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INTRODUCCION

La tesis tisne como objeto mostrar al empresario mexicano una alternativa de

financiamiento via el mercado de deuda internacional.

A lo largo de la misma se sit(a a la empresa mexicana dentro de la economia
nacional, asi como los efectos sobre ella de los principales indicadores
econdmicos internacionales, presentando asi un panorama muy promisorio en
pro de un mercado netamente global. A través del andlisis de los sectores
productivos nacionales, se tomé a una de las empresas lideres dentro del
sector construccién, del cuél dependera en gran parte el crecimiento ds la
Infraestructura requerida para satisfacer los retos que presenta la globalizacién
econdémica.

ENTORNO El excesivo costo del dinero y ia

recesion econémica por la que pasaba

e —— ;
[ ‘ eanmstey Segee ~ México, fueron las principales causas

N o
CONSTRUCCION que incidieron en la busqueda de
P f & fecursos en el extranjero, mismos que
O ecstinmierts € Svtcbusters resultaban ser mas competitivos

respecto a los nacionales; de tal manera
que, el Grupo decide hacer una emisién de deuda a través de la figura de

"Eurobona®, el cudl es una nueva alternativa financiera.



Grupo Constructor ALBRIN, S.A. de C.V., fundada en 1947 ante las
necesidades de construccidn de infraestructura y el crecimiento urbano, se
destacé muy tempranamente como empresa lider en su ramo, con 55% de
penetracién en el mercado. Las firmes politicas, visién a largo plazo y una
estructura financiera sélida para responder ante cualquier cambio, fueron
plezas clave de su éxito; mismo que llevé para 1992 a tener presencia en los

mercados financieros nacional e internacional.

La combinacién de los retos y oportunidades de la empresa mexicana, con los
mismos de las economfas internacionales, logran dar al lector un amplio
panorama de la situacién que prevalecfa durante 1992 y 1993, panorama que
junto con el andlisis numérico de la empresa, hacen a la emisién de Eurabonos

una de las mejores alternativas de financiamiento para la empresa de los 90.



LA EMPRESA MEXICANA Y SU ENTORNO

Entenderemos por empresa a la persona moral juridica y legaimente constitulda
que a través de un lucro realice actividades comerciales, industriales, agricolas,

ganaderas, pesqueras y silvicolas.’

Entorno serd todo aquello que rodea a la empresa, factores que no estén dentro

de la actividad empresarial, como economfa, politica, cultura, socledad.

1.1 EL ENTORNO.
A lo largo de este siglo XX, toda la experiencia Mexicana gira alrededor de una
transicién miiitiple, en donde la realidad es una totalidad de fenémenos
interrelacionados que se dividen para su estudio.
Evidentemente, detrds de la evolucién mundial de este siglo, se encuentra e}

proceso de cambio y su relacién con México.

A los historiadores les llama la atencién que en tan sélo cincuenta afios, la
humanidad haya experimentado acontecirmientos trascendentales como la Guerra
de las Trincheras, La Gran Recesién, La Segunda Guerra Mundial, el Bipolarismo
de Posguerra, La Crisis de los setenta, el Multipolarismo, |a Integracién Regional

de la Economla Mundial Globalizada y el Derrumbe del Sistema Comunista.?

! ofr "Cédigo Fiscal de ia Federacién. 1993, 16/17A-1"
2 wJaime G. Graf et al México y su Politica. pég.43"
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A nivel mundiat, la década de los noventa presenciaré la consolidacion de este
fendmeno integrativo, probablemente con la formacién de cinco grandes regiones
econdmicas en franca competencia por los mercados de todo el mundo: La
Europa Occidental integrada, Alemania y la Europa Oriental, 1a antigua URSS con
los pafses indicos y tibetanos, Jap6n con el Oriente incluyendo a China, y América
detras del liderazgo del norte del Continente, con la alianza de los tres grandes
de esta zona del mundo. Africa seguir4 relativaments al margen y los palses del

sur del Pacifico se convertirdn en la sorpresa del siglo venidero.

El cambio de México durante el siglo XX esta en franca relacién con los
acontecimientos mundiales. La revolucién fue paralela a la Primera Guerra
Mundial; la estructuracién institucional acontecié durante la Recesion; la
industrializacién se aceleré durante la Segunda Guerra mundial; el extraordinario
crecimiento industrial fue consecuencia del bipolarismo; la crisis de los ochenta
fue mundial; la apertura de fines de los ochenta es consecuencia de la
globalizacién; y la mayor vinculacién con las potencias del Norte de América, que
seré lo que en materia econémica presenciaremos durante la década de los

noventa, seré resultado de los tratados de libre comercio.?

En 1985, el gobierno inicié un proceso de reforma que persegufa acercar a México

a la transformacién econémica que arrastraba al mundo, proceso que ahora

3 "El 17 de noviembre de 1993 fue aprobado por el senado norteamericano el TLC,
dias antes fue aprobado por el senado candiense y e! 18 de noviembre fue aprobado por
el senado mexicano.”



transforma al pais, tanto en su estructura econémica como en la politica. El
escenario relevante para el México de hoy se refiere ala apertura e integracién en

la economfa internacional.*

Para una economfa que estuvo aislada del resto del mundo por més de cuarenta
afios, la reforma que se llevaria a cabo entraria cambios extraordinarios en todos
los &mbitos, asi como ajustes politicos complejos, de fos cuales no todos

encontrarfan facil acomodo.

Las prioridades en una economfa ablerta son distintas: el consumidor se convierte
en centro de la actividad econdmica, dejando asf de privilegiar a la industria y al
capital, qus fus la principal caracteristica de la substitucién de importaciones. Las
bases de apoyo politico tradicionales se desgastan en la medida en que el
gobierno deja de tener una capacidad ilimitada para infiuir en las decisiones y
acciones politicas y econdmicas, como ocurria en el pasado. La liberalizacién, la

desregularizacién y la privatizacién estdn minando muchos cacicazgos politicos.

Por todo lo anterior se creé que la situacién de México y su evolucién préxima,

contemple lo siguientes aspectos:v

- La inflacién es todavia alta, por lo que, para los afios siguientes, debe llegar
a niveles préximos a la de los Estados Unidos y al de sus otros socios

comerciales.

* "Luls Ramos.El Reto Polftico de Ia Economia Mexicana.psg.74"
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El poder adquisitivo del salario minimo ha bajado considerablemente y no
alcanzard su nivel méximo anterior en el mediano plazo.

Es de esperarse que contnie la poltica de suprimir subsidios
generalizados a bienes y servicios, tanto plblicos como privados. No
obstante, continuara el apoyo a los grupos més necesitados.

Seglin avance la recuperacidn econémica el desempleo iré disminuyendo,
con la consiguiente escasez de trabajadores en muchas zonas.

La produccién agropecuaria es deficitaria y su mejoramiento se demoraré
por la dificultad de llevar a cabo cambios estructurales en el campo, sin
embargo es previsible que estos cambios se realicen porque el incremento
de la produccién es indispensable para la recuperacion econdmica del pals.
En los préximos arios e! crecimiento econdmico sera lento, no sélo porque
los planes de inversién nacional y extranjera toman tiempo, sino porque los
inversionistas esperan ver mas clara la situacién econémica y politica de
México.

Como consecuencia de los afios de crisis, el rezago en el gasto de
inversién del gobierno dara lugar, sin duda, a cuelios de botella en la
produccién, como puede ser en la generacién de energéticos, carreteras,
ferrocarriles y puertos, Esto limitard seriamente los planes de inversién de
las empresas.

Un elemento clave en la evolucidn econdmica del pafs, no sélo en la
década sino en e! futuro a largo plazo, es el que se lleve con éxito el
Tratado de Libre Comercio (TLC) con los Estados Unidos y Canad4, el cua!
abre enormes posibilidades de progreso para los tres paises.
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- La apertura comercial y el TLC, habrén de producir un cambio fundamental
en todas las actividades econémicas de los mexicanos; sin duda tendremos
contratiempos y ajustes dolorosos, pero nuestra competitividad tendré que
aumentar mediante el mejoramiento en la productividad, calidad y
capacidad exportadora.

- Aunque los pactos para la estabilidad han sido Utiles, cada dia se ven més
comprometidos; en el momento en qus la inflacién llegé a un digito, dichos
pactos coménzaron a diluirse,

- Continuara la politica gubernamental de desregularizacién y simplificacion
administrativa para hacer més dgiles y eficientes las actividades
econdmicas.

- Para contar con los recursos que requlere la economfa nacional se seguird
impulsando la inversién extranjera, la privatizacién de las empresas
estatales, la inversién nacional privada, la repatriacién de capltales, el
ahorro interno y el endeudamiento selectivo, tanto publico como privado.

- El impulso al ahorro seré también importante, ya que su falta puede ser una
de las principales limitantes para nuestro desarrollo, por lo que la
promocion de planes privados de pensiones y del seguro en general van
en esa direccién.® _

- Al mejorar la situacién econdmica es probable que se establezca un tipo de
cambio fijo, que desde muchos puntos de vista es deseable; sin embargo

quizé se adopte una politica de desliz fiexible para evitar las devaluaciones

8 vgr Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) que entré en vigor en enero de 1993.
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bruscas.

- Hay incertidumbre respecto a la relaciones laborales; los posibles cambios
en el liderazgo sindical traerdn trastornos, es posible que se desarrolle un
nuevo clima de trabajo que propicie el entendimiento y la colaboracién.

- Continuara por muchos afios la insuficiencia de viviendas para renta, hasta
que no se establezcan medidas de seguridad para los propietarios y un

régimen favorable de impuestos que promueva su construccién.
1.2 LA EMPRESA.

La década de los noventas, se perfila con cambios que se suceden
vertiginosamente, sin poderlos anticipar. Esta situacién parece incomodar al
hombre, acostumbrado a creer que puede controlar y que es duerio de su devenir
histérico; "la ensefianza que tiene el hombre a lo largo de su existencia es que en
lugar de reaccionar con frustracién ante los eventos, se debe aprender a mover
con ellos, aprovecharlos, asumirlos y aceptarlos como realidades que se debe

incorporar al diario qushacer."

La empresa no escapa a estas tendencias; una de las caracteristicas
fundamentales de una comparifa de los noventas es que deberé estar orientada
al mercado. El significado de esta afirmacién va més alld del simple contacto con

la clientela, sino e! de llegar hasta el ditimo consumidor. La dificultad de mantener

8 'Javier Gavito et al La Empresa.pég.176 *
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esta orientacién radica en que el mercado esté continuamente cambiando y las
exigencias que impone el cambio permanente sobre la empresa la afectan por

entero.
1.2.1 Aspectos de la empresa de los noventas.

La empresa de los noventas debe tener los siguientes aspectos:

1) Orientacién Hacia el Mercado. La empresa que desee ser exitosa tendra que
ser capaz de estructurarse para dar respuesta a las cambfantes necesidades del
mercado. Este, cada vez mds finamente segmentado, nos rebasa y exige,
obligando a la empresa a responder de manera agil y oportuna a nuevas

condiciones y a necesidades particulares.

Uno de los grandes beneficios de la apertura es que comparilas que vieron
amenazado su sector, altamente protegido, fueron capaces de reaccionar ante
esta realidad, reconvirtibndose con mayor éxito que el que tenfan antes de la
apertura.

La diferencia de mercados es fundamental y fleva a la empresa a enfocarse en la
atencién a la clientela y no en la prodgoclén. La organizacién de la produccién
esta determinada por e! mercado y el tipo de clientela a la que se atiende. Los
mercados se segmentan y los productos y servicios se individualizan, esta
tendencia exige una relacién més estrecha con el cliente. En empresas de
servicios, la puntualidad y la confianza han pasado a ser caracteristicas
indispensables de organizaciones exitosas.
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Esta tendencia debe ser asumida no sélo por sus directivos, sino que debe ser
asumida a todos los niveles para que la cultura generalizada se enfoque en el
cliente y sea capaz de identfficar oportunidades de mercado y atenderlas. El
personal debera entender que la razén de ser de la empresa es su clientela y su
vocacién fundamental es servirla; una clientela que ante la apertura y globalizacién
de los mercados seré cada dia més exigents, buscando productos y servicios de

mayor calidad a menor precio.

2) Participacién del Personal. La empresa que desee mantener esta vocacién
de servicio al mercado requeriré de un personal mas motivado e involucrado con
esta tarea, atento a producir y ofrecer servicios que satisfagan las exigencias de
sus mercados. Su perfil requerird de iniciativa, capacitacién, responsabilidad,
participacion e involucramiento con la misién de la organizacién, para ello la
compaiifa deberé contar con estructuras y técnicas que encaucen esta iniciativa

y faciliten la participacién.

Existe un gran niimero de teorlas y sistemas de administracién que pueden ser
utilizados, pero la técnica globalizadora de mayor éxito en los Ultimos afios es la

de calidad total.

3) Estructura Organizacional Flexible y Descentralizada. Los requerimientos

de un personal involucrado y un entorno cambiante exigen organizaciones

estructuradas con mayor flexibllidad, ligeras, més descentralizadas, que reduzcan

los niveles jerérquicos, deleguen autoridad y compartan responsabilidades. Las
8



estructuras centrales y autoritarias pierden capacidad de respuesta y producen
empleados pasivos, burocratizados, poco responsables y altamente mecanizados,

eliminando con ello su creatividad.

4) Produccién Flexible. La orientacién hacla el mercado no sélo ha modificado
las estructuras organizacionales, sino también las teorlas de la administracién y
las formas de produccién. Tecnologla y sistemas de produccién deben adecuarse
a nuevas realidades; en este sentido, en los Ultimos afios han surgido importantes
cambios que estan alterando las formas de produccién, se estd pasando de
sistemas de produccién masivos a lo que se denomina produccién flexible o
"adelgazada (lean production)". Los japoneses y algunas industrias, como la
automotriz, han contribuido enormemente al desarrollo de estas nuevas
tecnologfas; un aspecto interesante de su desarrollo es que surglieron de la
problemética préctica que enfrentan las empresas con actitudes innovadoras, més

que de los centros de ensefianza e investigacién.

Este enfoque requiere que la produccién esté organizada de manera que pueda
ajustarse al cambio en el disefio de productos y servicios; algunos de sus
elementos son: relaciones cercanas con los proveedores; fuerza de trabajo
involucrada, responsable y capacitada; trabajo en equipo; inventarios cero;
eliminacién del personal de supervisién, division del trabajo en redes de

cooperacién (socledades o equipos de valor agregado).



5) Distribucién de los Beneficlos. Las exigencias que la empresa orientada
hacia el mercado plantea a .su personal, deben recompensarse con esquemas que
den mayor acceso a los beneficios obtenidos de una gestion exitosa. Cuando se
le pide al personal mayor responsabilidad, que se involucre con su trabajo, que
participe con mayor intensidad, que esté mas presente en la organizacién, su
participacién y cambio de actitud seran pasajeros si no perciben que los cambios
que se le piden van acompanados de los beneficios adicionales que contribuyan
a generar su mayor productividad. Hay diversos esquemas para lograrlo, uno de
los més exitosos han sido los programas de participacion en las acciones, cuando
estén blen instrumentados, no sélo permiten un reparto més equitativo de los

beneficlos, sino que refuerzan y consolidan el cambio de actitud del personal.

Subsistirdn las empresas que presenten tendencias hacia la globalizacién e
integracién de bloques econémicos, a una mayor competencia y exigencias de los
mercados, esenclalmente deberdn ser empresas que aprendan a vivir con el

cambio y que sepan adecuarse a él.

La apertura comercial y la internacionalizacién de la economfa mexicana han
enfrentado a las empresas a la disyuritiva de renovarse o desaparecer; esta
renovacién, que seré en distintas areas y a varios niveles de ia empresa, debera
de fundamentarse en una transfarmacién cultural, que es el reto de sobrevivencia
y competitividad més importants y trascendente del sector productivo en general.
Lo anterior no se podra lograr sin el desarrollo de estrategias, sisternas y criterios
de actuacién sustentados en los valores de calidad y productividad, este binomio

10



debe ser compartido por todos los miembros de la organizacion, de ahi su
carécter de total. "Si queremos una socledad més productiva y un empresario mas
competitivo, el esfuerzo debera empezar por las cabezas de los diferentes

sectores productivos del pas."”
1.3 LOS SECTORES DEL SISTEMA PRODUCTIVO MEXICANO.

Son tres los sectores que conforman el sistema productivo Mexicano, el Primario,
6! Secundario y el Terciario.

El sectof primario esta integrado por la actividad Agropecuaria, Sivicultura y
Pesca; el sector secundario por la actividad Minera, Manufacturera, Construccion
y Electricidad y el sector Terciario esta integrado por la dlvisléﬁ de Comercio,
Transportes y Comunicaciones, Serviclos financieros, Servicios comunales y

sociales, y Servicios bancarios.

Para efectos précticos y sustentado en la gréfica sigulente, analizaremos algunas
divisiones, que por su crecimiento esperado serén de gran trascendencia para el

desarrollo de México.®

7 *Julio G. Trujilo et al El Reto Cuitural de las Empresas Mexicanas. pag.186"
® *CIEMEX-WEFA Perspectivas Econdmicas de México pég.91 julio 1993
1



Oferta Agregada por Divisién como % de cambio

Variacién Anual
Base junio 1993
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EiElectricidad
1003 ERAEERERCrTTrr © |[lcomercio
w
¢ |ETransportes
1094 2 |Bserv. Finane.
g‘ Eserv. Comunales
1905  PEISNINRNONT e 2

0.0% 20% 4.0% 6.0% 80% 10.0%

CIEMEX-WEFA, junio 1983

Divisién Construccién.

La industria de la construccién por las funciones que cumple y por la diversidad
de factores que a ella concurren, tiene una conformacién globalizadora, de
caracterfsticas muy particulares que la remite a un trato especial y Unico.® Desde
sus inicios cred sus propios canales de operacidn y convivencia con los demés
sectores econdmicos, por lo cual en lo nacional, internacional y muitinacional se
maneja de manera especial, ya qus involucra capital privado y piblico, el quehacer

social y politico y la generacién del empleo.

? vgr "Lo mismo puede clasificarse como una empresa comercial, de servicios, de
transformacién, de transferencia de tecnologfa, de operacién financiera, de administracién
o de bienes inmobiliarios.”
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Por lo anterior, este sector muestra una importante perspectiva de crecimiento
para los préximos 5 arios, se espera crezca a una tasa anual del 5%, que esté por

arriba del crecimiento del PIB (Producto Interno Bruto).'®

El crecimiento provendra por varios factores: en primer lugar se estima un déficit
de casas habitacién de aproximadamente 6 millones de unidades, ademds 10
millones de personas seran econémicamente activas durante los siguientes 10
afios, que demandardn servicios sociales como escuelas y hospitales; por si fuera
poco adsmds, el mejoramiento econdmico del pafls permitird a la poblacién

demandar mejores viviendas.

Para los siguientes afios, México tendrd la necesidad de ampliar y construir
nuevas naves industriales asi como proyectos de infraestructura que permitan el
desarrollo del pais. En el caso de carreteras, la administracién del Lic. Salinas se
fij6 la meta de terminar 5,150 kilémetros de vias carreteras para 1994, cerca del
60% de estas carreteras estan actuaimente funcionando, en tanto que el resto se
estén construyendo. La industria eléctrica requerira inversiones del orden de 3
billones de délares anuales para !a siguiente década, con el fin de satisfacer el

crecimiento de [a demanda por este servicio.

Otra de las industrias que se vera bensficiada por el crecimiento del sector, sera

{a cementera, el mercado Mexicano es uno de los més grandes, ocupando el

¥ “Humberto Pérez Rocha Opportunities in the Mexican Stock MarketValores
Mexicanos, Casa de Bolsa. 1993 pag.7"
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décimo tercer lugar a nivel mundial, con una demanda de 27 millones de

toneladas anuales, que Se espera crezcan a una tasa del 5% anual,"

Divisién Transportes y Comunicaciones.

En cuanto al transporte y su crecimiento, se dice que éste esta asociado con e!
crecimiento econémico, tanto en magnitud como en ublcacién geogréfica. La
evolucidn de la red carretera y ferroviaria, asl como ia de los sistemas portuario
y asroportuario, han incidido en forma definitiva en la localizacién de las industrias,
en los fendmenos de desarrollo urbano y en la concentracién de los

asentamientos humanos.

No hay actividad econdémica o soclal que no esté relacionada, directa o

indirectamente, con el transporte, su equipamiento y su infraestructura,

La modernizacién econémica del pafs, la instrumentacién de politicas de
descentralizacién y la necesidad de mejorar los niveles de vida de [a poblacién
requieren de una infraestructura de transporte moderna. Por ello, es necesario
evaluar su funcionamiento actual y prever los requerimientos de inversién, a fin do
asegurar la prestacién suficlente y coordinada de estos servicios, con la calidad

que requieren los usuarios.

' idem pég.8
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La realizacién de las obras jugaré un impertante papel en la economfa durante los
préximos afos, ademés de los ahorros que representara para los usuarios de la
infraestructura de transporte y de sus beneficios en el &mbito econdmico y social;
“La gran demanda de blenes y servicios que se requieren para conformar ia
infraestructura y los numerosos empleos que se generan serdn un sélido apoyo

para la reactivacién econémica."’?

Dentro de Comunicaciones se habla de que el grado de desarrollo de un pals es
la densidad telefdnica, o nimero de teléfonos por cada cien habitantes; es bien
sabido que la demanda por servicio s mucho mayor que la oferta misma, esto
por tratarse de un sector monopolizado (TELMEX). Este sector habia mostrado
un rezago importante, producto de diversas causas: equipos importados, falta de
investigacién, etc.. Para cubrir dichos atrasos el pafs cuenta con los avances
tecnolégicos que permitirdn abatir costos tanto de instalacién como dé operaclén,
1o que se resumira en un servicio mas competitivo y barato, esto por el lado de
telefonfa, en tanto que por el lado de transmisién de datos (computadoras, fax,

etc..), esté sera mas eficiente y por lo mismo més rapido.

Cabe destacar que se pretenden ajustar los precios del servicio telefénico a la par

con la inflacién, con lo que TELMEX podré canalizar dichos recursos para la

investigacién y desarrollo de sus negocios.




Como se ha visto, tanto la divisidn construccién como la de transportes y
comunlcaclcinas, son ramas importantisimas para la economia mexicana, por lo
que el gobierno tiene grandes perspectivas sobre ellas, trayendo como
consecuencia una nueva oportunidad de negocio que deberé ser explotada por

empresas desecsas de salir adelante con México.
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INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO DEL MERCADO DE VALORES

Entenderemos por instrumento, un valor o titulo de deuda que se negocia en el
mercado secundario (aquel donde los valores previamente colocados se negocian
varias veces, proporcionando solo liquidez a los tenedores del valor y ningun fiujo
extra al emisor) que cuenta con ciertos atributos especificos de acuerdo con su

finalidad. *?

El Mercado de Valores' se divide en dos grandes grupos:
Mercado de Capitaies, constituido por los instrumentos 6 recursos aplicados en
su origen a largo plazo, en tanto que en el Mercado de Dinero los recursos son

aplicados en su crigen a corto plazo.

2.1 INTRODUCCION

Todos sabemos que los sistemas econdmicos y financleros en el mundo no han
nacido por simple generacién esponténea, sino que son fruto de un iargo periodo
de acondicionamianto que necesariamente ha debido responder a las realidades

del pafs del que forman parte.

13 »précticas Bursétiles IMERVAL, junio 1993.”

* "Mecanismo que facilita la concurrencia de oferentes y demandantes de valores
autorizados e inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios."
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Nuestro pafs, en el intenso proceso de su evolucién econdmica financieray social,
manifestado a partir de la revolucién, ha reconocido que la adecuada estructura
de su sisterna financiero habria de constituir una base sélida de apoyo para el
desarrollo integral y ordenado de los diferentes sectores que lo conforman, Es par
esto, que se dié a la tarea de planear la formacién de un sistema financiero que
propiciara la capitalizacién del pals, estructurando un régimen normativo que
hiciera posible el desenvolvimiento homogéneo no solo del sistema financiero en
general, sino del mercado de valores en particular, entendiendo a este Ultimo

como una alternativa para lograr dicha capitalizacion.

El afio de 1932 fué importante debido a las exposiciones de motivos de las
diversas leyes que en ese afio se promulgaron, pero no fue sino hasta 1975,
después de muchos esfuerzos, cuando entra en vigor la Ley del Mercado de
Valores y de 1984, época en la que se emite el Programa Nacional de
Financiamiento del Desarrollo, que confirma con mayor determinaciénla necesidad
de fomentar el crecimiento auténomo, tanto de ese mercado como de las

instituciones que le son propias. -

2.2 SISTEMA FINANCIERO MEXICANO.

Al hablar de un Sistema Financiero, estamos hablando de una organizacién, sea
empresa privada o pliblica que tratan de canalizar sus necesidades superavitarias

o deficitarias de recursgs financieros al mercado que los utilice eficientemente.
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Al término de la guerra de independencia la situacién econémica del pais comenz6
aestabilizarse y a partir de 1880 da inicio una importante etapa de industrializacién
en la que se instalan algunas fabricas textiles, de jabones, cerveza, vidrio y pape!,
entre otras'®, se hace la aclaracion de que la mayoria de las empresas eran de

capital extranjero, ya que México exportaba énicamente materias primas.

En 1884 se fundaron los primeros bancos, que orientaban sus actividades
fundamentalmente al financiamiento del comercio y descuidaban sus aportaciones
a la produccién; sin embargo en el advenimiento a finales de sigio, de inversiones
de grandes magnitudes para la creacién de infraestructura, el incipiente sistema
bancario empezé a reorientar sus objetivos, entre otros, la construccién de los
sistemas ferroviarios y portuarios, Ia generacién de energla eléctrica y la Inversién

en las minas.

En el afio de 1880 se empezaron a efectuar las operaciones con valores en las
Oficinas de la Comparifa Mexicana de Gas, donde se reunian mexicanos y
extranjeros para comerciar con titulos minergs. Buscando la regularizacién de las
operaciones con valores se crea la Bolsa de Valores de México cuya existencia
fue efimera, renaciendo en 1907 como Bolsa Privada de México y para junio de

1910 cambié su nombre por el de Bolsa de Valores de México, S.C.L.

"Eduardo Villegas H et al El Nuavo Sistemna Financiero Mexicano.pag.10-12"
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La anarqufa dentro de la cual se fortalecié el sistema bancario indujo la creacién
del Banco de México en 1925 y el nacimiento de la Banca Nacional en 1926. No
obstante tuvieron que transcurrir 6 afios hasta 1932, para que se configurase la

estructura primaria del sistema financiero que perdurd hasta 1975.

El 28 de Junio de 1932 aparece la Ley General de Instituciones de Crédito y
Organizaciones Auxiliares, la cual otorga principalmente a las Socledades
Generales o Financieras y a las Bolsas de Valores la funcién de promover el
Mercado de Valores. Esta ley fij® por primera vez el criterio de atribuir valor oficial
a las cotizaciones realizadas en Bolsa de Valores que tuviesen concasién;
establecid los principios para constituir bolsas; delined las bases de sus
operaciones y las caracteristicas de sus miembros; sefalé, asimismo, los
requistos de inscripcién de valores y prohibié aquellas transacciones que

revestian carécter inequivoco de azar.

En el afio de 1933 la Bolsa de Valores de México, S.C.L. cambié su nombre al de
Bolsa de Valores de México, S.A. de C.V. y comenzb a funcionar como una
organizacién auxiliar de crédito.

Para la formulacién de la reforma de 1975 ala Ley de Instituciones de Crédito, la
autoridad financlera tuvo que recoger las experiencias acumuladas desde
principios de los afos treinta en materia de précticas financieras de las bancas.
Durante el periodo 1932-1975 existié un constante didlogo entre banqueros y
autoridades; los primeros pugnando por una banca que pudiera ofrecer muttiples
servicios a sus clientes y las segundas inclindndose por constituir un sistema de
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serviclos financieros especializados. La reforma bancaria de 1975 establece las
bases para la creacién de! sistema de Banca Mlltiple, la cual ofrecla mayores
ventajas dadas las condiclones de desarrolio y econdmicas del pafls; en este
mismo afio aparece la Ley de! Mercado de Valores la cual previd la existencia de
un Mercado Integral de Valores, que solo hasta hoy en dfa empieza a tomar
cuerpo. En la etapa de 1975 a 1982 se establecieron las bases sobre las que erige
e) sistema moderno de valores; dicho desarrolio no solo se dié en el plano
operativo y de nuevos instrumentos sino que se presenclaron avances
institucionales de gran significacién. La ley de 1975 transformd a los agentes de

valores en sociadades mercantiles y propicio la institucionalizacién del mercado.

En México, a través de las citadas épocas y ante sus muy diversas crisis, el
Sistema Financiero Mexicano ha tratado de dar respuesta a las necesidades de
la sociedad a través de distintos intermediarios; el ditimo gran cambio en la
organizacidén de intermediarios en México se da en el afio de 1990, momento a
partir del cual se habla de un "Nuevo Sistema Financiero Mexicano"', titulo que
nos habla de una nueva mentalidad en su direccién, una mentalidad més agresive,

mas prafesional, mas eficients, de mayor calidad y por ends méas competitiva.

México tiene ahora una legislacién perfectible que le permite tener estructuras
organizativas en su sistema financiero capaces de competir y asociarse con el

capital internacional, la base de esta capacidad la dan las nuevas agrupaciones

*ibid "E| Nuevo Sistema Financlero Mexicang p&g.94”
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financieras, la nueva banca, las casas de bolsa, las nuevas organizacionss
auxiliares de crédito y el potencial de desarrollo que estas organizaciones unidas

a las de seguros y fianzas pueden tener.

Esquema del Sistema Financiero Mexicano:

SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

BEGREI’ARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO |

BANCO DE MBXICO

]
|ooumomlmuncam[ [com. NaL. oF sEaumOs v ranzas | [com. waL. DE vaLORES

<NST. DE CREDITO <MET. DX SSGURCS SOLSA MEX DE VALONES
DANCA NULTIPLE SODEDADES MUTUALISTAS -1 0F APOYO

<BANCA DE DESAMROLLD NSTITUCIONGS DE FANZAR AQENTSS DE VALORES

<PAT. DAL AHONIO NAL. <CABAS DE BOLSA

<OE00MN0 DAL @08, PED. -ARENTEO DE BOLMA
ORGANIZACIONED ¥ ACTVIDADES -$0C. DE WVERBON

AUXLIARES DE OREDITO DN RENTA FUA COMAED)
-ALMACENES QSNEMLES DE DEPOSITO OE CAPITALES (UINCAS)
UNONES DE OREDITO -50C. OPERADOM DE $0C. DE P
EWPREGAD DE FACTORASE EMOMS

-ARRENDADORAS FIANCIERAS

~CABAS DE CAMBIO Fusrte: E1 Nusvo Sisterna Financiero Mexdoano
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Los Organismos Reguladores son:

- Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico

- Banco de México

- Comisién Nacional de Valores

- Comisién Nacional Bancaria

- Comisién Nacional de Seguros y Fianzas

Los Organismos Operativos son:

- Todos los que se encuentran abajo de los organismos reguladores (ver
esquema anterior).

Los Organismos Auxiliares son:

- Instituto Mexicano del Mercado de Capitales

- Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursétiles

- Asociacion Mexicana de Bancos

- Academia de Derecho Bursétil

- Instituto para el Depdsito de Valores

2.3. TIPOS DE INSTRUMENTOS DOMESTICOS DEL MERCADO DE DINERO.
Cuando una entidad o empresa participante del mercado de valores requiere de

recursos para financiar sus necesidades de corto plazo, puede obtener el dinero

; que requiere del plblico inversionista, a través de la emisidn de los siguientes

instrumentos:
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a) Aceptaciones Bancarias (AB‘s), son letras de cambio giradas por la empresa
usuaria de algun crédito y aceptadas por instituciones de Banca Mdultiple, se

operan a descuento y son de corto plazo.

b) Ajustabonos, son Bonos ajustables emitidos por el Goblerno Federal, con
titulos de crédito a largo plazo, en moneda nacional, nominativos y a cargo del
Gobierno Federal, cuyo valor nominal se ajusta en la misma proporcién que el

pc.”

c) Bonos de Desarrollo (BONDES), son titulos de crédito nominativos de largo
plazo denominados en moneda nacional y emitidos por el Goblerno Federal por

conducto del Banco de México a través de subasta.

d) Bonos para el Desarrollo Industrial (BONDIS), similares al anterior, solo que

se utilizan para financiar Gnicamente el desarrollo industrial.

@) Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES), son titulos de
crédito al portador emitidos por el Goblerno Federal, en los cuales se consigna la

obligacién de pagar su valor nominal en la fecha de vencimiento.

) Pagaré de Mediano Plazo, son titulos de créditos de un emisor inscrito en la

BMV, denominados en moneda nacional, con intereses revisables y liquidables

"7 “Indice de Preclos y Cotizaciones, promedio de capitalizacién total de BMV de
acuerdo al saldo diario del monto por operaciones.”
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cada 28 dias y destinados a circular en el mercado de valores.

@) Papel Comercial Tradicional, son titulos de crédito documentados en pagarés
suscritos por sociedades andnimas mexicanas, inscritas en la BMV, denommnados

en moneda nacional y destinados a circular en el rmercado de valores.

h) Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento (PRLV), son titulos
bancarios expedidos por instituciones bancarias y cuyo capital e intereses se
pagan integramente al vencimiento del titulo,

Tabla comparativa entre instrumentos.'

RIESGO

INSTRUMENTOS RENTABILIDAD

Aceptaciones Bancarias Alta Bajo
Ajustabonos Media Bajo Alta
Bondes Alta Ninguno Alta
Bondis Alta Ninguno Media
Cetes Media Ninguno Alta \;
Pagaré Mediano Plazo Atta Medio Alta L
Pape! Comercial Alta Medio Alta
PRLV Media Bajo Media

"®Operadora de Bolsa Instrymentos de! Mercado de Valores.pég.10"
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2.4. TIPOS DE INSTRUMENTOS DOMESTICOS DEL MERCADO DE CAPITALES.
Cuando una entidad requiere financiar proyectos de inversion cuyo periodo de
maduracién (lapso en el que se encuentran inactivos o no producen flujos
excedentes) es de largo plazo, puede realizar la emision de un instrumento que
le facilite los recursos requeridos y a la vez le permita un amplio plazo para pagar

la deuda. Dichos instrumentos pueden ser:

Instrumento de Renta Variable.

a) Acciones, son titulos que representan una de las fracciones iguales en que se
divide el capital social de una sociedad andnima. Sirve para acreditar y transmitir
la calidad y los derechos de un socio y su importe manifiesta el limite de la
obligacién que contrae el tenedor de la accidn ante terceros y la empresa. Estas
pueden ser comunes (confieren mismaos derechos y obligaciones a los tenedores,
el derecho es de voz y voto en las asambleas).

b) Certificados de Aportacién Patrimonial (CAP's), son titulos de valor que
representan parte del capital social de un bancc emisor que le permite ejercer

derechos y obligaciones, excepto derecho de voto.

Instrumentos de Renta Fija.

c) Obligaciones, son titulos de crédito que representan la participacién individual
de sus tenedores en un crédito colectivo dentro de una sociedad anénima, Estas
pueden ser de tipo hipotecarias (garantizados por una hipoteca de algtin bien),
quirografarias (sin garantia, salvo la solvencia del emisor), convertibles {con opcién
de recibir amortizacién de la deuda o convertir los titulos en acciones).
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d) Bonos de Indemnizacién Bancaria (BIB's), fueron emitidos por la SHCP™
para indemnizar a los accionistas de los bancos que les fueron expropiados en

septiembre de 1982.%°
@) Bonos Bancarios de Desarrolio (BBD's), son titulos de crédito emitidos por
instituciones bancarias para atraer fondos de largo plazo, mismos que financian

proyectos de infraestructura y desarrollo industrial.

Tabla comparativa entre instrumentos.?’

INSTRUMENTO FENTABIUDAD RIESGO LIQUIDEZ
Acciones Alta Alto Bursatilizacién
CAP's Alta Alto Bursatilizacién
Obligaciones Alta Medio Media
BIB's Alta Ninguno Alta
BBD's Alta Bajo Alta

'8 “Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico”

% “Hecho consumado por el entonces Presidente de la Replblica Lic. José Lépez
Portillo, con la Nacionalizacién de la Banca.”

Z'ibidem “(nstrumentos del Mercado de Valores. p4g.10*
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La figura de BONOS no se incluyd en ninguna de las clasificaciones anteriores
debido a que estos tienen un tratamiento especial y muy caracteristico que
depende del emisor, el propdsito de la emisidn, el monto de la emisién, la
metodologia del pago de intereses y amortizaciones, el plazo y las figuras
especiales. Por lo que su clasificacién estd dentro de los instrumentos del

mercado de capitales.?

El lﬁstrumento que nos acontece el EUROBONO seré tocado con la profundidad
debida en el capitulo cuarte, por el momento lo definiré como un pagaré de

mediano plazo que se coloca principaimente en el mercado europeo.

2 «John F.Marshall, Vipul K.Bansal Einangial Engineeting.pég.396"
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EL MERCADO FINANCIERO NACIONAL

3.1. ANTECEDENTES.
El sistema financiero esta integrado por un gran néimero de instituciones y
mercados que dan servicio a las empresas mercantiles, personas individuales y
gobiernos; por lo que este capftulo tiene como objetivo dar una breve
descripcién del mercado nacional, entendiéndose per este el lugar dentro del
territorio Mexicano donde oferentes y demandantes acuden para realizar

transacciones mediante un acuerdo de voluntades.

Los activos financieros existen en una economfa debido a los ahorros de
diversas personas, empresas y gobiernos, que durante algian tiempo se difieren
de su inversién en activos reales.Z Si los ahorros fueran iguales a la inversién
en activos reales para todos los sectores de la economia durante todos los
periodos de tiempo, no habrfa financiamiento externo, ni habrian activos
financieros®, ni mercados de dinero y capitales; por lo que cada sector

industrial serfa autosuficiente, lo cual no es posible.

2 »5g entiende como activos reales aquellas cosas como casas, edfficios, equipos,
inventarios y bienes duraderos.”

24 “g) activo financiero se crea s6lo cuando la inversién de un sector econémico en
activos reales excede sus ahorros y financia este exceso tomando préstamos o emitiendo
valores de capital."
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Se dice que la interaccidn entre los prestatarios y prestamistas (oferentes y
demandantes) determina la tasa de interés pasiva, y la interaccién entre

instituciones financieras determina la tasa de interés activa.

3.2. CAMBIO EN LAS INVERSIONES.

Una manera de describir el cambio que ha sufrido el mundo de las inversiones
consistiria en analizar en que han cambiado las mismos instrumentos de
inversién en México. Hace trece afios no existian en México los Caps,
petrobonos, Cetes, pape! comercial, aceptaciones bancarias, socledades de
inversién de renta fila, pagéfes; por lo que principalmente se invertia en
instrumentos bancarios como bonos hipotecarios, bonos financieros, cédulas

hipotecarias y depésitos en délares.

Tras el andlisis de las inversiones, podemos citar cuatro diferencias

importantes:

14

a) D de In

P

En 1975 la inversién se realizaba casi exclusivamente a través de los bancos.
Habia instrumentos, tanto en pesos como en dblares, que satisfaclan casi
todas las necesidades del inversionista. Actuaimente, ademas de casi la misma
gama de inversiones bancarias en México, existe una gama més amplia de

inversiones que se pueden realizar por medio de la Bolsa Mexicana de Valores.



b) Mayores opclones de inversién a corto plazo.

En contraste con 1975, la mayorfa de las nuevas opciones de inversién a través
de la Bolsa, son de corto plazo; de hecho las inversiones de corto plazo en
1975 (los bonos financieros e hipotecarios y las cédulas hipotecarias) eran de
largo plazo, pero los bancos las negociaban como si fueran de corto plazo,

con los riesgos correspondientes.

) Liquidez en ias inversiones.

La mayoria de los nuevos instrumentos de inversién son altamente liquidos, en
el sentido de que se pueden convertir en efectivo en un lapso méaximo de 48
horas. Aunque hace trece afios los bancos hacfan un mercado de los bonos
financieros e hipotecarios para darles liquidez, esta no era caracter(stica propia
del instrumento, Actualmente, por estar cotizados en Bolsa, el concepto de los

nuevos Instrumentos es que sean liquidos.

d) Internacionaiizacién de ias inversiones.

Como consecuencia de la devaluacién de 1976, las numerosas devaluaciones
de 1982 y la depreciacién continua de la moneda en afios posteriores, en la
actualidad los inversionistas mexicano; estén més consclentes de los
mercados internacionales de inversién que en 1975. También, los importantes
avances en la tecnologia de telecomunicacion financiera (Reuters, Telerate) dan
al inversionista en México informacién inmediata sobre las inversiones
internacionales. Este cambio se nota, en primer término, en el cambio de
depésitos en délares en México a dep6sitos en dilares en Estados Unidos y
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en segundo, en la diversificacién de estos depdsitos, tanto a otros paises,

como a otras monedas y, finalmente a otros instrumentos.

La causa principal de las diferencias antes mencionadas es la inflacién. De una

tasa de inflacién promedio del 3% en la década de los afios 60, la tasa

inflacionaria llegd a 27.2% en el afio devaluatorio de 1976, el nivel

. inflacionario més bajo del sexenio posterior fue el de 1978, cuando llegd a 16%;

sin embargo, en el afio anterior al crack econémico de 1981, habla llegado a

28.7%. Para 1985 y 1987 la inflacién anual ya alcanzaba niveles del 80% y casi

150% respectivamente. La siguiente gréfica muestra la evolucién de la inflacién:

tlnfla

cién en México 1950 — 1992]
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# »Opus cit Timothy Heyman Inversién contra inflacin pég.9*

2 "1dgm"
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En épocas inflacionarias no conviene invertir, ni a largo plazo, ni en inversiones
no liquidas. Si se invierte a largo plazo existe el riesgo de una alza inmoderada
en las tasas de interés, 1o que implicaria un costo de oportunidad muy alto o
una pérdida absoluta de capital, De igual forma, aun en el corto plazo, si no se
tiene liquidez se pierde la posibilidad de hacer cambios répidos de estrategia

de inversién; las que se vuelven necesarios en un ambiente inflacionario.

Una alta tasa de inflacién en México, con una baja tasa de inflacién en otros
palses, trae consigo el riesgo implicito de devaluacién monetaria. En el proceso
inflacionario el peso cada dia va perdiendo competitividad con las monedas
extranjeras, salvo que haya una devaluacién. Con este tipo de riesgos que se
han convertido en una realidad y parte importantisima del diario acontecer
econémico, ha convenido invertir en Instrumentos que protejan contra la
devaluacién, ya sea petrobonos, accionss mineras, metales o divisas

internacionales.

3.3. DESARROLLO BURSATIL.

Otro motivo para que haya habido un qambio considerable en la gama de
instrumentos disponibles en los mercados financieros de nuestro pals, ha sido
el impulso que se ha dado, tanto por el medio bursétil como por autoridades
financieras, al mercado de valores en México. Este impulso tiene su principio
en 1975, cuando la primera Ley del Mercado de Valores fue promulgada. La ley
introdujo dos cambios estructurales importantes para el sisterna financiero
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mexicano. Uno fue las institucionalizacién de las casas de bolsa, ya que los
intermediarios financieros del sistema bursétil tuvieron fuertes incentivos, de
convertirse de personas fisicas en personas morales, o sea sociedades
anénimas. El otro cambio fue la reestructuracion de la reglamentacién del
sistema bursétil, dando una posicién central a la Comisién Nacional de Valores
como impulsor del mercado de valores y érgano de vigilancia. Con esta
importante legislacién se sentaron las bases para un desarrollo dinémico del
sistema bursatil. En el perfodo 1977-1987 se produjo un variedad sin
precedente de nuevos instrumentos no bancarios (bursétiles), por lo que

pasaron del 4 al 28% representativamente de! ahorro nacional.””

Lo que ha pasado durante la Ultima década en México tiene su paralelo en
otros mercados financieros. Hace trece anos los principales instrumentos de
inversién de Estados Unidos eran acciones, obligaciones y depdsitos
bancarios. Actualmente, hay una importante gama de nuevos instrumentos que
se operan a través de las casas de bolsa, como son: sociedades de inversién
de renta fija (money market funds), oro y plata, divisas, futuros y opciones de

divisas, futuros y opclones financieras.

Como se vié en el caso mexicano, hubo un movimiento hacia més
instrumentos, de menor plazo, més liquidos y més internacionales; por lo que la

causa principal fué que en Estados Unidos después de dos décadas de una

“ "bidem Inversién contra Infiacién pég.12"
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inflacién casi nula en la época de la posguerra, la tasa inflacionaria se empez6
a elevar durante la segunda mitad de ta década de los sesentas, a raiz de la
carga doble en el gasto gubernamental de la guerra en Vietnam y los
programas sociales del presidente Johnson, 8l mas notable efecto de este
proceso para los mercados de inversidn fué la disolucidn de la liga oro-délar en
1971, y la consecuente ruptura del sistema Bretton Woods de paridades fijas
en 1973. La consecuencia fue la debilidad del délar en los mercados
internacionales, ademés de las alzas en el precio del petréleo por parte de la
OPEP®, lo que produjo un efecto inflacionario en Estados Unidos en 1873-
1974 y 1979-1980, por lo que las tasas de interés respondieron de manera
l6gica y el inversionista y los intermediarios buscaron medios de inversién que

les protegieran en estas circunstancias.

Con estos antecedentes, ¢ cudles son en general las perspectivas para el

ambiente de inversién, y de las inversiones ?.

Se puede pronosticar una mayor participacién en el ahorro nacional por parte
del mercado de valores, y por tanto una mayor diversidad de instrumentos y

oportunidades.

2 “Organizacién de Palses Expartadores de Petrdleo.”
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3.4. LA APERTURA MEXICANA: RETOS Y OPORTUNIDADES.

El Gobierno Mexicano tomd la decisién, después de consultar con los sectores
productivos, de hacer una negociacion que fuera mas alla de las simples reglas
para el intercambio de mercancias; tener la posibilidad de establecer principios

para la prestacién de servicios y para la inversién.

En el primer conjunto de reglas del tratado de libre comercio (TLC) se
encuentran las asociadas con las transacciones de mercancias. México planted
fundamentalmente que se reconociera su menor grado de desarrollo,
comparéndolo con el de Estados Unidos y Canadé; optando por una
alternativa que busca una mecanica concreta; nuestro pals participa en el
sistema generalizado de preferencias (SGP) mediante el cual se exportan

clertos productos y valores a Estados Unidos y Canadé sin pagar arancel.

Con la firma del TLC, México tiene la entrada al mercado norteamericano en el
80% de las exportaciones sin pagar arancel; el 20% restante llegaré a un
impuesto de cero, dentro de los préximos 15 arfios. Lo fundamental es que
desde el principio México no pagara impuestos por ese 80%, y solo abrird de
golpe el arancel para el 40% de las importaciones y el 60%, que contrasta con
el 20%, sera abierto en el perfodo antes mencionado. El 36% de ese 40% de
importaciones que se liberara de golpe, serd maquinaria e insumos intermedios
que no se producen en México; con lo que se espera se imprima velocidad en
\a apertura, asi como una reduccién en los costos, para lograr asi la
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modernizacién tecnoldgica y la transformacién industrial.

Oftro tema se refiere a los servicios. En el que productores y exportadores
mexicanos aprovechen las ventajas en materia de trafico de mercancfas,
especificamente a tres rubros concretos: transporte terrestre, servicios de valor
agregado en telecomunicaciones y servicios financieros. El primero es
importante ya que el 70% de las exportaciones mexicanas a Estados Unidos y
Canadé se hacen por via terrestre, por lo que se ha dado un gran paso con la
desregularizacién de esa actividad que, en consecuencia, ha abatido costos.
Faltaban carreteras seguras y con determinadas caracter(sticas, problema que

esta siendo resuelto, a través de concesiones por el sector privado.

En México todavia se tienen costos altos en cuanto a telecomunicaciones de
valor agregado, por lo que la apertura a la competencia sera un incentivo para

el avance en lo que se refiere a precios, calidad y prestacién de estos bienes.

En la negociaci6n de servicios financieros se propone asegurar que la banca
esté siempre, predominantemente, en manos de mexicanos, debido a las
transacciones monetarias y financieras qué ocurren cada dia en el pals. Lo
éptimo esta en la combinacién de la capacidad del mayor nimero de
mexicanos con la apertura, para que haya mayor competencia y ésta traiga
mejores servicios y calidad, menores mérgenes de intermediacién financiera y,
por consecuencia, un aumento en la competitividad de la actividad industrial
exportadora. En suma, la negociacién de servicios, persigue abatir costos para
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poder aprovechar las preferencias obtenidas en materia de acceso a los otros

mercados.

El tercer bloque del TLC son los preceptos para el inversionista, que
constituyen Ia condicién necesaria para que pueda tomar Ia decisién mas
adecuada bajo su propio riesgo. Lo que se busca con el Tratado es sentar
normas para inversionistas, nacionales y extranjeros, que den seguridad,

permanencia y continuidad a las politicas.

El Convenio es un reto y una oportunidad. Un reto porque supone mayor
competencia, es decir México tendra que producir mejor y a menor precio.
Oportunidad, porque nos permitird ser més competitivos para hacer frente a
esa competencia mediante reglas claras y permanentes. Permitird economias
de escala, abatir costos medios y ganar margenes de competitividad; facilitara
la especializacién en sectores, nichos de mercado y procesos intermedios de
produccién, sobre todo a la pequefia y mediana empresa; haré factible el
contacto con diversas tecnologfas, intensivas en mano de obra o en capital y
con costos disminuidos por la apertura inmediata que se daré a la maquinaria y

otros bienes de capital no producidos en el pals.

El empresario tiene la responsabilidad de aumentar la competitividad, la reforma
(revolucién microecondmica) debe ser hecha por la empresa, gobierno y
sistema financiero. Al Gobierno le corresponde la creacidn de un clima
favorable para los negocios. “La alianza entre sectores productivos y gobierno
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deber4 avivar el esfuerzo para aumentar la competitividad de la economia, con
el firme propGsito de brindar a los mexicanos un nivel de vida digno y

superior,"®

México vive un momento de apertura comercial, la cual ha modificado los
incentivos para vender exclusivamente en el mercado interno y la rentabilidad
relativa del mercado externo ha ido creciendo. En términos de inversion, los
inversionistas tendrén que generar un horizonte de planeacién certero y
predecible; el Tratado seré un aliado importante en la captacion de inversién

extranjera en México,

Como economia en desarrollo, México est4 destinado a ser importador neto de
capital, es decir, se tendré que complementar el ahorro interno con e! ahorro
externo, para lo cual el TLC es el instrumento determinante; ya que asienta

reglas claras a los inversionistas para atraer su atencidn a nuestro pals.

* Jaime Serra Puche "La Apertura Mexicana al Exterior.pag 263
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EL AMBITO ECONOMICO INTERNACIONAL

En el capitulo anterior se definié el concepto de mercado nacional, en este
capftulo entenderemos por “internacional* al entorno econémico de los
principales pafses industrializados, como son Estados Unidos, Alerania y

Japén.

Las cifras manejadas se tomaron de estadisticas publicadas por la revista
*Ejecutivos de Finanzas", mismas que fueron recopilacién del Banco de

Comercio Exterior, y de diferentes tesorerias de los paises involucrados.

4.1. ANTECEDENTES.

En la evolucién de los principales pafses industrializados durante el primer
trimestre de 1992, se observo que la recesion se acentud en Alemania y Japén,
mientras que en Estados Unidos hubo indicios de recuperacion. En este Uitimo
pafs, el Presidente luché por salvar su proyecto econdmico, en contra de las
presiones que han ejercido varios congresistas del partido opositor que
consideran que el plan lejos de estimular ia economia en el corto plazo, la
frenaré por los incrementos tributarios propuestos, y en cambio podria acelerar

la inflacién en el mediano plazo, ante fa imposibilidad de reducir el déficit fiscal.



En Japén, las autoridades en busca de reanimar su economia se han
propuesto poner en marcha e! mayor plan de ayuda oficial de la histuria de esa
nacién, que comprende incentivos para inversiones corporativas, obras

plblicas y de vivienda entre otros aspectos.

En tanto, el instituto central de Alemania ha reducido los réditos, para tratar de
reactivar su economia y otorgar una mayor estabilidad al mercado cambiario en

Europa.

En relacin al comportamiento de los principales mercados internacionales, los
primeros cuatro meses de 1993 se caracterizaron por una tendencia al alza de
los mds importantes centras bursétiles del mundo, impulsados bésicamente por
la disminucién de los réditos en las naciones industrializades. A finales de 1993,
la mayorfa de las economias industrializadas parecfa encaminarse finalmente
hacla la recuperacién, con la excepcién de Japén y Alemania, donde la
recesién incluso tendia & profundizarse. En contraste, el crecimiento fue ya un
hecho en Estados Unidos, Gran Bretana, Australia y Nueva Zelanda, Con base
en ello, las perspectivas para 1934 de los 24 palses miembros de la OCDE®
son prometedoras. Asimismo, a! culminar exitosamente la Ronda Uruguay del

_ GATT (con vigencia hasta julio de 1995), se prevé también un mejor
desenvolvimiento del comercio mundial. Por estas razones, es muy probable

que se clerre el ciclo recesivo que desde 1989 viven las principales economfas

% »Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico.”
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desarrolladas, y se de inicio, aungue lento, a una nueva etapa de expansion.

Por ofra parte, la inestabilidad politica y social que ha imperado en algunos
palses de Europa del Este, y el intento de golpe de estado en Rusia,
proplciaron que los precios de los metales preclosos recuperaran parte de su

dinamismo perdido a lo largo de 1991.

Asi mismo, la inestable situacién en el Medio Oriente, aunada a las menores
exportaciones de las republicas que conformaban la ex-Unién Soviética, China
y de la OPEP®, se tradujeron en el incremento en las cotizaciones de los

energéticos.

Finalmente, el mercado de cambigs registré un clima de alta volatilidad e
incertidumbre, como consecuencia de |a faita de coordinacién de las politicas

monetarias de las principales naciones desarrolladas del mundo.

4.2. EVOLUCION Y PERSPECTIVAS.

42.1. Actividad Productiva. La Economia estadounidense crecié 4.8% durante
el (itimo trimestre de 1992. Este resultado.se explica por un mayor dinamismo
en el consumo Y la inversién; en consecuencia, la tasa anual de crecimiento fue

de 1.9% en 1992, frente a la desaceleracion del 1.2% en 1991. La siguiente

3Organizacién de Palses Exportadores de Petréleo.”
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gréfica muestra la tendencia en términos de crecimiento anual del PIB* en los

Estados Unidos.®

Actividad Econdmica Estados Unidos
Tendencia del Crecimisnto Anual del PIB

O = RO N

Fuente: U.S. Department of Commerce

La modernizacién en el adelanto econémico obedeci, basicamente, a que el
gasto de consumo perdié6 el ritmo que evidencié desde el segundo semestre
del ario; a los recortes en el gasto gubgmarnental impuestos por la nueva
administracién; a los altos niveles de endeudamiento; al reajuste en inventarios

al comienzo de 1993 y a la elevada tasa de desempleo.

3producto Interno Bruto.”

* Opus Cit "CEESP, Informacién Basica para |a Toma de Decisiones, enero 1994."
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Las estad(sticas del PIB, reflejan que la reactivacion econémica ya estaba en
marcha antes de que ocurriera el cambio de administracién y explica por qué al
actual presidente le ha sido muy dificil apoyar ante el Congreso su programa
de estimulos econdmicos. Con una economia aparentemente méas saludable,

se han hecho custionamientos sobre las medidas necesarias y su costo.

En los primeros cien dias del Presidente W. Clinton, se ha manifestado un
ambiente de cautela y expectativa, que se ha visto corroborado por el anuncio
de un menor adelanto en los indicadores lideres, las érdenes de produccién y
las ventas al menudeo. Asimismo, el gasto del consumidor aumentd a un ritmo
de 1.2% en el periodo enero-marzo, comparado con 5% en cuarto trimestre del
afio anterior. Los desembolsos gubernamentales (federales, estatales y
municipales), cayeron 6.4% en los tres primeros meses de 1993; en la baja
tuvo un Impacto significativo a reduccién del gasto militar (-25.5%), la mayor

desde 1972, cuando el gobierno inicio el registro de este tipo de desembolsos.

Por su parte, ia situacién en el mercado laboral mostré una mejorfa relativa, de
una tasa de desempleo de 7.3% en diciembre de 1992, en el primer trimestre
de 1993 alcanzé un nivel promedio del 7%, cerrando 1993 en 6.4%. El empleo
ha crecido particularmente en los sectores de salud y manufacturero, que han
més que compensado la declinacién en los de la construccién y el comercial;
por lo que sigue siendo uno de los més graves problemas de estas economfas
industrializadas, se estima que un crecimiento de la economfa de 2.5% apenas
seré suficiente para impedir que aumente Ia tasa de desempleo, la cual se
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pronostica se mantendra en 8.7% de la fuerza de trabajo, que equivale a casi

32 millones de personas.

Después de cuatro afios de mejorfa en las cuentas con el exterior, en 1992 se
experimentd un deterioro, registrandose un desequilibrio del 28% respecto a

1991, alcanzando casi los 83 mil millones de délares.

Los resultados de la balanza comercial estadounidense en los tres primeros
meses de 1993 refiejan un mayor deterioro: el déficit acumulado durante el
primer bimestre de 1993 sumé 14.36 mil millones de délares, frente a 9.06 mil
millones en el mismo perfodo de 1992, Hubo menor aumento en las
exportaciones por la recesién en los mercados japonés y alemén, sin dejar de
considerar a México. La expactativa de menores tasas de interés en Europa
podria reforzar una mayor apreciacién del délar en e! mediano plazo, restando
dinamismo a las venta de! exterior de Estados Unidos; asimismo, la
reactivacién econdmica provocaré una mayor tasa de avance en las

importaciones.

De acuerdo con los pronésticos de la OCDE™, &l crecimiento promedio de
sus paises miembros seré de 2.1% para 1994 y de 2.7% en 1995, en
comparacién con el ligero aumento de 1.19% en 1993. La expansién sera

encabezada por Estados Unidos y Canadé (3.1 y 3.7% respectivamente),

¥ “México ingres6 el 25 de Marzo de 1994."
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seguidos por Gran Bretara (2.9%). En Europa continental el ritmo seré més
{ento, con un pequeiio incremento en Alemania (0.8%) y Francia (1.1%). EI PIB
de Japén crecer& escasamente 0.5%, en comparacion con la declinacién de
similar magnitud observada en 1993. En consecuencia, sera hasta 1985 cuando
el ritmo de crecimiento de estas economias converja, con tasas del orden de

2.5%.

4.2.2, Inflacién. En el primer trimestre de 1993 en los Estados Unidos, el
crecimiento de los precios al consumidor permanecid en el mismo nivel que el
afo anterior, mientras que los precios al mayoreo mostraron una aceleracién

con respecto al mismo perfodo de 1992,

De acusrdo al Departamento de Trabajo de Estados Unidos, el IPC* mostré
un avance de 0.1% en marzo, tras haber tenido aumentos de 0.3 y 0.5% en
enero respectivamente. A pesar de un modesto aumento en el IPC en el tercer
mes del ano, los expertos externaron su preocupacion al observar dos
Incrementos consecutivos del 0.5% en el nticleo inflacionario; es decir, al excluir
los volétiles sectores de alimentos y energéticos. Asf, aunque algunos analistas
explican que el repunte del indice puede ser temporal, otros opinan que la
elevacién en los precios es sdlo otra sefial de que la recuperacién econdémica

estd en marcha, por lo que no representa ningln peligro si es controlada.

3 Indice de Precios al Consumidor*
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Por otra parte, el 1PP® avanzé 0.4% en marzo, al igual que en febrero, tras
una revisién al alza de 0.5% en enero. El resultado del indice en el primer
trimestre de 1993 causd sorpresa, ya que se esperaba un incremento menor al
registrado; el IPP subid en el periodo 1.3%, en relacién a 0.1% en igual lapso
del afio anterior. Al final de 1993 clerra el IPP con una variacién anual de tan
solo el 0.2%, segin el Departamento de Trabajo de los Estados Unidos,
resultado de las bajas cotizaciones de los energéticos y de los blenes de

consumo.

Las alzas en el indicador fueron atribuibles basicamente a mayores

cotizaciones de los energéticos y de los productos agropecuarios.

La tasa de inflacién para 1993 fué de 2.7%, solo 0.4 puntos porcentuales mayor

con respecto al 2.3% del afio anterior.

Segun diversos analistas, |a economia de Estados Unidos seguira creciendo en
1994, Ias tasas de interés permaneceran bajas, el empleo se elevara, las
utilidades se mantendran altas al igual que la inversién, pero las exportaciones

crecerén con debilidad ante el lento crecimiento de Europa Occidental y Japén.

4.2.3. Tasss de Interés Internacionales. Las tasas de interés internacionales

mostraron una evolucién a la baja durante los primeros tres meses de 1993,

%indice de Precios al Productor.”
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Asi, la tasa "Overnight" sobre Fondos Federales se ubicé en abril en 3% y la
tasa Libor a tres meses se situd a 3.2%; la tasa Lombard de Alemania se ubicé
en 8.5%, mientras que la de descuento disminuyd un cuarto de punto
porcentual, situdndose en 7.3%; por su parts, la de descuento de Japon se

mantuvo constante en 2.5%.

_ La trayectoria de los réditos en Estados Unidos respondié, en gran medida, al
comportamiento de los diferentes indicadores econdmicos y a la expectativa del
publico estadounidense acerca de la capacidad del primer mandatario para
reactivar la actividad econdmica, ya que a pesar de que el programa
econdémico anunciado contempla un nivel elevado de gasto, también propone
una agresiva politica impositiva que podrfa inhibir ! crecimiento del consumo y

la inversién en el corto plazo.

En este contexto, por las fuertes presiones a las que ha estado sometida la
UMEY de la Comunidad Econémica Europea, la inestabilidad en los
mercados cambiarios europeos, en particular el francés, y la desaceleracion
econdmica que experimenta el pals germano, las autoridades monetarias de
Alemania se vieron obligadas a establecer una politica de recortes periédicos

en sus réditos, disminuyendo la tasa de como se destacé anteriormente.

Ante la debilidad de la economfa de Japén, que se ha visto reflejada en ajustes

*""Unién Monetaria y Econémica .”



de inventarios, reduccién en el nivel de produccién industrial, y en general,
moderacién tanto en el gasto de consumo como en la inversion, las tasas de
interés revirtieron su tendencia alcista y permanecieron en los mismos niveles

respecto a diciembre de 1992,

Debido a que el proyecto econdmico del actual gobierno estadounidense se
centra en la reduccién del déficit presupuestal en términos reales, puede
esperarse que la baja en Ias tasas de interés continlie en el mediano plazo, con
¢l objeto de compensar los efectos de incrementos tributarios; sin embargo, si
el programa no es del todo exitoso en el control del presupuesto federal, es
posible que se restrinja el crédito para evitar presiones inflacionarias, y que las
tasas reviertan su tendencia.*

Los elevados tipos de interés alemanes siguen respondiendo a la aplicacion de
medidas monetarias restrictivas, debido a la necesidad de combatir las
presiones inflacionarias derivadas de! alto déficit presupuestal que ha implicado
la Unificacién Alemana, a pesar de que una contribucién esencial para un
crecimiento més fuerte de las economias europeas provendrfa de una
reduccion adicional de los réditos alemanes. En el presente, existen presiones
para que el instituto central alemén fiexibilice las politicas monetarias,
haciéndolas més coherentes con los objetivos mundiales de impulso al
crecimiento econdmico, por lo que podrén esperarse reducciones adicionales

en las tasas de interés en el afio. Atin més, la noticia de que la expansién de la

38 En | primer trimestre de 1994, las tasas de interés han estado aumentando, con
la intencién de evitar la inflaclén.”
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oferta monetaria se encuentra actualmente en el rango meta de 4.5% a 6.5%,
podria ser un elemento adicional para que el banco central aleman decidiera

bajar los réditos proximamente.

Por su parts, le economia nipona se ha debilitado méas de lo previsto, por lo
que el goblerno faponés probablemente decida reducir tipos de interés en el

corto -plazo.

El control de 1a inflacién ayudara al manejo de politicas monetarias menos
restrictivas, y ante la posibllidad de recurrir a 1a poltica fiscal para reactivar el
crecimiento (con la excepcién de Japdn), serd en la monetaria en la que
recaera el peso principal para la reactivacion. Esto significa que, a corto plazo,
en las economias europea y japonesa las tasas de interés se mantendran

estables,

4.2.4. Mercados Bursétiles. La evolucién de los principales centros bursétiles
internacionales fue al alza, durante los primeros meses de 1993; en este ambito
las boisas de Nueva York, Francfurt y Tokio registraron avances de 3.6, 15.2 y
6.8% respectivamente con respecto a sus clerres de 1992, cerrando 1993 con

un rendimiento del 14.38, 20.46 y 291% en el mismo orden.

El indicador neoyorquino se vi6 favorecido, principaimente, por e! bajo nivel en
el que permanecieron diversas tasas de interés en Estados Unidos; la
sensacién entre los inversionistas de que el despegue de la economia de
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Estados Unidos empieza a vislumbrarss; la expectativa entre los participantes
del mercado de que el actual presidente de Rusia lograr4 permanecer en el
poder y continuar con sus politicas que hasta el momento venia llevando a.
cabo; asf como a las inesperadas cotizaciones de la acciones en bolsa,
particularmente las de! sector automotriz, en donde las ventas fueron

superiores a las pronosticadas para los primeros meses de 1993.

El indice Commerzbank, luego de ser el mercado que més reaccioné a la baja
ante el intento de derrocamiento del lider soviético de su cargo, respondiendo,
en particular, al temor entre los inversionistas de que la emigracién proveniente
del Este a Alemania se incrementarla significativamente, también fué el que
mayores ganancias experiments como consecuencia de las presiones por
parte de los demas paises europeos para que el Banco Central de Alemania
disminuyera sus réditos, y de las importantes utilidades que registraron algunas
comparifas sobre todo las de construccién, que han invertido en la parte

oriental de ese pals.

El indice Nikkel tuvo un comportamiento favorable por la mayor credibitidad que
existe en el mercado accionario nipén, luego de darse a conocer un nuevo
reglamento que pretende evitar los escandalos bursétiles, y la posibilidad de
que los réditos disminuyeran en el corto plazo.

Hoy en dia existe la percepcién de que el indice Dow Jones se encuentra
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sobrevaluado™, situacién que podria influir para que los inversionistas opten
por una ronda de ifquidaciones en el corto plazo, que harfa que este indicadar
experimente una retraccién. No obstants, la perspectiva de mediano plazo
podria ser al alza ante la necesidad de ia Reserva Federal de adoptar una

poltica de crédito relajada en aras de una vigorosa recuperacién econémica.

Por otra parte, se espera que la bolsa de Francfurt pierda parte de su impulso
en el corto y mediano plazo a pesar de mayores recortes en los réditos. Para el
mercado accionario japonés se vislumbra mayor solidéz en el corto y mediano

plazo, en virtud de que se espera que la economia emplece a repuntar.

4.2.5. Mercado de cambios. En un clima de incertidumbre, el délar finalizé el
primer trimestre de 1993 con oscilaciones mixtas con relacién a las principales
divisas. En este contexto, mientras que la moneda estadounidense se aprecié
frente a la libra esterlina y el marco, en 2.8 y 6.0% respectivamente,
cotizéndose en 0.6353 libras esterlinas por ddlar y 1.5776 marcos alemanes; el
délar se devalud respecto a la moneda nipona 7.3%, alcanzando su minimo

histérico, 110.88 yenes por ddlar.

La fortaleza del billete verde en relacién a las divisas britdnica y germana

cobedecié fundamentaimente a: los primeros resultados econémicos favorables

¥ Exceso de demanda de acciones de las emisaras que cotizan en el mercado de
valores.”
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que dieron seriales de una posible recuperacién; a la disminucién de los réditos
en Alemania; el cambio de gobierno en Francia a uno de "derecha” cuyo
programa econdémico permite prever una politica monetaria mas flexible para
apoyar el despegue econdmico, factores que contribuyeron a restar atractivo a
las monedas europeas. La debilidad del délar frente al yen estuvo vinculada por
la inestabilidad de los mercados financieros europeos y la dificil situacién

politica en Rusia.

Se prevé que continten observéndose variaciones mixtas del délar frente a las
principales monedas, tanto en el corto como en el mediano plazo. Asf, es
prabable que se siga debilitando moderadamente frente al yen (aunque existe
el consenso entre los principales bancos centrales internacionales de intervenir
a favor de esta divisa para reducir el superévit comercial nipén con sus paises);
sin embargo, las crecientes tensiones entre Corea del Norte y del Sur podrfan
derivar en un fortalecimiento de la divisa nipona frente a la estadounidense. Los
desérdenes politicos en Rusie, Yugoslavia y el Golfo Pérsico, podrfan provocar

una mayor revaluacion del délar frente a las divisa suropea ECU.*

El desempeiio econémico de los principales paises industrializados en los
primeras cuatro meses del afio ha tenido un impacto favorable para México:
- La baja de las tasas de interés internacionales ha originado, entre otros

factores, mayor margen para el manejo de las tasas en el mercado

“OEyropean Comunity Unit (Unidad Menetaria Europea).”
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doméstico.

- El incremento de las petroprecios ha favorecido un mayor ingreso de
divisas al pafs por las ventas externas de petréleo.

- La recuperacién de la economia estadounidense ha creado expectativas

favorables en el sector exportador mexicano.
4.3. LOS EUROMERCADOS.

Los mercados offshore®’, tambien son conocidos como euromercados, tienen
un papel determinante en la integracién de los mercados domésticas e
internacionales, y en hacer méas eficlente la conduccién de los negocios y los

sistemas financieros internacionales.

La palabra eurodivisa se presta a confusidn: en esta instancia por mercados de
eurodivisas no qulere decir un mercado en el que se efectan operaciones
cambiarias, sino que se llevan a cabo operaciones crediticias en forma de
depésitos y otros instrumentos de corto, mediano o largo plazo denominados
en divisas que no corresponden a su jurisdiccién legal; de esta manera, un
dblar estadounidense depositado en Londres es un euroddlar. En el mercado

de eurodéiares se maneja una tasa de interés que sirve como referencia para

“leactividad que se realiza en un lugar diferente al de la jurisdicci6n legal de la divisa
o instrumento. Esto se hace para evitar algunas restricciones que existen en el pals de
origen del emisor, del inversionista o del pafs de origen de la divisa que se utiliza en las
transacciones.”
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las operaciones en dicho mercado, esta tasa es la libor*2.

Resulta importante hacer la distincién entre: mercado de eurodinero (corto
plazo), euronotas (mediano plazo) y mercado de eurobonos (largo plazo),
siendo estos Ultimos, instrumentos que se clasifican como ya se menciond,
dentro del mercado de capitales.

El mercado de eurodblares es fundamentalmente importante para México por
cuatro razones:

1) Mas del 50% de la deuda del pals denominada en délares esta ligada a la
tasa libor*®. Cuando esta tasa baja, los sectores publico y privado tienen
recursos adicionales; cuando aumenta, México debe emplear mas dblares
escasos para el servicio de su deuda.

2) El euromercado de dinero es una fuente relativamente barata de crédito en
dblares con respecto al mercado mexicano.

3) Ofrece rendimientos en dblares bastante atractivos para el inversionista.

4) México podria obtener beneficios al convertirse en un centro de eurodélares.
De establecerse bancos “offshore" que vendan depésitos en ddlares y otras
divisas, no sélo atraerian una cantidad importante de fondos en monedas
fuertes, sino que generarfan un negocio complementario y més empleos en el

sector financiero.

“2_ondon Interbank Offered Rate"

43 partir de febrero de 1990, 46.5% de la deuda externa publica reestructurada de
México tiene una tasa fija de 6.25%."
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En los euromercados se trata de evitar restricciones que por o general
aumentan los costos de la intermediacién financiera. Por tanto, para algunos
prestatarios e inversionistas mexicanos, los mercados de eurodélares pueden
ser més atractivos que el mercado de dinero estadounidense. De igual manera,
cualquier mercado de eurodivisas tiende a cargar menos interés a los
préstamos y a pagar mas por los depdsitos que el mercado doméstico en esa

divisa.

La siguiente gréfica muestra la composicién por volumen del euromercado:**

Volumen de Nuevas Emisiones por
Continente en el Euromercado para 1991

. ouyo @8 fnancier on varios Mewrill Lynch

*“Opus Cit "Merrlll Lynch, Regarding Discussion of Debt Financing Atternatives,julio

1992"
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4.3.1. Eurobonos. al igual que los instrumentos de deuda de corto plazo como
euronotas, certificados de depésito en euro-pape! comercial, suro-aceptaciones
bancarias, los eurobonos se registran fuera de la jurisdiccién iegal del pals de
la moneda en que se estan denominando, la mayoria de los eurcbonos estan
denominados en ddlares estadounidenses, aunque se pueden denominar en

yenes, marcos, francos, libras, ECUs.

E! mercado de eurobonos se desarrollé como respuesta a las altas cuotas y a
los complicados tramites involucrados en la emisién de bonos en el pals de la
moneda de denominacién. Otro elemento que contribuyé a su aparicion, fué la
necesidad tanto de emisores como de inversionistas, de contar con

instrumentos flexibles, andnimos y de emisién expedita.

Los emisores en este mercado incluyen a los goblernos soberanos de palses,
a grandes empresas multinaclonales, bancos y organizaciones muttilaterales.
Los inversionistas en eurobonos son principaimente los fondos de renta fija,

empresas, fondos de pensiones y algunas personas fisicas.

Uno de los incentivos para los inversionistas es que los eurobonos se emiten al
portador; esto los hace més atractivos para los acreedores que los préstamos
bancarios, debido a que los propietarios no son faciimente idsntificables para
futuras renegociaciones de la deuda externa. Ademas, por razones legales, es
mucho més costoso para el emisor retrasar los pagos de bonos que atrasar y
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reestructurar préstamos bancarios. Por esta razén, la mayoria de los
eurobonos emitidos por pafses del tercer mundo, tanto por el sector piblico
como privado, pagan los intereses y el principal a tiempo, en contraste con los
préstamos extendidos por bancos comerciales, cuyos pagos se han
suspendido y postergado un sin numero de veces.

Las emisiones mexicanas en el mercado de eurcbonos disminuyeron
dréasticamente a partir de la crisis de 1982, sin embargo, en los Gitimos afios,
algunas instituciones mexicanas de los sectores publico y privado ha

comenzado a tener acceso nuevamente a estos mercados,

€n resumen, podemos citar y agregar algunas caracter(sticas de los

eurobonos:

- El mercado comenzd a crecer a partir de la imposicion de gravamen en
los créditos concedidos a extranjeros en el mercado americano en 1963.

- La primera emisién mexicana la hizo Autoestrada en 1963.

- Al imponerse restricciones en otros paises comenzaron a crecer las

emisiones en divisas distintas de! délar americano.

- A pesar de que algunas de éstas restricciones ya se han levantado, el
mercado de eurobonos sigue siendo competitivo por ser mas barato y

répido.



- Las emisiones son al portador.
- La mayoria de los inversionistas son particulares, que a su vez son
conservadores, mantienen el instrumento hasta el vencimiento y

prefieren cupones anuales.

- Los inversionistas institucionales han crecido, ya que utilizan eurobonos
para cubrir sus necesidades y requerimientos de liquidez, fjdéndose en la

calidad crediticia del emisor.

- El tamafio promedio de las emisiones mexicanas oscila entre 100 y 200

millones de ddlares, pudiendo llegar hasta los 1,000 millones.

- Los emisores se clasifican por su emisor en: Paises, Corporaciones
internacionales, Instituciones financleras y Organismos supranacionales;
siendo los paises y las comparifas internacionales las que tienen acceso

a las emisiones mas grandes.

- Los costos que debe enfrentar el emisor son: Cupén anual, Descuenta

de la emisién y Comisiones*®.

43 *El promedio de las comisiones para una emisién de euroddlares a 10 afios es del
orden del 2%, de los cuales el 3/,% son de administracién v el 1'/,% restante es
comisiones por venta.”
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- Una calificacién crediticia del emisor aunque no indispensable es
importante para el inversionista, ya que muchas veces de ella depende si
compra o no el titulo.*® Standard & Poor's y Moody's son las empresas
calificadoras més importantes dentro del &mbito financierc. Se anexa

cuadro comparativo de calificaciones (Pagina 59).

Por lo anterior, el financiamiento via eurobonos es de las alternativas mas
viables, por ser menos costosa y tener menos tramites legales en comparacién
con el bono Yankee, bono global y los bonos convertibles. En el caso préctico
del siguiente capitulo, GRUPO CONSTRUCTOR ALBRIN, S.A. de C.V. emiti6
deuda a largo plazo (eurobono) por un monto de 225 millones de célares, con
una calificacién de BB+ (Bai), a un plazo de 5 afios, con una fecha de emisién
del 11 de febrero de 1993, pagando los intereses de manera semestral, con un

cupbn de 9.75% sobre valor nominal, a un precio de 99.5 délares.

“¢ *Cabe destacar que la calificacién de un emisor, nunca podré ser mayor a fa
calificacion otorgada al pais sede del emisor."
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Cuadro Comparativo de Calificaciones

Moody's Standard &
Poors

Aga AAA La Mejor Calidad
Aail AA+
Aa2 AA Muy Buena Calidad
Aa3 AA-
At A+
A2 . A Calidad Media Aita (Sélida)
A3 A-
Baal BBB+
Baa2 BBB Calidad Mediana, algo de
Baa3 8BB- Incertidumbre
Ba1 BB+
Ba2 BB Incertidumbre
Ba3d BB-
B B Especulativa
Caa ccc
Ca CC Especulativa, inminente
[o3 ] Suspensién de Pagos
DDD
DD Sin Valor Aparente
D
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EMISION DE EUROBONOS COMO ALTERNATIVA DE
FINANCIAMIENTO

Este capitulo es el caso préctico, donde se demostrard como una emisién de
eurobonos es una de las mejores (si no es que la mejor) alternativas de
hacerse de dinero, para financiar algin proyecto o la operacién misma de la

empresa.

5.1, LA EMPRESA.

Grupo Constructor ALBRIN, S.A. de C.V. (la Comparila) es una de las mas
grandes constructoras de México, se dedica a prestar una amplia gama de
servicios relacionados con la ingenierfa y la construccién, incluyendo obras de
Infraestructura, asi como construcciones urbanas e industriales a clientes de los
sectores publico y privado mexicanos. La empresa tambien se dedica a la
construccién, mantenimiento y operacién de carreteras, puentes y tuneles al
amparo de concesiones y contratos para el manejo de agua otorgados por el
Gobierno. Por otra parte Grupo Constructor ALBRIN, S.A. de C.V. fabrica y
vende productos industriales; es propietaria de y opera hoteles; y extrae,

transporta y vende agregados para la construccién, en particular pledra caliza.

62



Constituida el 1 de junio de 1947, ante las necesidades de construccion de
infraestructura y el crecimiento urbano de México. A través de los arios, la
estrategia de negocios de ALBRIN ha sido expandir y fortalecer se negocio
principal que consiste en !a construccién, diversificando sus fuentes de ingreso.
En el futuro, ALBRIN espera poner alin mayor énfasis en sus negocios de
construccion, los cuales durante 1992, aportaron aproximadamente el 87% de

sus ingresos y practicaments todas sus utifidades.
5.1.1. Historla.

Grupo Constructor ALBRIN, S.A. de C.V. inicié operaciones en 1947
proporcionando servicios de ingenieria y construccion relacionados con
proyectos de infraestructura encargados por el sector piblico mexicano. Daéde
ese tiempo, la Comparifa ha expandido y diversificado sus negacios de
construccién e ingenieria para surgir como uno de lo més grandes proveedores
de dichos servicios en México, tanto a clientes del sector pliblico como privado.
ALBRIN también lleva a cabo trabajos de construccién en algunas partes de
América Latina, en el Caribe y en el estado de Florida en los Estados Unidos
de América. La Empresa divide sus servicios de construccion y actividades
relacionadas, en cuatro sectores principales:

- Construccién Pesada.

- Construccién Industrial.

- Construccién Urbana y

- Construccién de Transportes.
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La siguiente tabla musestra la distribucién de los ingresos a pesos constantes

de diclembre de 1992. Cifras en miles de nuevos pesos.

1990 1991 1992
Construecion Pesada 1,588 2,344 2,655
Construccién Industrial 626 612 643
Construccién Urbana 437 576 686
Construccién de Transporte 419 369 863
Ingresos Totales 3,526 4,715 5,593

En cada sector, ALBRIN presta una amplia gama de servicios, incluyendo
estudios de factibilidad, disefio conceptual, ingenierfa, suministro, gerencia de
construccién y proyecto, construccidn, mantenimiento, evaluacién de lugares y

otros servicios consultivos.

Histéricamente, una parte sustancial de los servicios de construccién de
ALBRIN, fueron prestados en relacién con proyectos desarrollados y
financiados por terceras personas. Sin embargo, en arios recientes el Gobierno
Federal y las empresas paraestatales han reducido en forma significativa su
gasto en obras de infraestructura y han buscado en lugar de ello, estimular la
inversién privada en dichas obras. Consecuentemente, Grupo Constructor
ALBRIN necesita cada vez més, no sélo participar en la negociacién y

contratacion de los financiamientos que las obras de infraestructura requieren,
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sino que ademas ha tenido que invertir capital en las mismas, el grupo esté
asimismo, cada vez mas involucrado en el desarrollo, negociacién y
contratacidn de financiamientos e inversién de capital respecto de proyectos

urbanos para mejorar su posicién en dicho mercado.

Como parte de los esfuerzos del Gobierno federal para disminuir su
intervencién y estimular la inversién del sector privado en la economia
mexicana, el Gobierno Federal ha iniciado recientemente una politica de
concesién a particulares de licencias, para la construccién, cperacion y
mantenimiento de carreteras, puentes y tineles. La Compariia ha buscado
activamente dichas concesiones debido a los contratos de construccién que
estas implican, que aportaron més de la mitad de los ingresos del sector

Construccién Pesada en 1892,

En 1848 la Compaiila inici6 sus actividades de manufactura. Dichas actividades
se expandieron posteriormente como consecusencia de la politica del Gobierno
Federal de reemplazar los productos importados. Actualmente opera cuatro
plantas en Querétaro, en la regién central de México y dos en Tampico, en ia
regién este de México, mismas que producen principaimente bienes de
capital*’ sobre pedido que se utilizan en la exploracién petrolera y en las
industrias de refinacién, petroquimica, de fertiizantes, de generacion de energfa

y del transporte. La Comparifa también es propisetaria de una planta situada en

47 »Bienes como maguinaria y/o equipo que se utilizan en el praceso de fabricacion
de un bien de consumo.”
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San Martin Texmelucan, Puebla, fa cual fabrica partes para automévil. La
Comparifa cree que su planta est4 bien ubicada para servir a los mercados de
los estados de la Unién Americana colindantes con el Golfo de México y
facilitara el esfuerzo de la Compafifa para incrementar sus exportaciones de
bienes de capital. Al cierre del ejercicio de 1992, este sector contribuyé en un

4% a los ingresos totales de ALBRIN (5,593 miles de nuevos pesos).

La Comparila inicié operaciones hoteleras en 1971. Actualmentse participa en el
capital de siste hoteles, tres de los cuales son operados bajo un contrato de
licencia con Marriot y cuatro que son operados bajo un contrato de licencia
con Four Seasons. Por medio de dos empresas en las cuales tiene
participacién, ALBRIN administra y opera los hoteles en los cuales tiene
participacién accionaria y cinco hoteles adicionales en los cuales carece de
participacién accionaria. Todos estos hoteles estén bien situados en dreas
costeras de recreo y centros comerciales de México. Al 31 de diciembre de
1992, 4,262 cuartos de hotel fueron administrados por ALBRIN, 2,675 de los
cuales estdn ubicados en hoteles en los cuales tiene participacién en su capital,
Durante 1992 ias operaciones hoteleras de la Compariia representaron el 5%

de sus ingresos y el 4% de sus utilidades operativas.

En 1987, Grupo Constructor ALBRIN, S.A. de C.V. constituyé con Prometers
Material Company una empresa cuyo objeto es suministrar agregados para
construccitn a los mercados estadounidenses de! Golfo de México a partir de
una cantera que se encuentra en la Peninsula de Yucatén en México, cuyos
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puertos proveen un adecuado acceso a los estados de la Unién Americana.
Durante 1992 las operaciones de agregados para construccién de la Comparifa

representaron el 3% de sus ingresos.

Un mayor financiamiento del sector privado en la construccién de obras de
infraestructura, reduce la dependencia de la Comparila en el gasto de! sector
publico. Sin embargo, el desemperio de la Comparila depende todavia de!
estado de la economfa mexicana y de la promocién del Gobierno Federal de
obras de infraestructura financiadas por particulares. Grupo Constructor
ALBRIN cree que su habilidad para financiar proyectos de construccién le
permite competir en mejor forma para la obtencién de dichos proyectos. Ei
proveer financiamiento para los proyectos, incrementa los requerimientos de
capital de la compariia y expone a la Comparifa a una pérdida de su inversién
de capital. La Comparifa toma todas las medidas posibles para compensar este
rlesgo, celebrando contratos de financiamiento tnicamente en Ibs términos que
tengan por intencién proveer a la Compaiifa de un retorno razonable a su
inversién. Sin embargo, no puede existir seguridad en el sentido de que la
Compatfifa pueda realizar el retorno a su inversién o que vaya a recuperar su

capital invertido.
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5.1.2. Generalidades.
A continuacidn mencionaré, algunos de los aspectos més relevantes de Grupo

Constructor ALBRIN, S.A. de C.V., con al fin de exponer su operacion.

CONSTRUCCION PESADA, este sector constituye el negocio original de

ALBRIN y continiia siendo su negocio principal. En este sector se enfoca
principalimente a proyectos de infraestructura en México, incluyendo la
construccidn de caminos, autopistas, puentes, presas, tineles, canales y
aeropuertos. Este sector también ha buscado oportunidades en otros lugares
de América Latina y el Caribe aunque histéricamente, dichos contratos han
representado menos del 10% de sus ingresos totales. El sector Construccion
Pesada lleva a cabo actividades tales como demolicion, excavacién, drenaje,
dragado, construccién estructural en concreto, pavimentacién en concreto y’

asfalto, y construccién de tineles.

Los proyectos correspondientes a este sector son generaimente muy grandes
y complejos. Este sector es un importante usuario de equipo de construccion
de grandes dimensiones y emplea sofisticadas técnicas de administracion e
ingenierfa. Aunque el sector Construccién Pesada estd ocupado en una amplia
variedad de proyectos, estos generalmente involucran contratos cuya duracién

éS de entre 2 y 4 artos.

ALBRIN ha desemperiado un papel activo en el desarrollo de la infraestructura
de México y ha completado proyectos infraestructurales de gran tamario a
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través de toda la Republica Mexicana y América Latina.

CONSTRUCCION INDUSTRIAL, se enfoca a la construccién y disefio de
Instalaciones fabriles de gran tamafio, tales como plantas petroquimicas,
plantas generadoras de electricidad, plantas para la elaboracién de fertiizantes,
de acero, de papel, fabricas del sector automotriz y fabricas de cemento. En la
década pasada, aproximadamente dos tercios del trabajo llevado a cabo por
este sectar, fueran encargo del sector publico mexicano; siendo el cliente més
importante la CFE®, quien encarg6 aproximadamente cuatro quintas partes
del trabajo contratado con el sector publico. Otro cliente del sector
Construccién industrial incluyen tanto industrias paraestatales como

PEMEX*y Fertimex®, como clientes del sector privado, tales como Lelser
Mabe, Polimar, Ford, Mexicana de Terminales, Cerveceria Cuauhtémoc,

Reichold Quimica, Basf y Ponderosa Industrial,

Los proyectos del sector Construccién industrial generaimente requieren de
sofisticadas técnicas de ingenierfa as/ como de la habilidad para cumplir con
complicadas especificaciones de técnica y calidad. Los proyectos en aeste
sector tienen generalmente un costo menor y requieren menos tiempo para su

terminacién en comparacién con los proyectos del sector Construccién

48 “Comisién Federal de Electricidad”
? vpetréleos Mexicanos'
SFartiizantes Mexicanos"
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Pesada. La mayoria de los proyectos del sector Construccion Industrial han
sido realizados bajo contratos del tipo de precios unitarios. Sin embargo en
fechas recientes, en el contexto de los contratos denominados en délares u
otras monedas extranjeras para efectos de la parte de contenido extranjero en
los proyectos "llave en mano'®!, la Compafia y sus socios en el consorcio
han presentado sus ofertas sobre la base de un precio fijo. Bajo dichos
contratos, y a diferencia de los contratos a precio unitario, se establece un

precio fijo por la obra y no se incluye una clausula de escalacién.

CONSTRUCCION URBANA, este sector se encuentra comprometido con el
desarrollo y construccién de edificios urbanos de varios niveles para uso en
oficinas o habitacién , unidades habitacionales multiples y centros comerciales.
Este sector también construye carreteras y desarrolla otras obras de

infraestructura urbana.

ALBRIN ha construido, como contratista principal, un nimero importante de
edificios con caracteristicas tipicas de México.

El sector Construccién Urbana tamblén ha ampliado su actividad al Estado de
Florida en los Estados Unidos de América, donde ALBRIN ha caonstruido dos
desarrollos habitacionales urbanos con 685 unidades y 743,000 pies cuadrados
de construccién distribuidos en 28 edificios y tres escuslas con un 4rea total de

construccién de 343,000 pies cuadrados distribuidos en 27 edificios.

51 “Proyectos enios que ef casto, tiempo, plazo y especificaciones, son determinantes
para la entrega a plena satisfaccién del cliente de la obra terminada.”
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T | E TES, este sector se enfoca casi

exclusivamente a la construccién del Metro de la Ciudad de México. La
participacién de ALBRIN en la construccion del Metro comenzd en 1968
cuando e! Gobierno Federal selecciond a la Comparifa para convertirse en el
contratista de este sistema debido a su experiencia en construccién pesada.
Desde entonces la Compafifa ha participado en todos los aspectos de la
construccién del Metro, desde la excavacién de tuneles y montaje de las vias
subterréneas hasta fa construccién de las estaciones sobre nivel de la tierra y
el montaje del sistema slectromecdnico. Al cierre de 1992, ALBRIN ha
construido aproximadamente 158 kildmetros de lineas de Metro y 125

estaciones.

El desemperio del sector Construccion de Transportes depende del gasto
gubernamental en &l Metro de la Ciudad de México. Aunque este sector
generalmente tiene buenos resultados operativos mientras se este llevando a
cabo un contrato, en atencidn a que los pericdos entre contratos casi siempre
han coincidido con perfodos de baja actividad en el sector Construccién
Pesada, la Compaiifa no ha podido traspasar recursos entre estos sectores, y
consecuentemente han sufrido pérdidas operativas en este sector durante los
periodos inactivos de construccidn del Metro. Considerando lo anterior,
Construccitn de Transpontes pretende diversificar sus actividades. No s6lo estd
buscando oportunidades en éreas relacionadas tales como vias férreas, sino
que ademés busca oportunidades fuera de México.
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CONCESIONES, para efecto de promover el desarrolio de la infraestructura
mexicana sin comprometer los recursos del sector publico y para estimular la
inversién privada en la economia mexicana, el Goblerno Federal empezd en
1989 a promover activamente la politica de otorgar concesiones a los
particulares para la construccién, mantenimiento y operacién de obras de
infraestructura tales como carreteras, puentes, tneles. En relacln con las
carreteras, la meta de! Gobierno Federal consiste en tener para finales de 1934,
mas de 4,000 kilémetros adicionales de carreteras de cuota, la mayorfa de las
cuales serdn construidos por el sector privado bajo el sistema de concesiones.
Para efecto de alcanzar esta meta, las carreteras concesionadas deben ser
construidas de conformidad con un programa acelerado de trabajo en

comparacién con los programas de trabalo anteriores.

De acuerdo con los términos de la concesién, el concesionario es responsable
de construir, mantener y operar la obra de infraestructura conceslonada. Como
contraprestacién, la concesionaria tiene el derecho de retener la mayoria de los
ingresos derivados de la operacién de la misma durante el plazo de su
duracién. Una vez qus termina el plazo de la concesidn, la propiedad tanto de
la obra concesionada como de los activos o bienes que sean necesarios para
su operacién, revierte al Gobierno Federal una vez que termine el plazo de la
concesién, la Comparifa amortiza el costo de la obra durante el plazo de la

concesidn, sobre una base de utilizacién por unidad.
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Dentro de los términos de la concesidn, se establece el tipo de construccién a
llevarse a cabo, los esténdares de operacién que deberan ser cobrados al
usuarlo, 1a tasa interna de Tetorno de la concesionaria y el plazo por el cual se
otorga la concesién. Los términos de la concesitn también contienen una
estimacién del aforo de utilizacidn de la obra concesionada que provee el
Gobierno Federal, en base al cual se proyecta el fiujo de ingresos que sera
utilizado para pagar los financiamientos, incluyendo el retorno especifico de la
inversién de la concesionaria. En el caso de que el aforo sea inferior a la
estimacién, la concesionaria tiene derecho de obtener una extensién o prérroga
del plazo de la concesién para efecto de obtener el retorno de su inversién
proyectado de acuerdo con los términos originales de la concesion.
Adicionalmente, en caso de que el aforo de una concesién sea superior al
estimado, el Goblerno Federal podra terminar la concesién, una vez que la
Compaiifa recupere su inversidn incluyendo Ia tasa interna de retorno

originalmente proyectada.

La siguiente tabla muestra la informacién relacionada con concesionarias de

carreteras en las que ALBRIN, tiene participacién accionaria;
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CONCESIONES CARRETERAS

Afios % ALBRIN Coasto
CONCESION Kms. Contes. Constru, Estimedo *

. I9a e e 2187
TN s M 1,000

s L e 10 s

m ies 3 sem

s {10 1" 113

201 :'._ ”s M 1880

> 23 . o e

Miuive-Mersila-Quadaisjera un sz s avee

Zapevamojo-Quadatajarn e o Cae 100

* ABlionce 4o Musves Posoa 3 snare de 1983

ESTRUCTURA OPERATIVA, Con el objeto de poder atender mejor las
necesidades de sus clientes, ALBRIN presenta la sigulente estructura
flexible®?, conservando la centralizacién de! poder debido a las dimensiones

de su operacidn.

% wa estructura operativa de ALBRIN pude verse alterada, segin se vaya
presentando cambios en el medio ambiente, esto es, tiene la capacidad de agregar o
suprimir niveles organizacionales segun se demanden."
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ESTRUCTURA
OPERATIVA

———
. — R

EMPLEADQS, &l 31 de diciembre de 1992, la Compariia empleaba a través de
sus subsidiarias a mds de 45,000 personas, de los cuales aproximadamente un
20% son empleados permanentes. El nimero de trabajadores eventuales varfa
en forma significativa y depende en gran medida de! nive! de actividad de ia

Comparifa en sus actividades de construccién.

En México, todos los trabajadores de planta estén afilados a algin sindicato.
Las relaciones laborales estén regidas por un contrato colectivo de trabajo
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independiente, celebrado entre Ia subsidiaria de la Comparifa de que se trate y
un sindicato seleccionado por los empleados de dicha subsidiaria. Los salarios
son renegociados cada afio en tanto que otros términos det contrato se
renegocian cada dos afios. La Administracién considera que lleva una buena

relacién con sus empleados.

CUESTIONES AMBIENTALES, las operaciones mexicanas de la Compariia
estdn sujetas a legislaciones federales y estatales en relacién con la proteccién
al ambiente. La principal ley ambiental en el sistema federal mexicano es la Ley
Ecolbglca“. En base a dicha iey, se han promuigado regulaciones que se
refieren a la contaminacién de agua, aire, ruido y sustancias peligrosas.
Adicionaimente, el Gobierno Federal ha emitido reglamentos relacionados con
la importacién y exportacién de materiales o desperdicios peligrosos. La
dependencia federal a cargo de que se cumpla esta ley es la "SEDESOL"*,
SEDESOL es la autoridad competente para aplicar y hacer que se observen las
leyes ambientales mexicanas. Como parte de su competencia la SEDESOL
puede no sélo promover procedimientos administrativos y penales en contra de
las comparifas que viclen dichos ordenamientos, sino que ademéas puede
imponer sanciones e inclusive cerrar temporal o permanentemente las
instalaciones que no cumplan con dichos ordenamientos. La Administracién

considera que ia Comparifa cumple sustanciaimente con las ieyes federales y

%3 «L ey General del Equilibrio Ecoldgico y la Proteccion al Ambients.*

54 *Secretarfa de Desarrollo Social lo que antes era la SEDUE ("Secretarfla de
Desarrollo Urbano y Ecologfa*).
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estatales mexicanas relacionadas con la proteccién ambiental; sin embargo, es
posible que los cambios en estas leyes o su interpretacién y cumplimiento
pudieran provocar que Ias operacionss de la Comparifa no cumplieran con los
parametros establecidos en dichas leyes lo cual podria resultar en sobrecostos
para la misma. Actuaimente no existen procedimientos legales o administrativos
pendientes de resalucién en contra de la Compaiifa respecto de cualquier
asunto de naturaleza ambiental en México y la Administracién no cree que el
continuo cumplimiento de la Ley Ecolégica o de los ordenamientos de carécter
ambiental emitidos por los Estados tengan un efecto adverso importante en la
condicién financiera de la Compatifa o el resultado de sus operaciones, que
puedan resultar en inversiones de capital importantes o que puedan afectar en

forma importante la posicién competitiva de la Compafifa.

Las operationes de la Comparifa en los Estados Unidos, al igual que muchas
otras empresas estén sujetas a requisitos de carécter local, federal y estatal en
relacién con la proteccion al ambiente. Existe la posibilidad de que una nueva
legistacién o reglamentos sean adoptados lo cual podria tener un impacto en
las operaciones de la Compaiifa. Los premios gubernamentales y aprobaciones
por parte del gobierno de los Estados Unidos son requeridos para diversos
aspectos de los negocios de la Compadfa. La Compafifa considera que todos
los permisos requeridos han sido obtenidos. Para seguir operando en el futuro,
seré& necesario de tiempo en tiempo abtener renovaciones o modificaciones a
los permisos existentes o permisos adicionales en la medida que los primeros
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expiren, o cambien las leyes y regulaciones aplicables. Actualmente no existen
procedimientos legales o administrativas en contra de la Campariia en relacién
con algin asunto ambiental en fos Estados Unidos y la Comparifa no considera
que el cumplimisnto continuo de las leyes o regulaciones ambientales
aplicables tendran un efecto material adverso en la condicién financiera o los
resulitados de las operaciones de la Comparia, que puedan resultar en
inversiones de capital importante o que afecten en forma importante su

posicién competitiva.

PROPIEDADES, aproximadamente 93% de los activos y propiedades de la
Compaiifa estan ubicados en México y el resto en {os Estados Unidos o en
otros pafses de América Latina. Al 31 de diciembre de 1992, el valor neto en
libros de todos los terrenos, edificios, maquinarla, equipo, construccién en
progreso y concesiones era de aproximadamente 5.4 miffones de nuevos
pesos. Las oficinas ejecutivas de la Comparifa estan ubicadas en la Ciudad de
México y son propiedad de la misma, la Compaifila es propistaria y opera siete
instalaciones fabriles en México.

La Comparila considera que todas sus instalaciones satisfacen sus
necesidades presentes ademés de ser adecuadas para su propdsito, y en el
caso del segmento Manufacturas, que sus instalaciones fabriles tienen
capacidad para ser utilizadas a un mayor nivel de tal forma que se pueda

atender un incremento en la demanda.
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ACTIVOS TOTALES
1988-1992

Mitones de Nuevos Peses de diclembre 82

1008 1899 1890 1991 1992

5.2. INFORMACION FINANCIERA ANTES DE LA EMISION

Grupo Constructor ALBRIN, S.A. de C.V. habia manifestado un crecimiento
financiero sostenido a lo largo de su historia, no es sino hasta 1992, en donde
los créditos bancarios eran tan caros (del orden del 25 a 35%), gue resultaba
més barato financiarse en el extranjero (del orden del 6 al 12%), aiin contando

los gastos por concepto de colocaciény tomando el riesgo devaluatorio.

ESTR TESIS gg bEBE
7o SALR DE g BIBLIOTECA



La posibilidad de emitir EUROBONOS en délares tenfa como objetivos para el

Grupo:

1)

2

3)
4)

Consolidar pasivos a corto plazo y pagar pasivos de largo plazo que
actualmente eran més costosos.

Reducir el costo de la deuda aprovechando el bajo nivel histérico de las
tasas de interés.

Aumentar la liquidez del Grupo, al pasar deuda a largo plazo.

Dar nombre e imagen a las empresas del Grupo Constructor ALBRIN en
los mercados de deuda internacionales y abrir otras posibilidades de

financiamiento.

Como soporte de lo anterior se presenta la siguiente informacién financiera,

correspondiente al afio de 1992, a pesos constantes de diciembre de 1993.



Grupo Constructor ALBRIN,S.A.de C.V.
Consolidado

Balance General al cierre de 1992
(Miles de nueves pesos de diciembre de 1993)

L Concepto 3 [:"—A:'
ACTIVO TOTAL 10,227,627 100.0%
CIRCULANTE 4608281 45.1%

Efectivo e inversiones temporales 1,907,066 18.6%

Clientes y documentos per cobrar (neto) 1,789,568 17.5%

Otras cuentas y documentos por cobrar (neto) 300,289 2.8%

Inventarios 526,086 5.1%

Otros activos circulantes 88,251 0.8%
LARGO PLAZO 2,675,991 26.2%

Cuentas y documentos por cobrar (neto) 481,591 4.7%

Inversiones en acciones de subs. y asoc. 1,424,921 13.9%

Otras inversiones 769,479 7.5%
FIJO (NETO) 2,736,171 28.8%

Inmuebles 1,335,608 13.1%

Magquinara y Equipo 3,277,345 32.0%

Otros equipos 301,058 2.9%

Depreciacién y amortizacién acumulada (2,192,527) -21.4%

Construccién en proceso 14,687 0.1%
DIFERIDO (NETO) 207,204 2.0%

Oftros Activos 0 0.0%
PASIVO TOTAL 5,148,213 50.3%
CIRCULANTE 3,149,638 30.8%

Proveedores 243328 24%

Crédito bancario 1,386,879 13.6%

Crédito bursatil 66,135 0.6%

Impuestos por pagar 243,842 2.4%

Ofros pasivos circulantes 1,209,355 11.8%
LARGO PLAZO 1,504,011 14.7%

Crédito bancario 1,284,285 12.6%

Crédito bursétil 135,120 1.3%

Otros créditos 84,807 0.8%
DIFERIDOS 1468 0.0%

Otros Pasivos 493,006 4.8%
CAPITAL CONTABLE 5,079,414 49.7%
CONTRIBUIDO 3,912,070 38.3%

Capital social pagado 743083 7.3%

Actualizacién del capital social pagado 1,656,133 16.2%

Prima en venta de acciones 1,512,875 14.8%

Aportacién para futuros aumentos de capital 0 0.0%
GANADO (PERDIDO) 646,524 6.3%

Resultado acumulado y reserva de capital 427,627 42%

Reserva para recompra de acciones 0 00%

(insuf.) i dal capital (323,470) -32%

Resultado neto del | 542367 53%
PARTICIPACION MINORITARIA 520,820 5.1%
TOTAL PASIVO MAS CAPITAL CONTABLE 10,227,627 100.0%
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Grupo Constructor ALBRIN, S.A.de C.V.
Consolidado

Estado de Resultados cierre de 1992
(Miles de nuevos pesos de diciembre de 1993)

[ Concepto ¥
VENTAS NETAS 6,040,991
COSTO NETO 4,587,333
RESULTADO BRUTO 1,453,658
GASTOS OPERACION NETOS 647,810
RESULTADO DE OPERACION 805,847
COSTO INTEGRAL DE FIINANCIAMIENTO NETO {43,651)
RESULTADOS DESPUES DEL C.I.F. 849,498
Otras operaciones financieras netas (40,553)
RESULTADO ANTES IMPUESTOS Y PTU 880,054
Provisiones para impuestos y PTU 306,623
RESULTADO DESPUES DE IMPUESTOS Y PTU 583,428
Participacion en los result. de subs. y ascc, no consol.  (37,801)
RESULTADO NETO ANTES DE PART. EXTRA. 545,627
Partidas extra, egresos (ingresos) neto 0
RESULTADO NETO 545,627
Resultade neto de interes minoritario 3,260
RESULTADO NETO MAYORITARIO 542,367
Grupo Constructor ALBRIN, S.A.de C.V.
Consolidado
Estado de Cambios en la Situacién Financiera 1992
{Miles de n pesos de dicismbre de 1993)
{ Concepto §
RESULTADO NETO ANTES PART. EXTRAORD. 545,625
+(-) partidas que no requieren efectivo 418,117
Flujo derivado del resultado neto de! ejercicio 963,742
Flujo derivado de cambios en el capital de trabajo (328,101)

RECURSOS GENERADOS (UTILIZADOS) POR LA OPE 635,641
+ () PARTIDAS EXTRAORDINARIAS 0
RECURSOS GENERADOS (UTILIZADOS) EN LA OPER.

DESPUES DE PARTIDAS EXTRAORDINARIAS 635,641
Flujo derivado por fir iamiento ajeno 266,682
Flujo derivado por financiamiento proplo 1,578,422

RECURSOS GENERADOS (UTILIZADOS) POR FINANC 1,845,105

TOTAL FUENTES EFECTIVO 2,480,746

RECURSOS GEN. (UTIL.) EN ACT. INVERSION (1,502,806)

INCREM.(DECREM.) NETO EN EFECTIVO E INV. 977,939

EFECTIVO E INV. AL INICIO PERIODO 929,126

EFECTIVO E INV. AL FINAL PERIODO 1,907,065
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Grupo Constructor ALBRIN, S.A. de C.V.

Razones Financieras 1992

RENTABILIDAD
Utilidad Neta/Venta Neta
Utilidad Neta/Activo Total
Utilidad Neta/Capital Contable
Utilidad Bruta/Venta Neta
Utilidad Opsracién/Venta Neta

Venta Neta/Activo Total
Venta Neta/Activo Fijo
Dias Inventario

Dias Clientes

Pasivo Total/Activo Total
Pasivo Total/Capital Contable

Activo Circulante/Pasivo Corto plazo

Prueba de! Acido
Indice Servicio Deuda
Dias Efectivo

Capital de Trabajo Neto
ROI

ROE

U.P.A.
P/U
P/VL

8.98%
5.30%
10.68%
24.06%
13.34%

0.59
221
41 tnventarionCosto Vita. diario
107 Clicntes'Vents diaria

0.50
1.01

1.46
1.30 (Act. cir lnvenarios)/Pas. ooto plazo
2.29 (Restaht.Oper:+ Dep Y Gastos Firt.
150 Efectivo/Cono Via. dinsio
1,458,623 Actcirc.Pascin,
7.88% Utilidad Oper/Astivo Total
15.86% Uti1.Oper/Capital contable

68.23 wil.NctaNoscsiones
0.97 Presio meda/UPA
1.16 Procio modo/(Capital cont./No.Acc.)



5.2.1. Anélisis Financlero

E! activo total se situd en 10,227,627 miles de nuevos pesos, 8% mayor
respecto a los 9,507,262 de 1991, producto del aumento en ias cuentas de
activo circulante del 58%, principalmente en efectivo e inversiones temporales,

clientes y documentos por cobrar e inventarios.

El pasivo total fué 9% menor respecto a! de 1991, al situarse en 5,148,213 miles
de nuevos pesos, producto de la disminucién del 53% en el pasivo a largo
plazo, principalmente en las cuentas de créditos bancarios y bursétiles, que se

situaron en 1,284,285 y 135,120 miles de nuevos pesos respectivamente.

El capital contable se incrementé en un 48%, al pasar de 3,422,215 a 5,079,414
miles de nuevos pesos a diciembre de 1992, lo anterior producto de la emisién

de 28.75 millones de acciones comunes.

Las ventas incrementaron solo el 12%, al pasar de 5,413,079 en diciembre de
1991 a 6,040,991 en 1992, producto de la culminacldn de una serie de

proyectos, asi como a la contratacién de nuevas obras.

El resultado de operacién se incrementd un 14%, situdndose en 805,847 miles
de nuevos pesos, o anterior producto de la disminucién de gastos operativos,

asi como de! minimo aumento en el costo de ventas.



- El costo integral de financiamiento, pas6 de ser un gasto en 1991 de 105,238
miles de nuevos pesos a ser un producto de 43,651 en 1992, producto de la
baja en tasas de interés activa, asi como por los intereses ganados en

inversiones.

- Producto de lo anterior, el resuitado neto consolidado a diciembre de 1992, fué
de 545,627 miles de nuevos pesos, 33% mayor respecto a los 409,926 de

diciembre de 1991.

- Por otro lado, el resultado neto mayoritarlo“, fué de 542,367 miles de nuevos
pesos, 24% mayor respecto a los 438,802 de diciembre de 1991, esto pese a
que la participacién minoritaria fue 31,893 miles de nuevos pesos menor

respecto a la de 1991.

- Grupo Constructor ALBRIN, S.A. de C.V. para €l cierre de 1992 era mas
rentable respecto a 1991, esto se fundamenta por las razones financieras de
rendimiento:

1) La razén Utilidad Neta a Ventas Netas ascendi6 1.4 puntos porcentuales,
situdndose en 8.9%, producto de! mayor incremento en ventas con

respecto al incremento en utilidades.

*% "Producto de disminuir el resultado neto consolidado la participacién minoritaria de
la empresas fiiales del grupo o de aquéllas empresas, en las que el Grupo tiens
participacién.”
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2) La razén Utilidad Neta a Activo Total ascendié 1.8 puntos porcentuales
tambien, al ubicarse en 5.3%, producto del aumento en la utilidad.

3) La razén Utilidad Neta a Capital Contable fué 1.9 puntos porcentuales
mayor al situarse en 10.7% respecto a los 8.8% del afio anterior,
producto del aumento en las utilidades netas, asi como en el capital
social®.

4) La razén Utilidad de Operacién a Ventas Netas para 1992 fue de 13.3%,
3.9 puntos porcentuales mayor respecto a los 9.4% de 1991, producto
de la disminucién en gastos de operacién asi como de mantener

aproximadamente los mismos costos de venta.

- La Operacion de la compariia era buena respecto al afio anterior, la razén
Ventas Netas a Activo Total se situd en 0.59 veces, en tanto los dias inventarios
aumentaron de 35 en 1991 a 41 dias en 1992, producto del aumento del 33%
en la cuenta de inventarios.

Por ofro lado los dias clientes aumentaron de 66 en 1991 a 107 dfas en 1992,
producto del aumento de 35% en la cuenta de clientes y documentos por

cobrar.

- La razén de Apalancamiento, Pasivo Total a Capital Contable fué de 1.0 veces,
60% menor respecto al 1.6 veces de 1991, producto de la disminucidn en el

pasivo, asi como por el aumento en el capital contable.

% “E| 9 de abril de 1992, se lanzé una oferta plblica de 28,750,000 acciones
comunes, que representan el 28% del capital en manos de! pablico inversionista.”
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La capacidad de endeudamiento respecto al total de activos, disminuy6 en un

10%, pasando de 0.6 veces en 1991 a 0.5 veces en 1992,

Producto del aumento en la recuperacién de cartera, la liquidez se vio un poco
mermada con respecto al afio anterior. La razén Activo Circulante a Pasivo
Corto Plazo fué para 1992 de 1.5 muy similar a la razén de 1.5 de 1991.

Los dfas efectivo tambien se vieron afectados, ya que pasaron de 88 en 1991 a

150 dfas en 1992.

El Rendimiento sobre la inversidn fué de 7.9%, en tanto que el Rendimiento
sobre Capital fue de! 15.9%, mismos que para el inversionista externo eran
atractivos con respecto a las inversiones en otras compariias y al mercado

mismo.

Por todo lo mencionado anteriormente, observamos que Grupo Constructor
ALBRIN, S.A. de C.V. es una buena empresa inmersa en un sector industrial
con las mejores perspectivas de crecimiento, cuenta a demés con una
estructura financiera muy sélida y conservadora con respecto a otras
constructoras mexicanas. No obstante lo anterior se observa que su liquidez se
deteriord en 1992 respecto & 1991, de la misma mansera la recuperacion de
cuentas por cobrar baj6; a esto se le suma la recesién econdmica que se
vislumbraba para 1993, por lo que era necesario tomar una decisién que
reuniera una serie de puntos que la Administracién consideraba criticos para
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los arios venideros. Asi pues se decide emitir deuda a través de un titulo

denominado en délares, llamado "Eurcbono®.

La emision de capital realizada por el Grupo fué con el objeto de conservar su
posicién competitiva, asi como para financiar su inversién de capital en las
concesiones y otros proyectos relacionados con la construccion. Asf mismo la

compaiifa fué una de las primeras en emitir capital en el extranjero.

5.3. CARACTERISTICAS DE LA EMISION

El mercado de Eurobonos es un mercado internacional "OTC'™, en donde
generalmente las emisiones son denominadas en délares americanos. Como
se menciond el mercado de Eurobonos es una extensién del mercado
Eurodolar, que comenzé a desarrollarse en 1960. En 1991 las emisiones en
délares superaron los 180 billones.>®

Originaimente el Euromercado era solo de firmas corporativas muy selectas, sin
embargo ain emisoras no calificadas y emisoras con calificacién Baa/BBB en

adelante pueden emitlr deuda en dicho mercado.

Un Eurobono consta de una naturaleza muy especial, dicha naturaleza se

7 "Over-The-Counter, mercado donde las transacciones se lievan a cabo a través de
una red telefénica o de cémputo, por medio de los operadores. Carece de un lugar fisico
para operar."

® »cfr Regarding Discussion of Debt Finanging Alternatives. Merrill Lynch, seccién B,
pég.1."
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"*? y estan listados principalmente el fa bolsa de

denomina "Bearer Form

Luxemburgo; debldo a su naturaleza, resutta dificil determinar la composicién

exacta del grupo inversionista, aunque por lo general se distribuyen a

inversionistas institucionales y especuladores.*

Las numerosas Instituciones financieras que pueden servir como agentes

colocadores (lideres o colideres)®, concuerdan que los puntos claves para

lograr que la emisién sea una transaccién exitosa son los siguientes:

- Atribuciones del Emisor: administracion, posicién de mercado, estructura
de capital, récord histdrico.

- Tamafo de la Emisién.

- Duracién

- Precio Real.

- Tiempo.

- Visién a corto, mediano y largo plazo.

- Mercadotecnia Estratégica.

- Fuerza Estructural en el Sindicato.

- Distribucién Experta.

% “Titulo no registrado en los libros contables del emisor, solo es pagable a la
persona fisica o moral que los posea. Son negociables sin endoso y contienen cupones
para el pago de intereses, Es decir son titulos al portador.”

® « E| porcentaje de colocacién es 85% a inversionistas institucionales y el resto a
especuladores, evitando asi la depreciacién de los titulos por causa de las
especulaciones."

8 “os agentes Ifideres en una colocacién son los que registran todas las
transacciones, gastos, supervisan y controlan a los colideres, quienes actiian como
asistentes en la colocacién."

89



- Atribuciones especificas de Grupo Constructor ALBRIN. Estudiosos en el
ramo de la construccién, hacen hincapié en la necesidad que tiene México de
desarrollar infraestructura, por lo que se espera dicho sector manifieste un
crecimiento fuerte, con lo que Grupo ALBRIN jugar& un papel muy importante
en el desarrollo de México, lo anterior se basa fundamentalmente al
posicionamiento de mercado del Grupo. Asi mismo la Administracién del Grupo
- a demostrado ser perspicaz al hacer adquisiciones estratégicas. La
administracién conservadora del negocio apegéndose a estandares
internacionales, los objetivos estratégicos generales a largo plazo y el aumento
en la penetracion de mercado se han logrado sin lugar a duda. La actuacién
histérica del Grupo_asegura una plena aceptacién de ia emisién de Eurobonos
en el mercado de capitales internacional, jugando un papel clave e! como se le
presente al inversionista esta oportunidad de inversién.
- El Tamario de la Emisién. La emisién deberd ser lo suficientemente grande
para asegurar la liquidez de los inversionistas internacionales, que carezca de!
riesgo sobre incumplimiento de pagos (capital e intereses) y que estos se
hagan el dia establecido. El monto de 225 millones de délares es lo
suficientemente grande para llamar la atencién de la prensa internacional, que
ayudaré a la exposicién de ALBRIN como una oportunidad de inversién
bastante atractiva, ademas, por el monto a emitir, 6! costo por aumentar la
oferta es econdmico para el Grupo.
- Duracién. Una duracién de 5 afios con pago del principal al momento de la
maduracién es consistente con la tendencia de los valores de renta fija de
emisoras Latinoamericanas en el mercado. En términos estratégicos de fondeo,
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dicha duracién permite al Grupo aprovechar la tasa de interés més baja
registrada en 10s Ultimos afios para financiamiento a largo plazo, tasa que ha
hecho a los inversionistas tomar posturas a largo plazo, lo que permite mejorar
el rendimiento de su portafolio de inversién,

- Precio Real. El mercado internacional de capitales, recientemente se reabrié a
emisoras latinoamericanas. Aungue el mercado opera siempre con la relacién
riesgo/rendimiento®, medir el riesgo resulta una tarea dificil de realizar. La
mayorfa de la emisoras Latinoamericanas no han sido calificadas por alguna de
las dos agencias calificadoras més importantes de Estados Unidos®,
Inversionistas internacionales consideran dificil analizar la informacién financiera
de emisoras Latinoamericanas debido a las diferencias contables, inflaciény a
la falta de informacién,

Inversionistas institucionales han visto como los rendimientos de los valores
emitidos por entidades publicas Mexicanas bajan dramaticaments, por lo que
se encuentran ansiosos de comprar emisiones de empresas privadas
Mexicanas que les ofrezcan un riesgo aceptable, asi como un rendimiento que
les permita un buen retorno sobre sus inversiones; ALBRIN puede capitalizar
este sentimiento mientras se fondea con un costo comparablemente bajo.

- Tlempo, Visién a corto, mediano y largo plazo y Mercadotecnia Estratégica.
Los inversionistas afines al riesgo pueden ser influsnciados con un plan de

mercadotecnia del emisor, ya que no tienen conocimiento de la calidad

©2 “A mayor rlesgo mayor rendimiento, a menor riesgo menor rendimiento.”
® »Standard & Poors y Moody's”
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crediticia del emisor; dicha mercadotecnia debera estar a la par con un grupo
selecto de inversionistas, de ahf la importancia del *Road Show" que deberé
programarse en funcién del impacto deseado en el inversionista.

- Fuerza Estructural en el Sindicato. Es de vital importancia cuidar este aspecto
si se quiere asegurar la completa distribucién de la emisién a los inversionistas
institucionales, asi como la estabilidad de su mercado, liquidez de la emision, y
la constante aceptacién por parte de! inversionista después de la colocacion
primaria. De la fortaleza y prestigio del sindicato dependeré el acceso a
inversionistas institucionales y especuladores, que contribuiran a darle fiquidez
a la emisién asi como estabilidad ante los inversionistas lamados "buy and hold

investars"®,

5.3.1. Procedimiento

1.- Crear series o paquetes de Eurobonos bajo ia regla 144A. La regla 144A
es una derivacién de la Ley de Valores de 1833 (Securities Act of 1933) en los
Estados Unidos™, generaimente permite la venta de valores colocados en
forma privada sin ninguna restriccién después de tres afios; en la mayorfa de

las ofertas, los inversionistas pueden vender sus valores en transacciones

& “Invarsionistas que compran montos importantes de titulos y los conservan por un

tiempo, obteniendo asi beneficios de capital en el largo plazo, asi como en ia reserva
para impuestos.”

€ “En la que estipula que una oferta de valores debe ser registrada en la SEC
(Securities and Exchange Commission) en el caso de ser piblica en los Estados Unidos
y de ser en algin otro mercado, la oferta estaré regulada por la Regulacién S, ya sea
publica o privada."
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privadas sujetas a procedimientos y restricciones similares a aquellas aplicadas
en |a colocacidn original. Dichos inversionistas institucionales se les llama
Q1B quienes han sido denominados como importantes, por lo que la regla
144A permite que estos efectien de manera sencilla y eficiente operaciones sn
el mercado secundario de valores colocados en forma privada y obtener asi
mayor liquidez a través de sistemas de compensacién automatizados.
Actualmente existen entre 3,000 y 4,000 QIB's que manejan alrededor de 1
trillén de délares.

2.- Formar un Sindicato Limitado. E! cuél deberé estar formado instituciones
financieras de gran prestigio, quienes compraran arriba del 30% de la emision.
El controlar tanto el nimero de instituciones como e! monto que posea dicho
sindicato, ayuda a un mejor control de la distribucién y lograr el mercado
secundario.

Con el objeto de apoyar y soportar al mercado secundario de los titulos
emitidos, seré necesario coordinar esfuerzos entre el agente y el colocador
para asegurar una buena posicién en el mercado en general.

3.- Conducir el “Road Show™™. Tiene como objeto dar a conocer el nombre
de la comparifa a inversionistas calificados, asi como a intermediarios

financieros; por lo general incluye exposiciones en Londres y Nusva York.

® »Qualified Institutional Buyer, por lo general es una institucién que es propietaria de,
o que ha invertido en forma discrecional fondos de terceros, por un monto por lo menos
de 100 millones de dblares en valores.”

% “Plan de accién que tiene como objeto el dar a conocer a los inversionistas
(publicos o privados) las caracteristicas de la emisién, asi como los resultados y giro de
la companifa.”
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El Euromercado ofrece un gran nimero de inversionistas deseosos de comprar
valores de emisoras Latinoamericanas, asi como una gama de afternativas de
financiamiento dentro del mercado de détares estadounidense, asi como el
minimo de requisitos para el registro de los valores. Por el otro lado [a
desventaja mas importante es que e! "spread'® que puede sufrir es muy
amplio en comparacién con el spread de los tesoros (valores del mercado de

dinero) y con los bonos Yankee®.

§.3.2. Comparativo de Ofertas

A través de concurso, se convoca a las diferentes instituclones financieras tanto
nacionales como internacionales, para que presenten una propuesta de
emisién, la cual debera estar enfocada a brindar al inversionista un rendimiento
atractivo y para e! Grupo gue represente el menor costo financiero, sin restarle
importancia a la experiencia, la capacidad de distribucion y la capacidad de
fomentar el mercado secundario de parte de los agentes colocadores.

La siguiente tabla muestra un resumen de las ofertas recibidas por el Grupo de

diferentes instituciones financieras y algunos covenants’™:

%8 Al hablar de instrumetos financieros es el diferencial que existe entre el precio de

oferta y el precio que esta dispuesto a pagar el comprador potencial del titulo o valor,
Mientras que el las tasas de interés es la sobretasa que se cobra o paga sobre la tasa

% “Bonos denominados en dblares registrados en Estados Unidos por bancos o
corporaciones ajenas al mercado estadounidense."

0« Restricciones que define el mercado, con el fin de minimizar el riesgo de caer en
la insolvencia de pagos."
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5.3.3. Seleccién de la mejor Oferta,

Con &l objeto de selsccionar al colocador o colocadores de un instrumento
internacional de deuda para el Grupo, se realizo un concurso o "beauty
contest". Este puede variar de acuerdo a las necesidad de cada empresa.

Los Intermediarios a los cuales se les solicité su propuesta fueron:

Lehman Brothers/Operadora de Bolsa, CS First Boston, Kidder Peabody, Merrill
Lynch, Banamex, Bankers Trust, Citibank, Probursa, Vestcor Partners/Mexival,
JP Morgan, Salomon Brothers/inveriat, Swiss Bank Corp.

A excepcién de Banamex todos los intermediarios invitados cotizaron. Kidder
Peabody no proporcioné elementos suficientes para calificar su propuesta

adecuadaments.”

Con el objeto de que la seleccién del o los colocadores sea adecuada, de
acuerdo a las necesidades del Grupo, y lo menos subjetiva posible, se tomaron

en cuenta los criterios a continuacién enumerados a fin de llevar a cabo la

seleccién:
1.-  Estimacién de la demanda del ttulo
2,-  Estructura del sindicato propussto

3.-  Apoyo de postcolocacién
4.-  Experiencia en el andlisis y cobertura de

investigacién

" "Kidder Peabody entregé dos semanas después, por lo que se le castigaron 100
puntos por el retraso." ’
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5.- Experiencia en colocaciones similares
6.- Equipo de trabajo

7.- Conocimiento del mercado

8.-  Confiicto de interés

9.-  Cotizacidn y gastos

A los puntos 3, 4 y 8 se les asignd un peso de 20%. Al punto referente al

costo se le asigné un peso relativo de 15%. Y al resto de los criterios se les

asignd un peso de 5% a cada uno.

La seleccidn del o los probables colocadores tiene por objeto:

Dependiendo del posicionamiento y presencia que se le quiera dar a los
titulos, del lugar y tipo del listado, y de la clase de instrumento de deuda
por colocar; esta segunda etapa del proceso de seleccidn permitird
conocer mas a los probables colocadores y seleccionar entre ellos al
lider, puesto que cada colocador cuenta con caracterf(sticas especiales
para colocar un tipo determinado de instrumentos.

Mantener la competencia entre los probables colocadores hasta el
momento de seleccionar al lider.

Contar con acceso a varios puntos de vista acerca del mejor tipo de
instrumento de deuda a colocar, lugar y caracteristicas det listado, y
posicionamiento y presencia deseada.

Contar con el mejor sindicato colocador posible.
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De las once propuestas recibidas solamente cuatro, recibieron calificaciones

por més de 900 puntos (rango 400 - 1000):

Lehman Brothers/ Operadora de Bolsa 970
Bankers Trust 970
CS First Boston 950
JP .Morgan 930

El resto se coloco entre los 600 y los 830 puntos.

Con base en lo anterior se recomendé que pasaran a la siguiente etapa los 4
bancos con calificacién superior a los 900 puntos, por los motivos sefialados
con anterioridad es importante mencionar que Lehman Brothers y CS First
Boston trabajaron con e! Grupo en la emision iniclal de capital, por lo que es de
esperar que conozcan al Grupo bastante bien.

Por otro lado, Salomon Brothers y Lehman Brothers han ayudado al armado

financiero de algunos proyectos.

La siguiente etapa consta de la siguiente metodologla:
- Solicitar el apoyo de la CNV™ para la eficiente y oportuna emisién.
- Se notificara, por escrito, a los probables colocadores que pasan a
esta segunda etapa del 'beauty contest’ y se salicitara lo siguiente:

+ Definicion de "Covenants”

72 “Gomisién Nacional de Valores"



- En la tercera etapa se seleccionaré a un banco a quien se le informara:
+ Necesidades reales de refinanciamiento y el peso
relativo de los pasivos a corto y largo plazo.
+ Caracteristicas consideradas para el instrumento por
emitir,
+ Calendario considerado :

+ Alternativas de financiamiento

Los agentes financieros que resultaron ganadores del concurso y como tales
los agentes colocadores fueron la firma Lehman Brothers International en
Nueva York y Serfin Securities, Inc., como collderes quedaron: Bankers Trust
International PLC, Chase Investment Bank, Kidder Peabody International
Limited, Salomon Brothers International Limited, Banque Indosuez, Credit
Suisse First Boston Limited, Morgan Stanley International, Swiss Bank
Corporation. Los miembros del sindicato limitado fuercn: Banco Central
Hispano, Citicorp Investment Bank Limited, Samue! Montagu & Co. Limited,
Paribas Capital Markets, Banco Santander de Negocios, Bear, Stearns
International Limited, Grupo Financiero Banamex-Accival, Nafinsa, Probursa

International Inc. y Union Bancarie Priveé, London.

La circular de oferta en la que Grupo ALBRIN muestra las caracteristicas finales

de la emisién de Eurobonos fue la sigulente:



El Emisor:
El Titulo o Valor:

Monto de la emisién:

Precio de la Emisidn;
Dfa de Maduracion:

Pago de Intereses:

Retencién de Impuestos:

Grupo Constructor ALBRIN, S.A. de C.V.
Eurobono a una tasa fija del 9.75% hasta 1998

$225,000,000 (doscientos veinticinco millones de

délares)
99.50%
Febrero 11 de 1998

Los tftulos devengarén intereses desde febrero
11 de 1993 a una tasa de 9.75% anual sobre el
monto total de capital, pagaderos de manera
semestral los dfas 11 de febrero y agosto de
cada afio hasta la fecha de maduractén,

comenzando en agosto 11 de 1993,

ALBRIN pagara la cantidad impuesta cuando sea
necesario para que el pago de intereses sea sin

deducciones dentro de la ley fiscal de México.

100



Amortizaciones:

Status:

Prenda o Garantfa:

Ley Reguladora:

Listado:

Los titulos no estan sujetos a amortizaciones
ante la opcidn de la comparifa antes de alcanzar
el vencimiento, excepto que los titulos sean
liberados en su totalidad (nunca en partes) en la
cantidad de! principal (junto con todos los
intereses devengados y no pagados hasta la
liberacién y cualquier otra cantidad que sea
necesaria). En el caso de cambiar las leyes o
regulaciones tributarias en México, la compafila
estaré obligada a pagar la cantidad
compensatoria.

Los titulos se consideran obligaciones directas y
sin colateral de ALBRIN, que tendrén la misma
prioridad en pago que los créditos obtenidos en

el presente y futuro de la compania.

ALBRIN no garantiza el pago con ninguno de sus
activos actuales ni futuros, (sujeto a

excepciones).
Nueva York

Se listaran en la Bolsa de Valores de

Luxemburgo.
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Denominacién: Muiltiplos enteros de $1,000 (mil ddlares)
Agente Fiscal: El Banco de Nueva York

Agente listador: Kredistbank, S.A. Luxembourgeoise.

5.4. INFORMACION FINANCIERA DESPUES DE LA EMISION

Con el objeto de observar con mayor claridad el efecto de una emisién de
Eurobonos, y asi demostrar que es una de las mejores alternativas de
financiarmiento para la empresa mexicana, se muestran los estados financieros
de Grupo Constructor ALBRIN, S.A. de C.V. al cierre de 1933 con su respectiva
varlacién (numérica y en porcentaje) con respecto a los estados financieros del

cierre del ario anterior.
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Grupo Constructor ALBRIN, S.A.de C.V.
Consolidado

Balance General al clerre de 1983
(Miles de nuevos pesos de diciembre de 1993)

Diferencia 93/92

[ Concepto § % § N$ %
ACTIVO TOTAL 11,129,726 100.0% 902,089 8.8%
CIRCULANTE 4,612,587 45.1% 4,308 0.1%
Efectivo ® inversiones temporales 1,016,838 18.7% 8,772 0.5%
Clientes y documentos por cobrar (neto) 1,729,724 16.8% (59,844 -3.3%
Otras cuentas y documentos por cobrar (neto) 206,523 2.0% (93,766 -31.2%
Inventarios 669,734 6.5% 144,848 27.5%
Otros activos circulantes 89,748 0.9% 3,497 4.1%
LARGO PLAZO 3,980,352 39.0% 1,314,361 49.1%
Cuentas y documentos por cobrar (neto) 1,068,045 10.5% £§87,354 122.0%
inversiones en acciones de subs, y asoc, 1,568,985 15.3% 144,074 10.1%
Otras inversiones 1,352,412 13.2% 582,033 75.8%
FIO (NETO) 2,375,876 23.2% (380,285 -13.2%
Inmuebles 1,207,502 11.8% (128,016 -8.6%
Maquinaria y Equipo 2,086,220 28.2% (291,125 -8.9%
Otros equipos 317,440 3.1% 16,382 5.4%
Depreciacién y amortizacién acumulada {2,150,445) -21.0% 42,082 -1.8%
Construccion en proceso 15089 0.1% 382 26%
DIFERIDO (NETO) 150,831 1.5% (56,273 -27.2%
Otros Activos 0 0.0% 0 0.0%
PASIVO TOTAL 5,720,977 55.9% 572,764 11.1%
CIRCULANTE 3,163,184 30.9% 13,546 0.4%
Proveedores 159,564 16% (83,764 -34.4%
Crédito bancario 1,356,001 13.3% {30,888 -2.2%
Crédito burstll 132,028 1.3% 66,793 101.0%
Impuestos por pagar 258,181 2.5% 14,339 5.9%
Otros pasivos circulantes 1,256,420 12.3% 47,085 3.9%
LARGO PLAZO 1,000,844 18.6% 396,833 26.4%
Crédito bancario 1,068,609 10.4% (215,676 -16.8%
Crédito bursatil 818,613 8.0% 683,493 505.8%
Otros créditos 13622 0.1% {70,885 -83.9%
DIFERIDOS 3674 0.0% 2,208 150.3%
Otros Pasivos - 653,275 6.4% 160,179 32.5%
CAPITAL CONTABLE 5,408,750 52.9% 329,338 6.5%
CONTRIBUIDO 3,744,485 36.6% (167,605 -4.3%
Capital social psgado 687,883 6.7% (55,100 -7.4%
Actualizacién del capitel social pagado 1,536,268 15.0% (119,867 -7.2%
Prima en venta de acciones 1,520,238 14.9% 7,381 0.5%
Aportacion para futuros aumentos de capital 0 0.0% o] 0.0%
GANADO (PERDIDO) 1,219,968  11.8% 573,444 88.7%
Resuitado acumulado y reserva de capita! 7289853 7.1% 301,326 70.5%
Reserva para racompra de accicnes 54,181 0.5% 54,181 100.0%
Exceso (Insuf.) actualiz. del capital contable (181,018) -1.6% 162,454 -50.2%
Resuttado neto de! ejercicio 597,850 5.8% 55,483 10.2%
PARTICIPACION MINORITARIA 444317  4.3% (76,503 -14.7%
TOTAL PASIVO MAS CAPITAL CONTABLE 11,128,727 108.8% 902,100 8.8%
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Grupo Constructor ALBRIN, S.A, de C.V.
Consolidado

Estado de Resultados cierre de 1993

(Miles de nusvos pesos de diclembre de 1983)

Difersncla $3/92

{ Concepto [ % 3 NS [ % |
VENTAS NETAS 6,052,147 100.0% 11,156 0.2%
COSTO NETO 4403481 74.2% (03,872 -2.0%
RESULTADO BRUTO 1,558,688 25.8% 105,028 7.2%
GASTOS OPERACION NETOS 580,461 9.6% (67,349 -10.4%
RESULTADO DE OPERACION 978,225 16.2% 172,378 21.4%
COSTO INTEGRAL DE FIINANCIAMIENTO NETO (57,801) -1.0% (14,250 32.6%
RESULTADOS DESPUES DEL C.I.F. 1,038,128 17.1% 186,628 22.0%

Otras operaciones financieras netas (83,125) -1.4% (42,572  105.0%
RESULTADO ANTES IMPUESTOS Y PTU 1,119,251 18.5% 229,200 25.8%

Provisiones para impuestos y PTU 462,442 7.6% 155,819 50.8%
RESULTADO DESPUES DE IMPUESTCS Y PTU 656,808 10.9% 73,381 12.6%

Participacién en los result. de subs. y asoc. no consol,  (49,866) -0.8% (12,065 31.8%
RESULTADO NETO ANTES DE PART. EXTRA. 606,943 10.0% 61,318 1.2%

Partidas extra. egresos (ingresos) nsto 0 0.0% o] 0.0%
RESULTADO NETO - 606,943  10.0% 61,318 11.2%

Resultado neto de interes minoritario 9,003 0.2% 5,833 178.0%
RESULTADO NETO MAYORITARIO 507,850 9.9% 55,483 10.2%

Grupo Constructor ALBRIN, S.A.de C.V.
Consolidado

Estado de Cambios en ta Situacién Financiera 1993
(Miles de nusvos pesos de diclembre de 1893)

Diferencia 93/92
{ Concepto ]

RESULTADO NETO ANTES PART. EXTRAORD. 606,943 61,318 11.2%
+(-) partidas que no requieren of 611,614 193,497 46.3%
Flujo derivado del |tado neto del e i 1,218,557 254,815 26.4%
Flujo derivade de cambios en el capitai de trabajo (657,170) (329,089  100.3%

RECURSOS GENERADOS (UTILIZADOS) POR LA OPE 561,387 (74,254 «“11.7%

+ (-) PARTIDAS EXTRACRDINARIAS [+] 0 0.0%

RECURSOS GENERADOS (UTILIZADOS) EN LA OPER.

DESPUES DE PARTIDAS EXTRAORDINARIAS 561,387 (74,254 -11.7%
Flujo derivado por financiamiento ajeno 489,718 223,036 83.6%
Flujo derivado por financiamiento propio (54,567) (1,632,089 -103.5%

RECURSOS GENERADOS (UTILIZADOS) POR FINANC 435,151 (1,400,054 -76.4%

TOTAL FUENTES EFECTIVO 996,538 (1,484,208  -59.8%

RECURSOS GEN. (UTIL.) EN ACT. INVERSION (974,827) 527,979 -35.1%

INCREM.(DECREM.) NETO EN EFECTIVO E INV. 21,711 (956,228 -97.8%

EFECTIVO E INV. AL INICIO PERIODO 1,895,130 966,004  104.0%

EFECTIVO E INV. AL FINAL PERIODO 1,916,841 9,776 0.5%
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Grupo Constructor ALBRIN, S.A. de C.V.
Razones Financieras 1993

Utllidad Neta/VVenta Neta 9.88%

Utilidad Neta/Activo Total §37%

Utilidad Neta/Capital Contable 11.05%

Utilidad Bruta/Venta Neta 25.75%

Utilidad Operacién/Venta Neta 16.16%

Venta Neta/Activo Total 0.54

Venta Neta/Activo Fijo 2.55

Dias Inventario 54 inventariovCosto Vi, diario
Dias Clientes 103 ClientewVenta diaria
Pasivo Total/Activo Total 0.51

Pasivo Total/Capital Contable 1.06

Activo Circulante/Pasivo Corto plazo 146

Prueba del Acido 1.25 (At cir. Inventarios}Pas. coto plaza
Indice Servicio Deuda 2.87 (ResultOper.+Dep.yGastos Fin.
Dfas Efectivo 154 EfctivoCosto Via. disrio
Capital de Trabajo Neto 1,449,383 Actcirc.Pacire.

ROI 9%  Utilidad Oper./Astivo Tetal
ROE 18% xitOper./Capitat contable
U.PA. 58.33 uitNasNoscciones

PIU 1.50 Procto modoUPA

PAVL 1,68 Precio modo/(Capital cont/No.Ace.)
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6.4.1. Andlisis Financilero

El activo total se situd en 11,129,726 miles de nuevos pesos, 8% mayor
respecto a los 10,227,627 de 1992, producto del aumento en las cuentas de
activo a largo plazo del 48%, principaimente en las cuentas y documentos por

cobrar y en otras inversiones.

El pasivo tota! fué 11% mayor respecto al de 1992, al situarse en 5,720,977
miles de nusvos pesos, producto del aumento del 26% en el pasivo a largo
plazo, principalmente en Ia cuenta de créditos bursétiles, que se situé en

818,613 miles de nuevos pesos.

El capital contable se incrementd en un 6%, al pasar de 5,079,414 a 5,408,750
miles de nuevos pesos a diciembre de 1993, lo anterior producto de la reserva

para recompra de acciones por un monto de 54,181 miles de nuevos pesos.

Las ventas incrementaron solo 11,156 miles de nuevos pesos, al pasar de
6,040,991 en diciembre de 1992 a 6,052,147 en 1993, producto de la
culminacién de una serle de proyectos entre filiales y al poco volumen de obra

contratada por el perfodo.

E! resultado de operadién se incrementd un 21%, situAndose en 978,225 miles
de nuevos pesos, 10 anterior producto de la disminucidn de gastos operativos,
asi como del costo de ventas, en 10 y 2% respectivamente.
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E! costo integral de financiamiento, pasd de un producto de 43,651 en 1992 a
un producto de 57,901 miles de nuevos pesos en 1993, producto del aumento
de 60% en los interéses ganados, asi como a los 23,885 miles de nuevos

pesos de ganancia en las fluctuaciones cambiarias.

Producto de lo anterior, el resultado neto consolidado a diciembre de 1993, fué
de 606,943 miles de nuevos pesos, 11% mayor respecto a los 545,627 de

diclembre de 1592,

Por otro lado, el resultado neto mayoritario, fué de 597,850 miles de nuevos
pesos, 10% mayor respecto a los 542,367 de diciembre de 1992, no obstante
al aumento del 179% en la participacion minoritaria que fue de 9,093 miles de

NuUevos pesos.

Grupo Constructor ALBRIN, S.A. de C.V. para el clerre de 1993 fue mas

rentable respecto a 1992, esto se fundamenta por las razones financieras de

rendimiento:

1) La razén Utilidad Neta a Ventas Netas ascen&ié 0.9 puntos porcentuales,
situéndose en 9.8%, producto del incremento en las cuentas de otras

operaciones financieras.

2) La razén Utilidad Neta a Activo Total ascendit 0.7 puntos porcentuales
tambien, al ubicarse en 5.4%, producto de! aumento en la utilidad.
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3) La razén Utilidad Neta a Capital Contable fué 0.4 puntos porcentuales
mayor al situarse en 11.1% respecto a los 10.7% del afio anterior,
producto del aumento en las utilidades netas, asi como en el capital
ganado, en las cuentas de reserva de capital,

4) La razén Utilidad de Operacién a Ventas Netas para 1993 fue de 16.2%,
2.8 puntos porcentuales mayor respecto a los 13.3% de 1992, producto
de la disminucién en gastos de opsracién asi como de la baja en los

costos de venta.

La Operacién de la compaiifa fue muy similar respecto al afio anterior, la razén
Ventas Netas a Activo Total se situd en 0.54 veces, en tanto los dlas inventarios
aumentaron de 41 en 1992 a 54 dfas en 1993, producto del aumento del 28%
en la cuenta de inventarios.

Por otro lado los dias clientes disminuyeron de 107 en 1992 a 103 dias en
1993, produéto de la disminucién de 3% en la cuenta de clientes y documentos

por cobrar.
La razén de Apalancamiento, Pasivo Total a Capital Contable fue de 1.1 veces,

10% mayor respecto al 1.0 veces de 1992, producto del aumento en el pasivo,

asi como por el aumento en el capital contable.
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Producto de! aumento del pasivo y por lo mismo aumento en el pago de los
créditos, la liquidez se vio un poco mermada con respecto al afio anterior. La
razén Activo Circulante a Pasivo Corto Piazo fue para 1993 de 1.5 igual a la
razén de 1.5 de 1992,

Los dias efectivo se vieron afectados, ya que pasaron de 150 en 1992 a 154

dfas en 1993,

El Rendimiento sobre la inversién fue de 8.8%, en tanto que e! Rendimiento
sobre Capital fue del 18.1%, esto significd un crecimiento real de 0.9 y de 2.2

puntos porcentuales respecto al aiio anterior.

Como se observé ALBRIN, pasé a ser una empresa mas rentable, con una
operacién y un apalancamiento muy similar a la del afio anterior, pese a que la
liquidéz se mantuvo similar el indice de servicio de la deuda aumentd, lo que

significa mayor capacidad de pago respecto al flujo operativo,

Una de los efectos de la emision fue la baja del 2.2% en los créditos bancarios
y ¢l alza del 16.8% en los créditos bursétiles, esto es debido a la pago de
créditos bancarios caros via mercado qe valores, de igual manera el prepago
de créditos bancarios a largo plazo con créditos del mercado de valores en
moneda extranjera (EUROBONO). Por otro lado el mercado manifesté su
apoyo a ALBRIN a través del alza en el precio de su accién, io que ocacioné
un alza en el miltiplo precio a utilidad del 54.6% y del 44.8% en el muttiplo
precio a valor en libros.
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CONCLUSIONES

Grupo Constructor ALBRIN, S.A. de C.V,, se encuentraba iniciando una nueva
etapa en su trayectoria, debido en gran parte, a los cambios econémicos
positivos que estaba experimentando sl pafs, que le impulsaron a participar en
ellos de forma decidida con proyectos y obras que requieren inversiones
importantes, como es el caso de las carreteras concesionadas, las plantas

hidroeléctricas, los proyectos de desarrollo urbano, entre otros.

ALBRIN, ha cracido con el pals, abordando siempre campos nuevos en donde
se necesita de la accién decidida para realizar cualquier tipo de obra o de
proyecto. Las obras que actualmente se tienen en licitacién, competiran con las
mejores empresas del mundo.

Todo esto exige de la mejor combinacién de tecnologla, capacidad de
ejecucién, de desarrolio y de financiamiento.

Este Ultimo ha adquirido gran importancia en la empresa, pues se requiere de
una estructura financlera sana para poder hacer frente a los compron;llsos que

la firma se ha fijado.

ALBRIN, con su perfil de empresa lider, esta ya participando en obras que
requlieren montos muy importantes para su realizacién, por o que tuve que
adquirir compromisos para la adquisicién de maquinaria y equipo en su
mayorfa de procedencia extranjera, con lo que ha alcanzado un nivel de pasivo

relevante.



voraas

Con et objeto de conformar una nueva estructura financiera més equilbrada, se
decidié emitir eurobonos y con ellos reestructurar parte de los pasivos a corto
plazo que se tenfan contratados y de esta forma poder continuar con los

objetivos marcados.

Con el objeto ds soportar e! porque el eurcbono puede ser una de las mejoras
alternativas de financlamiento para la empresa mexicana, se muestra la

siguiente tabla comparativa de los instrumentos del mercado extranjero:

EURDBONO EURONGTA SONO ncvh

* Compiresin ooy
[ersiorietse en horoe y en
{arars
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