la
Bolsa de Valores de Nueva York (sin
importar si dichos ADS se venden en
operacion de venta en corto 0 no).

Simbolo propuesto
en ia Boisa Mexica-
na de Valores Telmex "L"

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

La utilidad neta en 1988 reflejo una combinacién no usual
de inflacion y de poca devaluacion del peso respecto al dolar
EE.UU de conformidad con la PCGA en México, Telmex re-
quiere refiejar los efectos de inflacidn en sus activos y pasivos
monetarios. Puesto que los pasivos de Telmex han excedido
consistentemente de sus activos monetarios, ha obtenido
ganancias cada afio a medida que el valor de sus pasivos ha
disminuido en pesos constantes reales debido a lainflacién. En
1987, 1989 y 1990, dichas ganancias fueron compensadas
sustancialmente por pérdidas cambiarias incurridas porque la
mayoria de los pasivos de Telmex estan denominados en
moneda extranjera, principalmente en délares EE.UU. Sin em-
bargo en 1988 el valor del peso respecto al dolar EE.UU se
mantuvo casi constante durante la mayor parte del afio y las
pérdidas cambiarias del Telmex fueron consecuentemente
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menores. El efecto combinado de las ganancias monetarias y
las pérdidas cambiarias en 1988 fue una ganancia neta de 1729
miles de millones de pesos. La administracién estima que no
se volvera a obtener una utilidad monetaria similar, derivada de
los efectos antes descritos.

Al inicio de 1987, los créditos diferidos provenian principal-
mente de la venta de derechos de recibir una parte de la
liquidacion de las cuentas por cobrar futuras provenientes de
una empresa extranjera de telecomunicaciones.

Oferta Simultanea

La oferta publica se hace en México, Estados Unidos de
América, Japon, Canada, 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-
ta" (ADR) recibos de depdsitos amercianos que representan
un paquete de veinte acciones siere "L" denominadas "America
Depositary Shares" (ADS) acciones depositarias americanas.

En México se ofrecen 120 millones de acciones serie "L".
Los valores respectivos seran depositados en S.D. Indeval,
S.A. de C.V, Institucién para el depésito de valores.

24 Oferta Publica Secundaria (Telmex), pags. 9-12.



Capitulo 8 97

En los Estados Unidos de América se ofrecera 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 "L".

Antecedentes

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

En virtud del aumento de capital, la Sociedad establecid su
capital minimo 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 "L".
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Las acciones serie "L" emitidas por la Sociedad que cor-
responden con caracter de dividendo a las acciones de la serie
"A" no pueden ser transmitidas por via 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 las repre-
senten, que ocurrira a la 01:30 horas del dia de la liquidacion
de la operaciéon materia de la oferta publica simultanea. Las
acciones serie "L" tienen los mismos derechos que las 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 publica en México y los ADS
materia de la oferta publica 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 "AA".

Con anterioridad a la oferta simultdnea no ha habido
negociacién en mercados publicos en México o en el extranjero
de las acciones serie "L" 0 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
accién serie "A" (los ADS respecto a acciones “A") cotizan en
la lista nacional NASDAQ de los Estados Unidos de América.
El precio de la oferta publica para las acciones serie “L" y para
los ADS seréa determinado por referencia al precio de mercado
de las acciones serie "A" y los ADS respecto a acciones "A" Ei
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10 de mayo de 1991, el precio de cierre por cada accién seria
en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. fue de 10,000
pesos (equivalente a 3.33 ddlares moneda de curso legal en
los Estados Unidos de América al tipo de cambio libre de dicha
fecha) y la cotizacion de venta por cada ADS respecto a
acciones "A" publicado por NASDAQ fue de 3.34 ddlares
moneda de curso legal en los Estados Unidos de América.
Dichos precios no se han ajustado para reflejar la entrega del
dividiendo en acciones serie"L".

Se ha autorizado la inscripcién 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 Telmex y
Goldman, Sacha & Co. es el coordinador global de la oferta
simultanea.

Consideraciones de Inversién

Consecuencias del incumplimiento de los Accionistas Con-
troladores Mexicanos.

25 ibidem, Oferta Publica Secundaria, Oferta Simultanea, pags. 5y
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 permitié obtener la mayoria 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 ddlares con pagarés con vencimiento al 20 de
junio de 1991. Si dichos accionistas incumplen en el pago del
monto principal documentado en pagarés (mas el interés
respectivo), a su vencimiento, el Gobierno podra rescindir la
venta respecto a todos los accionistas controladores
mexicanos y, bajo ciertas circunstancias requerir a SBIH 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" Unicamente tiene derecho de voto respec-
to a ciertos asuntos. Pueden elegir a dos miembros de ios
diecinueve que integran el consejo de administracion de la
Sociedad y a sus respectivos suplentes. En adicién, cualquiera
de los siguientes asuntos requiere del voto de una mayoria de
las acciones del capital social, lo cual incluye a las acciones
serie "L", asi como a una mayoria de las acciones serie "AA" y
a las acciones serie "A" votando conjuntamente:

°  Transformacion de la Sociedad.
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Fusién con otra Sociedad en caracter de fusionada o en
carécter de fusionante, cuando la fusionada tenga ob-
jetos sociales que no esten relacionados o sean con-
exos a los de la fusionante.

La cancelacién de las acciones que emita la Sociedad
enlaacciones de valores y especial del registro nacional
de valores ¢ 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 1990 el marco regulatorio aplicable a la Sociedad sufrié
cambios sustanciales en virtud de la privatizaciéon 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 prestacién de servicios
telefénicos, particularmente el requisito de que Telmex permita
la interconexion a su red de las redes de sus competidores
concesionarios de larga distancia a partir de agosto de 1996;
la introduccion de requisitos de expansién y modernizacion de
la red telefénica, que requeriran inversiones de capital sustan-
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cimiento de causas de caducidad de la concesidn por incum-
plimiento de condiciones de la propia concesién tales como la
expansion y modernizacion de lared; y la eliminacién de ciertas
fuentes de financiamiento con las cuales ha contado la Socie-
dad en el palsado.26

Red Telefénica

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

Concepto 1986 1987 1988 1989 19980
Telefonos en servicio (miles) 7693 8,176 8665 9576 10,334
Teléfonos por 100 habitantes 10.2 10.7 1.1 12.0 12.7
Lineas instaladas (miles) 4488 4,798 5,152 5,687 6,392
Lineas en servicio (miles) 3,874 4,099 4387 4847 5,355
Lineas en serv. por 100 hab. 5.1 5.3 5.6 6.1 6.6
Porc. lineas conectadas a
centrales digitales 10 14 18 24 31
Lineas en serv. por empleado 91.6 88.2 84.7 948 1034
Kildmetros-circuitos (millones) 32.1 38.1 42.9 51.6 60.4
Teléfonos publicos ' 34,373 41,679 46,464 54,329 83,136
Min. de L.D.N. (millones) 3,271 3557 3,782 4144 4310

1 Ciertos teléfonos publicos han estodo disponibles para uso gratuito para fla-

madas locales en la Cd. de México desde el t: o de 1985, Al 31 de di-

clembre de 1080080 rfffierc era de 23,968.

26 Oferta Publica Secundaria, Consideraciones de inversién, pag. 13.
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Pais Lineas en serv. por PNB por hab. 1988
100 hab. (1° ene 1989) {délares)

Argentina 9.9 2,640
Brasil 5.8 2,280
Chile 49 1,510
Colombia 6.8 1,240
Costa Rica 9.0 1,760
Espana 28.1 7,740
EUA 52.7 19,780
Francia 45.6 16,080
Japon 41.7 21,040
Marruecos 1.2 750
México 5.6 1,820
Polonia 7.8 1,850
Portugal 17.8 3,670
Uruguay 1.3 2,470
Venezuela 7.8 3,170

La concesién de Telmex requiere que la compariia-aumente
el nimero de lineas en servicio a una tasa anual de al menos
12% hasta fines de 1994. La compania considera que el volu-
men de solicitudes pendientes de servicio al 31 de diciembre
de 1990 era aproximadamente un milldn de lineas y que el
promedio de tiempo requerido para satisfacer solicitudes de
servicio excedera de un afo.

Aunque la red telefénica nacional ha crecido sostenidamen-
te durante los Ultimos cinco anos, al 31 de diciembre de 19390
el nimero de lineas 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 lineas en servicio se encuentran en grandes areas



104 - _ Teléfonos de México, S.A. de C.V.

urbanas. De todas las lineas en servicio, el 47% estan en el area
del D.F., Monterrey y Guadalajara, de las cuales 33% esta en la
Ciudad de México; y en éstas y otras Ciudades importantes la
densidad de lineas en servicio es considerablemente superior
a la de todo México.

La compafia ha trabajado para lievar sus servicios a las
areas rurales de todo México y la concesién requiere que la
compania cumpla varios objetivos al respecto, incluyendo
llevar servicios telefénicos a cada poblacién con mas de 500
habitantes, antes del 31 de diciembre de 1994, mediante la
instalacion de casetas piblicas o agencias de larga distancia.
En 1990 la compania lanzd un programa para dar mayor
celeridad a la expansion de los servicios telefénicos rurales,
especialmente por medio de una red de sistema de radio de
acceso multiple. La prestacion de este servicio a areas rurales
no ha sido actividad lucrativa para la compafiia y la
administracion no considera que llegara a serlo. Los ingresos
por servicios a las areas clasificadas como rurales por la
compafiia en el pasado, ascendieron al 0.5% de los ingresos
de la operacidn consolidados de ésta en el ano de 1990. Las
pérdidas generales por la prestacién de dichos servicios no
hansido significativas en funcién de los ingresos de la
operacion consolidados de la compariia ni considera que lo
serd en el futuro como resultado del cumplimiento a las
obligaciones de desarrollar y expandir la telefonia rural
asumidas por Telmex en los términos de la concesion.

La comparia ha comenzado en afos recientes a aumentar
la proporcion de sus lineas conectadas a centrales de
tecnologia digital. Una de las limitaciones principales de la
antigua tecnlogia anal6gica 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
onversién; mientras que los sitemas digitales facilitan que toda
la gama de comuicaciones sean de voz, texto o aplicaciones
de datos, se transmitan simultaneamente por la misma red. El
87% de las nuevas lineas instaladas en 1990 se conectaron a
centrales digitales y a fines de 1990 el 31% de las lineas en
servicio estaban conectadas a centrales digitales. La compaiiia
proyecta concluir para 1995 la sustitucién de centrales
analégicas semielectrénicas y electromecanicas con centrales
digitales, a la vez que continuara utilizando las centrales
analdgicvas existentes, en conjunto con centrales digitales,
para tréfico local exclusivaments.

El servicio de larga distancia nacional se presta principal-
mente por medio de la red de microondas propiedad de la
compaiiia parte de la cual fue adquirida en diciembre de 1990
de Telecomunicaciones de México (Telecom), un organismo
descentralizado que sustituyd en la prestacion de ciertos ser-
vicios a la Secretaria de Comunicaciones y Transporte. El
precio de adquisicién de dicha red fue de 300 millones de
dblares mismo que sera pagado en abonos semestrales con
vencimiento final en diciembre de 1992.

Antes de dicha adquisicion, la compania pagaba cargos de
acceso a esa parte de la red. La compafiia proyecta que para
fines de 1991 habré convertido toda su red de microondas a
tecnologia digital. Para complementar la capacidad de su red,
la compafiia utiliza el sistema de satélite Morelos prob-
ablemente se modificaran en 1991 como consecuencia de la
privatizacion de la compariia; sin embargo, la empresa estima
que tales incrementos no afectarian en forma importante sus
utilidades de operacion.
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La compania espera comenzar en 1991 la construccion de
una red de fibra Optica de 13500 kilometros para transmisiones
de larga distancia nacional entre Ciudades importantes, asi
como otra red de fibras oOpticas para transmisiones entre
centrales locales. En comparacién con los métodos de
transmisién convencionales tales como cables coaxiales de
cobre o aluminio, los cables de fibra optica proporcionan
capacidad de transmisién significativamente mayor y reducen
en forma importante la pérdida de fuerza enlas sefales, por lo
gue requiere amplificacidon menos frecuente.?’

Régimen Legal

En 1990 se realizaron cambios sustanciales al régimen legal
aplicable a la compariia. Los aspectos mas importantes de
dichos cambios fueron la modificacién a la concesion; la
entrada en vigor del reglamento de Telecomunicaciones y la
derogacion del impuesto especial sobre produccidn y servicios
en lo quese refiere a servicios telefonicos, concomitante a la
entrada en vigor del impuesto por la prestacion de servicios
telefonicos.

27 Ibidem, Oferta Piblica Secundaria, Red Telefénica, pags. 36 y 37
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Supervicion

La Secretaria de Comunicaciones y Transportes es la de-
pendencia gubernamental responsable de la observancia y
aplicacion de los ordenamientos juridicos relativos a servicios
de telecomunicaciones. La SCT tiene la facultad de aprobar
cualquier aumento de capital o emision de obligaciones para
financiar la construccién de la red de telecomunicaciones. La
SCT también tiene amplias facultades para supervizar el
cumplimiento de la concesion y puede requerir a Telmex le
proporcione toda la informacion técnica, administrativa y finan-
ciera que solicite. La compariia esté obligada a presentar a la
Secretaria para su publicacidn, ciertos planes técnicos de
telecomunicaciones y esta autorizada a requerir que la
compafia los modifique para responder peticiones que le
formulen terceros interesados. La compariia esta obligada a si
mismo, a notificar trimestralmente a la Secretaria sobre el
progreso de sus programas de expansion. Finalmente, los
estatutos de la compairiia disponen de la SCT tendra la facultad
de designar a un consejero propietario y un consejero suplente
del Consejo de Administracién de la compairiia y, conforme a
la concesion, dicha disposicién deberd permanecer en los
estatutos sociales hasta agosto de 1993, inclusive.

Hasta 1990 el presupuesto anual de la compairiia requeria
ser aprobado por la Secretaria de Programacién y Presupuesto
y, hasta diciembre de 1990 (fecha en que el Gobierno dej6 de
ser propistario de la mayoria de acciones comunes con plenos
derechos de voto de la companiia), las tarifas de ésta requerian
aprobacién de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico y
de la SCT.
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La Ley de vias generales de comunicacion otorga al gobier-
no ciertos derechos respecto a sus relaciones con con-
secionarios. Por ejemplo, dispone que el Gobierno tiene
derecho a un descuento del 50% en servicios que le preste la
compaiiia. El Poder Judicial Federal recibe dicho descuento en
la actualidad, pero ni el Poder Legislativo ni el Ejecutivo, ejer-
citan su derecho a recibirlo; sin embargo, en caso de que lo
llegaren a ejercitar, como fue el caso en el pasado, esto no
trairia consecuencias adversas importantes en los ingresos de
la compania. El Gobierno tiene, asimismo, el derecho de hacer
la requisicién de los bienes de la compaiiia en caso de peligro
inminente a la seguridad interna o la economia nacional, en
cuyo caso tendra derecho a utilizar el personal de la empresa.
La Ultima ocasién en que el Gobierno ejercité dicho derecho
fue en el arfio de 1986 a efecto de garantizar la prestacion del
servicio telefébnico como consecuencia de ciertas disputas
laborales. La de vias generales de comunicacién dispone que
la compania debera otorgar derecho de preferencia al Gobier-
no al enajenar sus propiedades. Si el Gobierno no ejercitase
dicho derecho, el mismo podria ser ejercitado por los sin-
dicatos de la compariia.

Tarifas

La ley de vias generales de comunicacion y el Reglamento
de telecomunicaciones establecen que en las concesiones se
fijaran las bases a que deba sujetarse los prestadores de
servicios telefonicos para establecer las tarifas de los servicios
que presten al publico.
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Hasta el afio de 1990 y mediante solicitud de la compairiia,
la SCT establecia las tarifas aplicables a cada uno de los
servicios telefénicos prestados por la compania. En los
términos de la modificacién a la concesion ocurrida en 1990, a
partir de 1991 las tarifas de los servicios de telefonia basica
incluyendo cargos de instalacién, renta basica 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 refiejar los
volumenes de consumo actuales de cada servicio durante el
periodo de tiempo inmediato anterior. Con sujecion a este
sisterna precios tope, la compariia puede determinar su estruc-
tura de tarifas sin requerir ulterior aprobacién de la SCT, en el
concepto de que en todo caso estara obligada a publicar y
registrar sus tarifas ante la SCT. En los términos de la ley de
vias generales de comunicacién a la SCT tiene la facultad de
maodificar, con sujecion a las bases tarifarias establecidas en la
concesion las tarifas que establezca Telmex cuando el interés
publico asi lo exija.

El sistema de precios tope se ajusta periddicamente con-
forme a incrementos en el Indice Nacional de Precios al Con-
sumidor lo que permite a la compania modificar sus tarifas en
funcién de la inflacién.

La concesién establece asimismo, que, a partir del 10. de
enero de 1997, el sistema de precios tope se ajustara
periddicamente a la baja con el propdsito de que los usuarios
del servicio telefénico se beneficien de los aumentos en
productividad y eficiencia que logre la compafia. El monto de
tal ajuste sera de 3% en cada uno de los afios de 1997 y 1988.
A partir del 10. de enero de 1999 y cada cuatro afos a partir
de dicha fecha, la SCT fijara el monto del ajuste periddicoal
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sistemma de precios tope conforme al procedimiento ad-
ministrativo que se establece en la concesion, en el cual debera
al menos permitir a la compania 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 establecid
el sistema de precios tope, fue el de permitir que la compaiiia
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 concesion, la compariiia esta
obligada a erradicar los subsidios cruzados entre los diversos
servicios que presta, salvo ciertas excepciones como serian los
servicios de telefonia rural. Sin perjuicio de tales objetivos y en
atencién al interés general, cierto niUmero de disposiciones de
la concesidén regulan ciertos aspectos particulares de la
aplicacion del sistema de precios topes durante los primeros
afios, entre los que se incluyen la obligacion de reducir los
gastos de intalacion de nuevas lineas telefénicas; de incremen-
tar las tarifas de larga distancia nacional (mismas que entraron
en vigor el 10. de enero de 1991) y, por ultimo, incrementos
autorizados a la renta basica 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 estan
comprendidos dentro del ambito del servicio publico de
telefonia basica, no estan sujetos a regulacién tarifaria. Entre
estos servicios se incluyen la Red Digital integrada, los Cir-
cuitos Privados, Servicios de Directorioc por Operadora y
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Nuevos Servicios basados en la tecnologi digital como serian
la "Llamada en espera®’, la " Marcacién abreviada" y la
"Marcacion automatica de llamadas". En todo caso, las tarifas
de servicios de valor agregado deberan registrarse ante la SCT,
en el concepto de que la SCT tiene la facultad, en los términos
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
liberalizacion de precios y que, por lo mismo, la compariia
pudiera ejercer un poder mondépolico al establecer las tarifas
correspondientes. Las tarifas de los servicios de telefonia mévil
celular se encuentran regulados en las concesiones otorgadas
a la subsidiaria de Telmex que proporciona tales servicios.?

Régimen fiscal de serviclos telefénicos

Hasta el afio de 1989 el uso del servicio telefébnico con-
llevaba una carga fiscal muy alta. Por ejemplo, en 1989 los
cargos por el uso de teléfono estaban sujetos al pago del
Impuesto Especial sobre Produccién y Servicios que fluctuaba
de un 22% en conferencia de larga distancia internacional a un
72% por lo que se refiere a los cargos por servicio local
comercial més un 15% adicional por concepto de impuesto al
Valor Agregado calculado sobre el resultado de sumar el cargo
del télefono y el impuesto primeramente referido. A partir del

28 lbidem, Régimen Lega, Oferta Piblica Secundaria, pags. 42y 45.
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10. de enero de 1990 se derogd el Impuesto Especial sobre
Produccion y Servicios al que estaban sujetos los usuarios por
el uso del servicio telefénico. Concomitantemente, entrd en
vigor el Impuesto por la Prestacion de Servicios Telefonicos al
que estara sujeto la comparia como causante.?®

Requisitos de expansion y modernizacion

En los términos de la modificacion a la concesion del afo
de 1980, la compania se encuentra obligada a expandir,
mejorar y modernizar la red publica telefonica. En particular, la
compaiiia deberé:

°  Expandir el nUmero de lineas en servicio a una tasa
anual de 12% durante el periodo que comprende del 10
de agosto de 1990 al 31 de diciembre de 1994.

°  Expandir sus servicios a las areas rurales, en particular
llevando a cada poblacién de mas de 500 habitantes
(seguin el censo de 1990) el servicio telefénico mediante
la instalacion de cuando menos, una caseta publica o
agencia telefénica con servicios de larga distancia, con
antelacion al 31 de diciembre de 1994.

29 Ibidem, Oferta PUblica Secundaria, Régimen Fiscal, pags. 44 y 45.
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(4]

Expandir el nimero de casetas publicatelefénica de una
densidad actual de 0.8 casetas por cada 1000 habitan-
tes, a 2 casetas publicas por igual nimero de habitantes
antes del 31 de diciembre de 1994 y a 5 casetas publicas
antes del 31 de diciembre de 1998.

Reducir el tiempo de espera maximo para la instalacién
del servicio telefonico basico en ciudades que cuenten
con conmutacién automatica, a 6 meses en el afo de
1995, disminuyéndose en un mes dicho plazo cada afio
hasta llegar a un mes en el ario de 2000.

La concesidn establece también una serie de obligaciones
con respecto a la calidad de los servicios que presta la
compariia, como son reducciones en las lineas con falla, en el
tiempo de reparacién de lineas, en el requerido para obtener
tono para marcar en el de instalacion de nuevas lineas, asi
como aumentos en el porcentaje de llamadas que deban pasar
el primer intento.

Competencia

El Reglamento de Telecomunicaciones y la modificaciéon de
1990 a la concesidn contienen varias disposiciones concebidas
para fomentar la competencia en la prestacion de servicios de
telecomunicaciones. En general, se faculta a la SCT a otorgar
concesiones a terceras personas para la prestaciéon de
cualesquiera de los servicios que presta la comparifa al amparo

30 Ibidem, Oferta Piblica Secundaria, Requisitos de Expansion y
Modemizacién, pag. 44.
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de la concesion, con la salvedad de que, en tanto la compariia
esté en cumplimiento de la concesién, la SCT no otorgard, con
antelacion a agosto de 1996, concesiones para la prestacion
del servicio de telefonia basica de larga distancia nacional e
internacional. Se requiere que la compafrifa permita que la red
de cualquier otro concesionario se conecte a su red y, a partir
del 31 de diciembre de 1996, tendra que permitir que otras
redes telefonicas 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
compariia permita que los usuarios de su red telefonica reven-
dan sus excesos de capacidad, excepto que hasta agosto de
1996 no existe obligacién de permitir la reventa para la
prestacién de servicios de larga distancia de servicios de "valor
agregada® se requiere concesion, pero si se requiere en al-
gunos casos permiso dela SCT.

Terminacion de la Concesién

La concesion dispone que su vigencia terminara en el ano
2026 que podra ser renovada por un plazo nacional de quince
anos, sujeto a los nuevos requisitos que imponga la SCT.

La Ley de Vias Generales de Comunicacion dispone que, al
vencimiento del término de la concesion, las vias de
comunicacion, con sus dependencias, auxiliares y accesorios,
revertiran gratuitamente al Gobierno. Por su parte, la concesion
dispone que, al vencimiento de la misma, el Gobierno tendra
derecho preferencial de adquirir en su totalidad las in-
stalaciones telefdnicas y sus accesorios, incluyendo terrenos,
edificios, muebles y material en almacén y derechos de titulo
oneroso, tomando como base el valor de los avallos que en
su caso practique la Secretaria de Energia, Minas e Industria
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Paraestatal y, por Gltimo, 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 titulo de
concesion destinados a la prestacién del servicio con-
cesionado. Existen dudas de interpretacion respecto de la
forma en que habran de aplicarse las disposiciones sefaladas.

Tanto la Ley de Vias Generales de Comunicacién como la
concesion contienen varias disposiciones por virtud de las
cuales pudiera declararse la caducidad de esta Gltima antes de
su fecha programada de vigencia. Conforme a la Ley de Vias
Generales de Comunicacion, la SCT podra declarar la
caducidad de la concesidn en determinados casos, incluyendo
los siguientes:

Por no cumplir con las obligaciones de expandir el
servicio telefonico en los términos de la concesion.

Por interrupcién del servicio publico en todo o parte
importante.

Por enajenacién de la concesién o de los bienes afectos
al servicio pablico, sin la previa autorizacion de la SCT.

Por incumplimiento de otras obligaciones establecidas
en la Ley de Vias Generales de Comunicacion.

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

°  Por incumplimiento grave y reiterado de las metas y
condiciones de expansion.

°  Por incumplimiento grave y reiterado a las metas
minimas de calidad servicio.

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

°  Por quiebra deciarada o por resolucion judicial.

La Ley de Vias Generales de Comunicacion dispone que,
en el caso de caducidad de la concesién por cualquiera de las
causas estipuladas en la misma, incluyendo la admisién de
cualquier Estado o Gobierno extranjero como accionista, la
compania perdera, en beneficio de la Nacién, la via de
comunicaciéon con todos los bienes muebles e inmuebies,
servicios auxiliares, dependencias y accesorios destinados a
la explotacion de la via.
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La Ley de Vias Generales de Comunicacién dispone que,
para el caso de caducidad de la concesion por cualquier otra
causa, que parte de los bienes de la compariia revertiran
gratuitamente al Gobierno y pudiera requerirse que la
compania desmonte la parte de las vias e instalaciones cuya
propiedad conserve. Existen igualmente en este caso, dudas
de interpretacién respecto de la forma en que habran de
aplicarse dichas disposiciones.

La Privatizaciéon

En septiembre de 1989, el Presidente Carlos Salinas de
Gortari anuncié que el Gobierno tenia la intencién de devolver
al sector privado el control de la Compairiia. El Gobierno habia
sido propietario de la mayoria de las acciones representativas
del capital social de la compariia desde 1972. Los principios
rectores de la privatizacion, segun fueron anunciados por el
Presidente Salinas, son: mantener la soberania del Estado en
el sector, mejorar los servicios telefénicos, proteger los
derechos de los trabajadadores de la Compariia y hacer ar-
reglos para que adquieran participacion en el capital social de
la Compairiia, garantizar la expansion del sistema telefénico,
promover la innovacion técnica y cientifica y mantener la
Compaiiia bajo control mayoritario mexicano. Tanto los
términos de la Concesién como la legislacién mexicana que
rige la inversidn extranjera requieren que la Comparfiia esté
controlada por mexicanos.

31 Ibidem, Oferta Piblica Secundaria, Competencia, pag.44.
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La estructura del capital de la Compariia se modifico en 1990
para cumplir dichos objetivos. Con anterioridad, su capital
social se formaba por una mayoria 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 accién en
circulacion 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
segun 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 estan limitados y también pueden ser deten-
tadas por inversionistas de cualquier nacionalidad.

El 20 de diciembre de 1990, el Gobierno vendio6 todas las
acciones serie "AA" a un fideicomiso cuyos fideicomisarios son
los Accionistas Controladores. Ademas el Gobierno vendi
aproximadamente 187 miliones de acciones serie "A" y 280
millones de acciones serie "L", 0 sea, el 4.4 de las acciones en
circulaciéon a un fideicomiso en beneficio de los miembros del
Sindicato de Telefonistas de la Republica Mexicana (STRM). Tal
fideicomiso para adquirir las acciones contratd un crédito por
aproximadamente 325 millones de dblares 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 propésito de
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realizar los pagos anuales. La fiduciaria puede realizar dichas
ventas solamente dentro de un plazo que comienza 15 dias
antes del vencimiento correspondiente y que termina 30 dias
después de tal fecha. Empezando 1988, la fiduciaria distribuira
todas las acciones remanentes a los miembros del STRM.

Al mismo tiempo en que se realice la oferta simultanea, la
Comparniia pretende adquirir del Gobierno aproximadamente
150 millones de acciones serie "L" al precio en que se realice
la oferta publica en México, menos la comisidon de adquirir tales
acciones, es su ulterior venta a los empleados de la Compariia
que no se vayan a beneficiar por la operacion del Contrato de
Fideicomiso descrito en el pérrafo anterior. En tanto dichas
acciones son vendidas, las mismas se conservaran en un
fideicomiso especifico para este propésito. La forma de
asignacion de acciones a los empleados y funcionarios no ha
sido determinada, pero una vez que se les asignen podran
comprar las acciones en cualquier tiempo dentro de los
siguientes cuatro anos a la asignacién, al precio pagado por la
Sociedad mas 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 Compariia reconceria,
conforme a los PCGA en México y en los Estados Unidos de
América, un gasto adicional por compensaciones. También
conforme alos PCGA en México, el capital contable se reducira
en la medida en que las acciones no se hubiesen vendido;
conforme alos PCGA en Estados Unidos de América, el capital
contable se reduciria por la diferencia entre el precio de
adquisicién 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 simultanea, el Gobierno queddé como
propietario de aproximadamente 20'157,785 acciones serie "A"
y 3'274,798,136 acciones serie "L", es decir, de un 31.1% de las
acciones representativas del capital social de la Compania. En
adicion, 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
Secretaria de Comunicaciones y Transportes tiene derecho a
designar uno de los diecinueve Consejeros Propietario y su
Suplente. Esta disposicién es requerida por la concesion
vigente hasta agosto de 1993, inclusive, pero se podré eliminar
después 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 tenian 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 simultanea (considerando que no se
ejerza opcion de asignaciones en exceso) y la venta por el
Gobierno de aproximadamente 150 millones de acciones serie
"L" a la Compania, para su ulterior venta a los empleados,
segun se describié antes, reducira la tenencia directa de ac-
ciones serie "L" del Gobierno, de 3,275 millones a 1,625 mil-
lones, 0 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 conservara 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"). E!l Gobierno podria vender menos de un mil
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quinientos millones de acciones serie "L" en la oferta
simultanea, si no todas las porciones de la oferta simultanea
son completadas o si la oferta internacional es reducida.
Aproximadamente 541 millones de acciones serie "L", 0 el 8.5%
de las acciones serie "L", 0 el 5.1% del capital social total, esta
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 mas ofertas publicas
o privadas en México y en el extranjero. La Comparia ha
convenido en colaborar con el Gobierno en relacion con dichas
ventas y especialmente en presentar todo documento o in-
strumento que se requiera ante las autoridades gubernamen-
tales de cualquier jurisdiccion y en que determinados gastos
seran a su cargo. La capacidad del Gobierno para vender
acciones serie "L" o ADS sera restringida por un periodo de 180
dias después de la fecha de este prospecto, sujeto a ciertas
excepciones, en virtud a convenios celebrados por los
colocadores de valores en relacién con la oferta simultanea.
Las excepciones inciuyen 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 podran 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
participacién a un numero razonable de postores) no podra 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
enajenacion de los valores). Otras excepciones constan en el
apartado de Colocacion de Valores.

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 1,103'150,896 acciones serie "AA", 0 el 51%
de las acciones serie "AA"; Southwestern Bell International
Holdings (SBIH), una subsidiaria de la compariia nortemericana
de comunicaciones Southwestern Bell Corporation, que deten-
ta 529'945,038 acciones serie "AA", 0 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" 0 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 México 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 mas del

32 Ibidem, Oferta Pablica Secundaria, La Privatizacion, pags. 50- 53.
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1.8% de las acciones serie "AA", Grupo Carso, S.A. de C.V,, es
una compania controladora con inversiones principalmente en
las industrias metallrgica y de papel, mineria, tabaco, en la
operacion de restaurantes y tiendas departamentales y en la
produccién de cobre y aleaciones de cobre.

Ademas, el Gobierno vendié opciones para la compra de
540°760,243 acciones serie "L", 0 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 accién mas los intereses que tal
suma devengue desde el 20 de diciembre de 1990 hasta la
fecha de ejercicio de la opcién. El precio promedio de las
acciones serie "L", sujetas a las opciones, SBIH detenta op-
ciones para adquirir 530°157,701 acciones, el sefior Jorge
Esteve C. consejero suplente de la Compariia tiene opciones
para adquirir 3'5652,053 acciones, el sefior Luis Berrondo
Martinez detenta opciones para adquirir 3'5652,052 acciones y
France Cables et Radio detenta opciones para adquirir
3'499,037.

Los Accionistas Controladores pagaron 1,757°601,795.20
ddlares por las acciones serie "AA" y por dichas opciones de
compra de acciones serie "L". De dicha cantidad
974’660,879.60 dolares se pagaron en efectivo y
759'340,915.60 dolares seran pagados por los Accionistas
Controladores Mexicanos, con intereses, el 20 de junio de
1991. La cantidad de 23'600,000 délares serdn pagados por
los Accionistas Controladores en conjunto, antes del 10. de
mayo de 1996. El fideicomiso a través del cual las acciones
serie "AA" son detentadas, pagar4 esta Ultima 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
doélares son atribuidas o atribuibles a los Accionistas Con-
troladores Mexicanos, 479'984,851.56 dblares son atribuibles
a SBIH, 406°940,733.92 ddlares son atribuibles a France Cable
et Radio y 23'600,000 dolares 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" 0 encontrar un inversionista mexicano
aceptable al Gobierno, que lo haga. Si Carso no lo hace o si
Carso falta a su obligacidon de pagar el saldo del precio pactado
por sus acciones serie "AA", al vencimiento, el Gobierno podra
rescindir la venta respecto a todos los Accionistas Con-
troladores Mexicanos y asi hacer que los derechos fiduciarios
sobre las acciones serie "AA" en favor de los Accionistas
Controladores Mexicanos revierta al Gobierno. En dicho caso
SBIH y France Cables et Radio podran designar un comprador
que califique como mexicano conforme a los estatutos sociales
y que sea aceptable al Gobierno, mas si no lo hicieren, ei
Gobierno podra designar tal comprador, sujeto a la aprobacién
de SBIH y France Cables et Radio. Si ningun comprador de las
acciones serie "AA", inicialmente vendidas a los Accionistas
Controladores Mexicanos es convenida en esta forma, el
Gobierno las podra conservar o podra designar uno o mas
compradores que adquieran todas las acciones serie "AA",
incluyendo las que son detentadas en favor de SBIH 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
permitirdn las transferencias arriba descritas. Por lo contrario,
los Accionistas Controladores no podran transferir sus
derechos sobre las acciones serie "AA" antes del 20 de
diciembre de 1995, excepto en las circunstancias siguientes:

o

Transmisién 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.

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

Transmisicion por cualquiera de SBIH 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]

Transmision por cualquier Accionista Controlador a una
sociedad que esté controlada por, controle o esté bajo
control comun 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 podran dar por
terminado en cualquier tiempo después del 20 de diciembre de
1995.

En dicho fideicomiso se dispone asimismo, que el fiduciario
esta obligado a votar las acciones serie "AA" como un bloque
y conforme a instrucciones expedidas por un comité técnico,
excepto que el fiduciario debera votar segin lo indiquen los
Accionistas Controladores directamente en la designacion de
Consejeros, propietarios y suplentes, miembros propietarios y
suplentes del Comité Ejecutivo y Comisarios. EI Comité
Técnico esta controlado por los Accionistas Controladores
Mexicanos, excepto que los votos de los representantes de
SBIH y de France Cables et Radio se requieren para que el
fiduciario pueda votar para aprobar el pago de dividendos, para
modificar los estatutos sociales de la compafiia, para fusionar
o liquidar a la Compariia, para emitir acciones de la Compania
con derecho a voto para cancelar la inscripcion de las acciones
de la Compania en cualquier bolsa de valores.
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La Compairiia esta recibiendo y espera continuar recibiendo,
servicios de consultoria y administraciéon en un amplio rango
de areas, de Carso, SBIH y de France Cables et Radio. El
Consejo de Administracién de la Compariia 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 recibiran una
compensacion total de hasta 30 millones de délares por dichos
servicios, incluyendo los pagos de servicios por tarifas con-
venidas y reembolsos de gastos. Los acuerdos respecto a la
compensacion por servicios que sean rendidos en un futuro
por Carso, SBIH y France Cables et Radio seran determinados
con posterioridad.

Excepto segun se ha descrito anteriormente, ia Compariia
no tiene conocimiento de que haya algiin otro tenedor con mas
del 10% de sus acciones de cualquier clase.

33 ibidem, Oferta Pablica Secundaria, Los Acclonistas
Controladores, Pag. 51-53.
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La Desincoporaciéon de Telmex:
Un Despliegue de Talento de
Ingenieria Financiera

En septiembre 21 de 1989, el Gobierno Federal anuncié
oficialmente su decision de enajenar su participacion ac-
cionaria de Teléfonos de México debido, principalmente, a la
necesidad de implementar por parte de la empresa, nuevas
tecnologias para mejorar radicalmente su servicios y expandir,
en forma sostenida, el sistema actual.

En México, el sistema de telecomunicaciones se rezagd
notablemente frente a las propias necesidades de planeacion
del desarrollo econdmico y social: Hoy se necesita contar con
servicios de telecomunicaciones mas competitivos y eficientes,
y fortalecer la investigacion y el desarrollo en el sector.

El proceso de privatizaciéon de Telmex ha sido uno de los
méas complejos, largos y cuidadosamente servidos por los
inversionistas nacionales y extranjeros, ya que esta empresa
es la principal, en numero y movimientos de acciones, de la
Bolsa Mexicana de Valores y, también, la mas importante
emisora mexicana entre las que cotizan en los mercados
extranjeros. Por otra parte, esta operacién de venta conlleva
una gran complejidad en mecanismos de orden juridico,
bursétil, tarifario y fiscal.
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ISEFI para poder resolver esta serie de problemas, funge
como agente financiero, para la privatizacion de Telmex, tuvo
que recurrir a la Ingenieria Financiera. La aportacion mas
importante en este sentido es la propia tranformacion del
capital de la empresa, que es la base de su capitalizacién y
crecimiento futuro. Por acuerdo de la Asamblea General de
Accionistas de Telmex, el capital social de la empresa quedara
dividido préximamente en acciones "AA", "A"y "L". Las acciones
"AA"y “A" son actuaimente el capital comun 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, seran de nueva suscripcién pero con la
modalidad de voto limitado.

Las acciones "AA", es decir, 20% del total, seran vendidas a
aquellos inversionistas interesados en la administracion de la
empresa. Los mexicanos, por disposicion legal, seran los
poseedores mayoritarios de estas acciones. En tanto las "A",
equivalente a 18.6%, podran ser adquiridas por cualquier per-
sona interesada, sea mexicana o extranjera. Los poseedores
de estos dos tipos de acciones seran los que decidiran el
rumbo que va a tomar la empresa.

Por su parte, las acciones "L" seran orientadas para aquellos
inversionistas, nacionales o extranjeros, que deseen participar
s6lo en su crecimiento futuro. Se considera ademés, que las
acciones "L" tengan alta liquidez y se coloquen en los mercados
de Japdn, Estados Unidos y Europa.
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Lo anterior permitird que no se afecten por motivo alguno
los derechos patrimoniales de los tenedores de acciones de la
empresa, ademas queda la posibilidad de una mayor
participacién a la inversién extranjera, siempre y cuando se
mantenga, como hasta hoy en dia, en minoria respecto a los
grupos mexicanos que administran la empresa.

Estos son los pilares de la Ingenieria Financiera en Telmex.
Es decir, por un lado las acciones restringidas de liquidez, pero
muy involucradas en la administracién 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 permitird a la empresa cumplir en forma méas amplia sus
objetivos de crecimiento més acelerado, necesario para que
México pueda contar con un sistema de telecomunicaciones a
la altura de los mejores del mundo.

Para la colocaciéon de las acciones, Banco Internacional
-ISEFI- habuscado los servicios de instituciones especializadas
en la materia, y entre las subcontratadas destaca Woldman
Sacks, banquero internacional de primer nivel, quien sera el
principal encargado de colocar las acciones en el mercado
internacional.

El precio actual de esta paraestatal es de aproximadamente
80 000 millones de dblares pero se espera que, debido a la
modalidad de adjudicacién -subasta-, alcance una cantidad
mayor, lo que dependera légicamente de los grupos inter-
esados.
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Cabe mencionar que esta operacion no impedira que se
frene ninguno de los tres programas de expansion de Telmex
en cuanto a crecimiento, modernizacién y calidad en el servicio,
que viene realizando actualmente.

Asi, 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
desincorporaciéon de empresas publicas, los representantes de
los grupos participantes en la subasta presentaron sus pos-
turas al Banco Internacional. Todos estos grupos cuentan con
capacidad administrativa y tecnolégica de amplio
reconocimiento y prestigio internacional.

La elaboracién de las ofertas requirié de gastos de sumas
importantes de dinero y de gran esfuerzo de muchos meses
de trabajo de equipos técnicos muy calificados. Las posturas
contienen una elaboracion muy detallada de todos los requisi-
tos legales, financieros y planes técnicos de expansion de la
red y de innovacion tecnoldgica estipulados en las bases para
la subasta.

De esta manera, Banco Internacional -ISEFI- cumple con
uno de los principales programas de la politica econémica del
actual régimen en cuanto al saneamiento de las finanzas
publicas y, gracias a los esquemas que se manejaron en la
desincorporacion de Telmex dasenados por los propios fun-
cionarios de Banco Internacional.’

1 Ibidem, La desincorporacién de telmex, Oferta Piblica Secundaria, pag. 23.
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Telmex el Recomlenzo

Algunos diran que el anunciadisimo proceso de venta de
Teléfonos de México fue demasiado largo, otros, que se hizo
muy rapido, no importa demasiado. En lo que no hay vuelta de
hoja es que se trata de la reprivatizacion méas importante del
pais, y una de las mas importantes del mundo.

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

Las finanzas de Telmex, dicho por analistas bursatiles, son
algo mas 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 Comparia representaron,
durante los Ultimos doce meses, 33% de las utilidades de 114
empresas mas importantes que cotizan en la Bolsa Mexicana
de Valores. Ademas, la corporacién se llevd 96.51% de las
utiidades netas que generé todo el sector Comunicaciones y
Transportes, bursatil durante 1990. Y seglin Alberto Aguilar,
columnista del Economista, Grupo Carso recibe a una empresa
"en buena parte saneada en lo financiero, con una deuda
externa actual de 1,200 millones de dblares que puede ser
cubierta con el producto de dos o tres meses de sus ingresos
totales de operacion.
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Asi, para ios felices poseedores de acciones de Telmex,
pasta sefalar que éstas crecieron en 602% durante os Uitimos
anos. No es gratuito que este titulio sea el de mayor
participacion en la composicion de la muestra indice de la Bolsa
Mexicana de Valores, con 22% queda pendiente, también la
eventual colocacion de los llamados "L" en la Bolsa de México,
Nueva York, Tokio y las mas importantes de Europa, que se
espera genere una suma de entre 2,000 y 2,500 millones de
dolares.

Desde que el Gobierno anunci¢ la puesta en venta de
Telmex, se dejo claro que el proceso de desincorporacion seria
iargo y que habria innovaciones interesantes en el mecanismo.

A mediados de 1989, en medio de la ola privatizadora de la
economia y tras la camparia general de desprestigio hacia ia
paraestatal, comenz6 el debate de la desincorporacion. El
Presidente Carlos Salinas de Gortari sefialo entonces que
Telmex no podia seguir siendo ineficiente y dio instrucciones a
la Secretaria 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 modernizacion”,
que poca repercucion lograron en los miles de usuarios des-
contentos, el 20 de septiembre de 1989 se di6 a conocer el
veredicto: Telmex seria concesionada al sector privado por 30
anos, dando cupo también a la inversion extranjera en 49% del
capital.
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Se habia fijado, en principio, el mes de septiembre de 1990
como el momento de culminacién del proceso de venta. Sin
embargo, seis meses de esa fecha, algunos funcionarios
sefialaron que la desincorporacién inmediata interrumpiria los
planes de inversidon actuales, por lo que se pospondria el
asunto para mediados de 1991, para que asi, la Ingenieria
Financiera de Hacienda y Crédito Publico trabajara a todo
vapor en el asunto.

Desde el inicio del proceso, la administracién salinista puso
varios condicionamientos a todos los posibles compradores de
Telmex, con el fin de mantener la rectoria en un sector calificado
como estratégico y asegurar la urgente modernizacion del
sistema telefénico: La Secretaria de Comunicaciones y
Transportes enumerd seis clausulas para vigilar de cerca el
cumplimiento de una benéfica desincorporacion; garantizar la
rectoria Estatal en telecomunicaciones; mejorar radicalmente
el servicio telefonico a los ciudadanos; garantizar los derechos
de los trabajadores; expandir el sistema telefénico; realizar
investigacién cientifica y tecnolégica para fortalecer la
soberania; permanecer bajo el control mayoritario de los
mexicanos.

Asimismo, fueron trazadas las metas que Telmex debia
alcanzar; un crecmiento anual de 12% entre 1989 y 1994, que
equivale a instalar 4.5 millones de lineas nuevas y duplicar el
nimero de las existentes, la ampliacién del servicio rural en
100% vy la instalacién de mas de 80,000 casetas urbanas.
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La modernizacién integral de Telmex supone también un
crecimiento de 60% en la infraestructura de larga distancia,
aumentando 8,500 kildbmetros de la red digital y 3,000 de fibra
optica, asi como la sustitucion de 480,000 lineas obsoletas para
su digitacion hasta en 65%.

A pesar de que México ocupa un lugar destacado a nivel
mundial en el nUmero de teléfonos (4,261,673 hasta 1989) la
densidad telefénica alcanza apenas 5.1%, es decir; existen sélo
cinco lineas por cada 100 habitantes. Segln un estudio recien-
temente elaborado por American Telephone & Telegraph, el
pais ocupa en densidad, el lugar nimero 23 en América Latina
y el 83 a nivel mundial. Lo anterior habla de una impresionante
demanda insatisfecha, que para ser cubierta eficientmente
requiere de una inversion superior a los 12,000 millones de
dolares. El reto paralos nuevos dueiios es, por tanto, indescrip-
tible. Es significativo sefialar que tan sélo en los primeros ocho
dias 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
telefénico en el corto plazo. Segun un documento de Telmex,
la modernizacién tecnoldgica de la compania tardara entre tres
y nueve afnos. De esta manera, el plan de desarrolio sefiala que
para fines de 1994 se duplicaré la planta telefénica instalada,
pasando de 4.2 a 8,34 millones delineas. Asi, la densidad actual
de 5% seré en ese afo de 8.6%. Todas las poblaciones con
mas de 500 habitantes tendran servicio telefénico. Asimismo,
de las 1,000 millones de conferencias de larga distancia
canalizadas en 1990, podran hacerse 1,890 millones con un
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crecimiento de 14% anual. En ese mismo afio se tendran 5.36
millones de lineas digitales locales, lo que significa 57% de las
lineas instaladas y 90% del sistema de larga distancia. Para el
afo 2000 se espera alcanzar la meta de digitalizar el 60% de la
planta telefénica total.

El plan de modernizacion incluye, ademas, la introduccion

y desarrollo de nuevos servicios, como el impulso a lada 800,

latransmisién de datos y alcancias inteligentes, la telefonia rural

con tecnologia radial de acceso mditiple, la radiotelefonia

* celular a un nimero limitado de usuarios, la red superpuesta

(para unificar la transmision de voz, datos e imagenes por

medio de redes independientes), la red digital de servicios

integrados para dar a los usuarios servicios simultaneos a

través de una sola conexion (telefonia, transmisién de datos,
fax de alta velocidad, videotex, telec y teletex).

Por lo pronto, ademas de sus consecuencias a largo plazo,
la recien concretada venta del control accionario de Telmex,
dotard al Gobierno Federal (segin el servicio informativo
semanal Tendencias Econdmicas y Financieras) "de un buen
margen de maniobras en sus finanzas durante 1991, lo que
refuerza los pron6sticos de una menor inflacion para el afio y
una disminucién del déficit plblico.

Gracias al desembolso de 1,757.6 millones de doblares en
dinero constante y sonante por parte del Grupo Carso y sus
socios, agrega la misma publicacién, que el Gobiemo Federal
recibiré por ese concepto ingresos equivalentes a un aumento
de 2.10 en el precio del petr6leo de exportacion mexicano
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sostenido por un ano. O bien, en otras equivalengias: el 20.4%
de las acciones de Telmex (las "AA" que dan el control de la
empresa) equivale a poco mas de 3% de la deuda interna
publica y 65% del endedudamiento externo neto programado
para 1991.

Es dinero, ademas, que ya tiene destino. Depositado en el
Banco de México, creara un fondo de contingencia para en-
ventuales caidas del precio del petréleo mexicano en 1991. Por
lo tanto, es la primera vez en la historia del pais que se prevé
un fondo para evitar "crudas" en la economia, como con-
secuencia de los vaivenes del precio del principal producto de
exportacion de la nacion.

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

Segun tendencias, esto no es asi. Telmex, no pasara a ser
un monopolio privado. Ademas de que en seis afios podria
enfrentar competencia de otros prestadores del servicio de
telefonia bésica, ya desde ahora pierde los privilegios que tuvo
como empresa paraestatal en materia de servicios agregados,
como el virtual monopolio para cableado telefénico, la venta
"amarrada de conmutadores y equipo a los usuarios, etc.

En un principio se manejé un lapso de 50 afios como
materia de concesion, pero.en realidad se trata de 36 afnas, ya
quetavngencaadelperiodoselmcséapmmemarzode 1976.
Ademés, adiferencia de lo que sucederia con el gigante.estatal,
ahora el titulo de concesién contempia penas pecunarias para
la firma, en beneficio de los usuarios en caso de incumplimien-
to, fallas graves en el servicio, etc.
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En cuestion de tarifas, Telmex tendra prohibido continuar
con el esquema que siguié durante su vida paraestatal: los
famosos subsidios cruzados, con el servicio local mas caras
del globo. Asi pues, las tarifas telefonicas seguiran ajustandose
al alza através de una compleja férmula con base en los niveles
inflacionarios y los costos marginales de instalacién de nuevas
lineas.

Durante 1991, como ya se ha apreciado, los ajustes seran
mensuales. De 1992 a 1996, seran trimestrales. A partir de
1997, deberan ajustarse trimetralmente, pero a la baja, porque
se supone que para entonces las inversiones en tecnologia ya
daran buenos frutos. Lo que si es un hecho es que el Grupo
Carso tiene un poderoso compromiso con millones de
usuarios. Y debera responder.2

2 Expansién, Teimex el recomienzo, febrero 1991, pags. 44-48.






Conclusiones

En 1989, y de acuerdo a las politicas establecidas desde su
toma de posesion, el Gobierno Salinista decidi6 enajenar su
participacion accionaria en Telmex, dada su capacidad para
modernizar este servicio.

El sistema de telecomunicaciones en México se ha quedado
atras considerablemente, y no concuerda con las necesidades
que marca el desarrolio econdmico, politico y social del pais.
Por lo que, la concesién ganada por Grupo Carso (Carlos Slim
Hell, como accionista principal) es condicionada a alcanzar
estos objetivos de modernizacion.

Conocido el tamaio de Telmex, uno de los principales
accionistas en la Bolsa Mexicana de Valores y uno de los méas
importantes emisores de cotizacion en el extranjero, su
desincorporacién fue de un proceso largo y cuidadosamente
estructurado, ya que implicaba una gran dificultad de orden
juridico, bursatil, tarifario y fiscal. Para darse cuenta de la
complejo que fue su venta, el precio actual de ésta empresa es
de aproximadamente 80 mil millones de délares.

ISEF! sentd los pilares de la Ingenieria Financiera en Teimex,
acordando acciones retringidas de liquidez, involkucradas en la
administracién de la empresa y, por otro lado acciones de alta
liquidez, con derecho a voto sélamente. Estas ultimas
permitiran 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 Administracién Carlos Slim, informd qu la compania
tendra que hacer inversiones anuales de alrededor de 2000
millones de délares, para poder alcanzar sus metas de
crecimiento del 12%. Aun cuando es claro que la mejora en los
servicios sera palpable hasta el afio de 1994.

La concesién otorgada por el gobierno, es & 36 afios, pero
condicionada a ciertos requisitos con el fin de que el Estado
mantenga la rectoria de un sector categorizado como
estratégico y asegurar con ello la modernizacién del sistema
teléfonico.

Por lo tanto existen seis clausulas que cubriran la
desincorporacion:

° Garantizar la rectoria estatal en las telecomunicaciones.
° Mejorar radicalmente el servicio a los usuarios.

° Garantizar los derechos de los trabajadores.

° Expandir el sistema telefonico.

Realizar investigacion cientifica y telefénica

Permanecer bajo el control mayoritario de los’ .
mexicanos.

Las cuales si no son cubiertas, la concesion seria retirada,
pasando nuevamente la empresa a propiedad total de la
nacion.
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Los beneficios en el servicio no se vislumbraran a corto
plazo, como mencionamos anteriormente, ya que en un in-
forme, Telmex afirma que la modernizacion tecnoldgica de la
compafiia, tardara entre tres y nueve afos (1994-2002), lo cual
cabe dentro de los lineamientos marcados por el ISEFI en su
estudio de desincorporacion de la empresa.

La concesidn permite ahora penas para la empresa, si no
cumple con los servicios y si presenta fallas en el mismo, y
ademas, confrontaran competencia de otros prestadores a los
seis anos a partir de la concesion, en servicios agragados, en
cableado telefénico y en la venta de conmutadores y equipos
a los usuarios. Por lo cual, el monopalio estatal a dado paso a
una empresa que tendra que modernizarse y fortalecerse en
los proximos seis arfios, para hacer frente a la competencia que
se le avecina.

En lo referente a las tarifas, Telmex dejara de recibir subsidio
del gobierno, por lo que su precio se ajustara a la alza men-
sualmente durante 1991 y a partir de 1992 a 1996, su ajuste
sera trimestral, existiendo la condicion de que a partir de 1997
el ajuste sera a la baja cada trimestre. Dichos ajustes seréan de
acuerdo a los niveles inflacionarios del pais y a los costos
marginales de instalacion.

Lo que si es real, es que Telmex ha recibido en los primeros
meses del afo, cerca de 100,000 quejas por mal servicio, lo
que obligaré a la empresa a redoblar esfuerzos y cumplir con
el servicio a usuarios actuales, dada el alza autorizada a las
tarifas, para poder ampliar después de su red telefénica y
curnplir con su crecimiento.
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Sélo el tiempo marcara si los accionistas cumplen con los
cometidos, pero en principio, la concesion esta determinada
por un movimiento politico de modernizacion de las
telecomunicaciones, y no por el beneficio a un grupo de
accionistas.
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Nueva Estructura de Capital a Consideracion de
la H. Asamblea de Accionistas de Teléfonos de
Meéxico
del 15 de junio de 1990

La Estructur it

de Teléfonos de México,
debe dejar establecidas las bases para el
desarrolio de una empresa de
telecomunicaciones que cumpla con los
objetivos formulados por el presidente de la
Republica

|. Objetivos del Presidente de la Republica para
la Desincorporacion de Telefonos de México

o Garantizar la Rectoria del
Estado

a  Mejorar radicalmente el

Servicio

1 Expandir en forma sostenida
el sistema actual

o Fortalecer la investl ion |

desarrollo tecnoldgico
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a  Garantizar los derechos de los
trabajadores y darles

participacion en la empresa

n  Garantizar el control
mayoritario de los mexicanos

I1. Objetivos de la Estructura de Capital

a  Estructura sencilla con
acciones fungibles entre
mercados. Seria 6ptimo contar
con una sola accién que se
comerciara a nivel internacional

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

a1 Proceso transparente y
apegado a los ordenamientos
legales vigentes



- Posiblidad de colocar
acciones en los mercados
internacionales de capital

v Colocar el mayor numero
posible de acciones en Meéxico

I1l. Estructura de Capital Propuesta para
Teléfonos de México, S.A. de C.V.

A. Propuesta de transformacion 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"

Pry erruo
inercambio de 8% de Accones “AR
por Acciones ‘A’

16 iedera A
| 1%

,J ] Hgl‘lll A

4 :n:“;' *

tatractone Acin




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

1 Las Acciones "A" de libre
suscripciéon permanecen sin
cambio

Cambio de .“€ Ex:imus gl Gohmn
en Acciones sblo pare Mexicanos

Y % Séle lulfuos 'A
G g - sfy
e

Libre Sugcrip, ‘A" \§ \ Libre S:;iﬂ', "
i \\\ \\\\

.u\

3. Pagar un dividendo de 1.5 Acclones "L"
de voto limitado y libre suscripcién por
cada Accién "A" y "A", mediante la capl-
talizacion de 636,188 millones de pesos
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de utilidades acumuladas por lo que el
capital quedaria en 1.06 millones de
pesos.

Tercer Paso _
Composicion del Capital Social

Sélo Mexicanos ‘AR’
51%

Acclgus "

Rcciones Comunes
§0%

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

H n 1] n
x  Acciones comunes

o Suscripcién limitada a
mexicanos
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Acciones "A"

x  Acciones comunes
x Suscripcién libre
a1 De libre suscripcién

a  Se inscribirian en mercados
internacionales de capital

n Tendrian un voto limitado a las
asambleas extraordinarias, en
las siguientes instancias:

- Transformacion de la
sociedad

-~ Fusidén con una sociedad
que tenga objeto social
distinto al de Telmex

- Fuslén en caso que
Telmex fuera fusionada



Vi

- Cancelacion de registro
en la BMV

a Las acciones "L" siempre

tendran la opcién de
mantener su proporcion
dentro del capital social

En Ningun caso los derechos
patrimoniales de la serie "L"
seran inferiores a los de las
demas

Seran emitidas en el momento
en que se logre su colocacion
en los mercados
internacionales de capital

IV. Evolucién del Capital Social

A. Corto Plazo

a Se propone otorgar la

posibilidad de intercambiar
acciones "AA" y "A" por
acciones "L" en los términos y
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plazos que determine el
Consejo

a  El Goblerno Federal podria
intercambiar 0.4% de acciones
"AA" y 2% de acciones "A" por
acciones "L"

o Otros acclonistas de la serie
"A" podrian si asi lo desean,
canjear 17.6% de acciones "A"
por acciones "L"

Estr'uvg-tureaukre;su}tante
i
Nilas 'AA’ nﬁas qulntercambi'an

| Comunes ‘AR y "A"
e




Estructura Resultante
Escenatio ,
Las 'A"y 4% de [as 'AA" Intercambian

Acciones 'AA’

es
20%

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

a Al término de 10 anos las
acciones "L" seran
intercamblables por acciones
"AA" slempre y cuando la
suma de las acciones "AA" y
"A" represente un maximo de
51% del capital social total
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u Las acciones "AA" seran
intercambiables por acciones
"L" en todo momento pero
siempre tendra que haber un
minimo de 20% del capital
social en acciones "AA"

. Las acciones "AA" siempre
representaran un minimo del
51% del capital social comin
(IIAAII y IIAII)

a  Extranjeros podran adquirir
acciones "AA" solo en
fideicomiso autorizado por la
Comisiéon Nacional de
Inversiones Extranjeras, en
donde siempre seran
minoritarios

Estractura en el Largo Plazo
scenario |
Las ‘I wtercambian por 'AA' y A’

1
i

T
’ oy | Yoto Lumitade L'
i "

1 Conuessl':A' 7N
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ﬂhuunjndL?uth
sce?ano )
Las 'L" no Intercambian

V//

Yolo lianulzalo "

/% (:uuznoeé AR

V. Estructura del Consejo de Administracion

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

1. Dos consejeros para {a serie "L"

2. 16 consejeros electos por mayoria de las
serie "AA" y "A" respetando siempre los
derechos de minoria -

3. Un consejero del Goblerno Federal
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4. De los lugares de la serie "AA", al menos
nueve los ocuparan mexicanos

Acuerdos ante la H. Asamblea de Acclonistas

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

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

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 Comision Naclonal de Valores, la
“Securities and Exchange Commission" y
los Mercados de Capital en México, Japén,
Estados Unidos y Europa.
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4. Delegar al Consejo de Administracion la
ejecucion del pago del dividendo en accio-
nes "L", en particular:

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

o Facultar al Consejo a
determinar el cupén contra el
cual se pagaran las acciones
"L", previo a su colocacion en
los mercados internacionales
de capital.
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