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1

INTRODUCCION,

Al observar las paginas financicras del periodico podemos observar que son un nimero limitado de

cmpresas 1as que “prucban sucrte” comparticndo su negocio, es decir. lanzindose piblicamente, y al
mismo tiempa, otras tantas se preguntan cuales son los requisitos para obtener los beneficios de ser

cmpresa publica.

Bajo esa premisa se basa esta investigacion, las implicaciones de buscar financiamiento én una bolsa
)

de valores, nacional v extranjera.

En estos tltimos afios. México ha experimentado cambios substanciales en ¢l mercado de valores, su
cconomia se ha liberado y cada vez mids empresas ticnen la inquietud de intetmacionalizarse sin saber
como hacerlo ni por donde empezar, pero desgraciadamiente nucstro pais atraviesa por una de las
crisis econdmico-financicras mas graves de su historia, ¢f aborro intemo ha decrecido notablemente y
no hay recursos disponibles para fomentar ¢l desarrollo de fa planta productiva nacional, muchas
empresas se han visto en la necesidad de declararse en quiebra, despedir empleados, v el
apalancamiento financicro las obliga a pensar en fa ruina total. Al no existir recursos dentro del pafs,
considero que una solucion viable para aquellas empresas que pretendan manteuer un crecimiento
sustenida, ¢s cotizar en las bolsas estadounidenses para tener posibilidades de captar recursos del
extranjero, internacionalizar la cmpresa, recuperar Ja confianza en el pais y activar Ja planta
productiva nacional para beneficios de todos, mediante los American Depositary Receipts o ADR'S.
Tal vez hemos oido hablar de estos instrumentos, jiero desgraciadamente, Ja difusién de fos mismos
¢s muy deficiente, lo que provoca que algunas emptesas interesadas no puedan conocerlas y ofras no
sepan de su existencia, como los productos derivados Hlamados warrants que en nucstro pais se han
cstablecido desde hace poco més de dos affos y pocas empresas los conocen y otras menos los han

aplicado.

En cl primer capitulo se mancjan algunos conceptos importantes que deben tomarse en consideracion
en el momenta de plancar el financiamento, porqué se necesita, porqué cuesta, como se deben
plancar los financiamicntos ya sea por pasivos o por cisidn de capital, e que medida cada uno, los

costos especificos de cada tipo de financiamicnto y como se evalisa en conjunto.



En ¢l segundo capitulo tratare sobre es un mercado financiero, los diferentes tipos de mercado. ¢s
decir, of mercado de dinero. de capitales, v de productos derivados. sus principales instrumentos v

Q¢ es un centro financiero mntemacional.

En el tercer capitnlo. hablaré de los mercados de valores que nos interesan, wo de los centros
financicros mis importantes del mundo ( fa bolsa de valores de New York) v el de muestro pais, qué
SON. COMO S¢ Manejun, fequisitos para su inseripcion, ks influencias que se cjercen entre ambos, lo
que implica uma inversion extranjera on ¢l pais v oen la empresa v la situacion actual de los

Instnumentos niexicanos en Estados Unidos.

Eu ¢l coarto capitulo tratare de explicar el fargo v hasta cierto punte complicajo proceso de
colocacion de ADR’s en New York. desde qué son, los requisitos de fa SEC, dificultades de la
empresa v beneficios det mismo, las empresas que han emitido estos instrumentos 3 algunos puntos

que deben resolverse antes y después de satir a Bolsa,
EI quinto capitulo estd dedicada al andlisis financiero de una empresa decidida a internacionalizarse
por cste medio, para intentar de comprobar que vale la peny el esfucrzo y costo que implica

convertitse en empresa pablica.

Y por ultimo, las conclusiones a las que se Hegan al terntinar ¢l andlisis emprendido.

[3
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CAPITULO |

1. NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO

Al hablar de negocios todos reconocemas una institucion: la empresa. Se han escrito numerosos
coneeptos acerca de lo que es la empresa, pero basicamente todos los conceptos giran en identificarla
como " una entidad independiente compuesta por una o mas personas capacitadas para cfectuar
convenios legales, fos cuales le permiten realizar funciones comerciales que van desde la compra de
materias primas v maquinaria, hasta la fabricacion de un producto y su distribucion y venta a los

consumidores"’ .

El funcionamiento de este ente ccondmico se basa en qué se debe inventir, como sc va a financiar ka

inversion v como lograr al maxinio los objetivos de la empresa.

Al preguntarnos en qué se debe invertir, surgen muchos caminos a elegir, seleccionamos el giro o ¢l
ramo que creemos mas conveniente de acuerdo a nuestras perspectivas de empresa, y sobre todo mas
fructifero para satisfacer miestras necesidades. Es necesario aclarar que la empresa en que basamos
nuestra investigacion es con fines de lucro, por lo que esta pregunta sucle ser la mas dificit de

analizar,

La pregunta de como lograr al médximo los objetivos de Ja empresa va en funcién a toda la
coordinacton empresarial que pretenda tenerse, ¢s decir, definir un objetivo comin entre los

accionistas, los empleados y la misma sociedad.

Una vez que se tiene ¢l proyecto de inversion y Jos objetivos a lograr es necesario contenzar a obtener
¢l capital necesario para financiar su ejecucion. Hay que decidir qué parte de los recursos se deberin
obtener reinvirtiendo fas utilidades de las empresas y qué parte provendrd del piblico que opera ¢en

los mercados financicros. Es necesario un anlisis cuidadoso de fas fuentes y técnicas disponibles

! Administracion financiera. Steven Bolten. Limusa 1992. pag. 21



para recurriv a fa mas favorable. si se tiene que vender valores o st es prefenble un préstamo

bancario o 1al vez un incremento de capital.

Bl enfinizar que tan importante es el capital en una empresa sucle ser repetitivo pues todos salicmos
que sin ol capital los grandes proyvectos tienen que ser abandonados v el desarrollo de una enpresa
esta basado en el capital con ¢l que cuenta. El financiamiento puede ser ¢l gran impulso hacia ¢l
progreso o hacia la twmba de la empresa, es responsabitidad de un Director financiero tomar la
decision de dénde obtener el dinero de tal manera que ¢} costo pagado por la empresa sea justo v
provechoso.

De este aspecto vital para una empresa tratard el presentc capitulo.

2. COSTO DE CAPITAL Y ESTRUCTURA DE CAPITAL.

Como mencioné anteriormente, ¢l financiamiento puede dar wn gran impulso a la empresa que lo
sulicita, peto para eso es indispensable analizar que tipo de financiamiento ¢s ¢l canveniente a
nuestras necesidades. El tiempa (largo o corto plazo) va en relacion cun ¢l proyecto a financiar, si se
trata de un ntantenimiento, una remodelacion a las oficinas. serd conveniente hacer uso del mercado
de dinero (proveedor de este tipo de recursos), sin embargo, si se trata de compriar nna nueva
maquinaria, la apertura de una planta o Ia expansion de un producto, serd necesario buscar recussos
en ¢f mereado de capitales. Ahora bien, ya que se decidio ¢ tipo de capital a obtener, ¢s necesatio
analizar 1o que nos va a costar, es decis, ¢l precio que hay que pagar por utilizar ese bien (costo de
capital). Es importante recalcar que ¢l costo de capital cs determinante para decidir en aceptar o
rechazat un proyecto, puesto que " los proyectos coit una tasa de rendimiento inferior al costo de
capital redyciran el valor de yma empresa; los proyectos cont una tasa de rendimiento superior al costo
de capital aumentaran su valor™?, esta relacion explica la importancia del costo de capital en un
provecto de inversion, puesto que un mal andhisis puede ocasionar el rechazo de proyectos viables y
la aceptacion de proyectos que nos llevardn al fracaso en nuestras metas, y csta importancia se

acentiia en Ja decision de tomar un financiamiento a largo plazo.

* Fundamentos de administracién financiera. Lawrence J. Gitman Editonial . Harla pdg. 444



Para entender lo que es ¢l concepto de Costo de capital. ¢s primordial entender porqué cuesta e
capital. su valor depende tgnal que cualquier producto, de la ofenta v demanda ¢n ¢l mercada del
mismo. Los recursos financicros son escasos en cualquier cconomia v ¢S plor €50 que nosotros como
cmpresa tenemos gue recompensar a tas personas que nos ofrecen ¢ capital can buenos rendimicntos,

ese rendimiento estd representado par una 1asa de mterés,

Como en cualquier mereada de bienes v senvicios, el capital va a ser afectado por Ja oferta v fa
demanda del misma. esas fluctuaciones entre wna v otra va a dar origen a la tasa de interés (precio

del capital). A continuacion vereras los factores de aferta v demanda del capital.
2.1, Factores de oferta y demanda e capital.

La oferta de capital cs limitada. v esti representada por Jos ahonadores que descan invertir sus
recursas ¢n un negecio fructifero. En una ccanomia sana, los ahorradores suclen ser muchos, fo que
lace mas barato el costo de capital; sin embargo, cn una cconomia como la nuestra en la que el
ahorro intemo disminuyc a medida que §a inflacion aumenta, hace que la oferta sea avin mas limitada

y por consiguicnte aumente ¢l costo de capital,

" L.os dos factores principales de la oferta en ¢l mereado de capitales san (1) los aharros disponibles,
directa o indirectamente a través de los intenuediarios financieros, para la compra de los valores
ofrecidos v (2) la actitud det gobiemo por lo que se refierc a proporcionar o retirar recursos de los

mereados."

Siempre he creido que un buen financiero ticne que saber o tener nociones de economia, por eso debe
estar atento a todo lo que ccurre en ¢l pais tespecto a ese tema, ef ahorro intemo de un pais ¢s
sumamente importante para fomentar la oferta de capital y contribuir al desarrollo de éste. Asi
misito, dehe estar atento en cuanto a las politicas que el gobiemo establece respecto al encaje fegal
porque estas van a definir en que situacion se encuentran los recursos ofrecidos cn un mercado

(principalmente ¢n los mercadas de capital)

¥ Administracion financiera. Steven Bolten, Limusa 1992 pag. 365



“Entre los factares econdmicos v financiesos muds importantes que influyen en fa demanda de capital
figuran los siguientes (1) fa remtabilidad de los proyectos de mversion: (2) ol nivel general de Ia

actividad ceononnea: (3) 1 politica fiscal del gobiemo v (41 fas perspectivas de mflacion. "

La demanda de capital esta dada por fa competencia emtre todas las empresas que solicitan
financiamicmo en un nusIMo momento. ¢s puestra responsabilidad ofrecer mejores v atractivos
rendimientos a los ofercutes para ser considerados en cuenta 3 Ja hora en la que ellos decidan donde
imvertit. pero hav que tener cuidado porque um exceso en esos rendimientos puede ser
contraproducente a pucstras metas, v si nosotros aumetamos nuestros rendimientos, la competencia
lo hard a Ja brevedad aumentando yo solo nucstro costo de capital, sina el de todas las cmpresas,
puesto que existe una interrclacion entre cada uno de los demandantes como en cualquicr mercado de

bienes o servicios.

2.2, El precip del capital.

El precio del capital esta representado por una fasa de intercs o como ¢l precio de las acciongs. A
nwedida gue fa demanda aumenta con refacion a fa oferta. Jas tasas de interés suben y viceversa, y en
telacion con Jos precios de las acciones, al subit ¢f precio en ¢l mereado, implica un costo menor de
capital, puesta que ya no tenemos que ofrecer un rendimiento mayor, y por ¢l contrario, cuando ¢l
precio baja en ¢l mercado, tenemos que hacer mas competitivo nuesiro producto (Ia accion)
aumentando nuestra costo de capital; de ese modo, ef costa de capital ", cs una tasa de interés anual
que iguala la ofcrta de recursos disponibles para un cicrto tipo de valores con Ja demanda de dichos

recursos. incluyendo una consideracion adecwada def riesgo™ .

Ahora habliré de otro factor importante que componc este precio o costo de capita), cs ol riesgo, Una
parte del costo de capital ¢s Ja retribucion que danios a los inversionistas por poner sus recursos a
muestra disposicion y otra el fiesgo que cotte por invertir con nosotros, al aumentar este ticsgo,

aumenta nuestro costo de capital.

! (bid. pag 364
* Ibid pag 358
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"Entre los muchos factores que influven en la determimacion de Ia tasa de rendimiento ajustada al
ricsgo. se pueden mencionar las tasas de interés que ofrecen los valores de Ia competencia. el riesgo
we mplica ka disminucion del poder adquisitivo, los riesgos camercial v financicro de la empresa v

I facilidad de realizacion de los valoves miismos” *

Las tasas de interés que ofrecen los valores de la competencia, esta fijado por la oferta v la demanda

que analizamos anteriotmente, voy ahora a wencionar los demas conponentes:

Riesgo en Ja disminucion del poder adquisitivo (tasa de inflacion). Un inversionista o acreedor de
cualquicr etupresa tiene un ricsgo enomic respecto a si su dinero mantendrd su valor en un periodo
de tieppo determinado, por cjemplo, una persona presto $ 1,000 a una empresa al 35% anual, al
termino de un aflo la empresa tendrd que devolver § 1,350, aparentemcite una ganancia de $ 350, sin
embargo, la tasa de inflacion fie del 40%, eso quiere decir que no gano, por ¢l contrario, perdio
$% en su dinero. La inflacién es un fendmeno econdmico mny dificil de predecir y en nuestro pais las
- expectativas suclen ser muy confusas debido a la informacion ambigua de la prensa, sin embargo,
nuestro actual gobiemo propone cicrtos mecanismos de contencion para controlar, por decido de una
mancra, la irflacion mediante Unidades de Inversion (UDIS). Asi, de algin modo o de otro debemos

de tener en cuenta ta inflacidn al momento de calcular nuestro costo de capital.

Riesgo comtercial. Este tipo de riesgo estd asociado con la empresa, s decir, con el medio en ¢l que
opera cn ¢l momento del financiamiento, qué tan cstable cs, y a medida que la estabitidad del wedio
que 1o rodea se mantenga, el riesgo comercial serd menor. Un cjemnplo es cuando el gobiemo retira
concesiones a la iniciativa privada, por cjemplo las careteras, at momento de rescindir ¢l permiso de
explotacion de los caminos, todas las empresas dedicadas al ramo perderén su estabilidad ( Como
Grupo Mexicano de Desarrollo y  Autopistas Concesionadas del Centro), lo que provocard que ¢l
riesgo en invertir cn eflas sca mayor que utta empresa de turismo (Como cadenas Kristal y Radisson)
cuyo sector acaba de recibir un subsidio del gobicino para su desarrollo. Lo importante ¢s que a

medida que fa cipresa mantenga su cstabilidad en el mercado, ¢f riesgo comercial serd menor.

Ricsgo financicro. Este riesgo va relacionado con fa estabilidad de Ia empresa derivada del mancjo de

sus recursos, la diferencia con ¢l riesgo comercial cs que on éste, la estabilidad de Ia cipresa esta

" Ibid pag 389



afectada por ¢l marco que Ia rodea v el riesgo financiero esta afectado por la capacidad de sus
dirigentes para mancjarla. agui influve mucho fa estructura de capital (concepto que se verda mas
adelante). of grado de apalancamiento de una empresa en un momento determinado puede obligara la

empresa a no cuniplir sus compromisos con terceros.

Facilidad dc realizacion o liquidez. Un gran instrumento de inversion se va a caracterizar por el grado
de liquidez que ofrezea, entre mids liquido sca, mas posibilidades ticne en el mercado. sin cmbargo, al
tratarse de una variable de oferta-demanda, no siempre es ficil de encontrar, por lo que a medida que

aumenta ¢ riesgo que implica la poca facilidad de realizacion. aumenta también ¢l costo de capital.

2.3. Custo de capitales especificos.

2.3.1. Costo de caplial con deuda,

"El ricsgo financicro de tas vatores de pasivo difiere un poco del que ofrecen las acciones, pucsto que

aguellos ticnen prioridad a la hora de distribuir los recursos de la empresa."”’

El costo de capital con emision de pasivo, ya sean bonos u obligaciones. ¢s ol rendimiento al
vencimiento que los inversionistas descan de esos valores. Como seria muy dificil v tardado el hecho
de preguntar a cada persona que tasa de intercs desea, la tasa de rendimiento puede basarse en ltos
precios cotizados en ¢l mercado que aparecen publicados en los periddicas y tener en cuenta que " .a
medida que cambia ¢l precio det bono observado, ¢l costo del pasivo de la empresa cambia ¢n

direccion opuesta”.”

El rendimiento al vencimiento o costo del pasivo se puede calcular mediante las tablas pre-calculadas

de vador actual, o bien niediante la siguiente formula algebraica;

Pu+t o
2

" Ibid pag 397
" Ibid pag 399



en donde

YTM = rendinnento al vencimiento

IPt = pagos anuales de intercs

Pu = reembolso del capital

Po = precio del bono obscrvado

Pn - Po = diferencia entre ¢f precio observado v ¢l reembolso def capital, que serd una ganancia de

capital si Pn es mavor que Po y una pérdida de capital si Po es mayor que Pn,

Es importante comentar que los intereses son importantes para la determinacion de impuestos, por lo

que ¢s neeesario considerarlos al momento de analizar el costo de la deuda.

2.3.2. Costo de capital con emision de acciones pireferentes.

"L accion preferente conficre a sus tenedores cieitos privilegios qne los hacen mas importautes que
los accionistas comuncs;...se les promete un rendimiento periddico fijo, ¢l cual cs establecido como

un porcentaje, o bien, cn téminos monetarios,"

Al ingreso fijo que los accionistas preferentes tienen derechio a recibir se ke denomina dividendo
preferente, v por lo general este tipo de acciones son redimibles a opcion de la empresa, en cualquier

momento futuro. El cileulo del costo de capital con emision de acciones preferentes cs:

en donde:

Kp = costo de capital con acciones prefcrentes
Pp = precio actual de las acciones preferentes

Dp = dividendo preferente (por fo regular es fijo)

? Fundamentos de administracién financicra J. Gitman pdg 569
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[t costo de capital ¢s imversamente proporcional al precio de la accton, ¢s decir. cuando el precio de

la aceidon disninuve porque los mversionistas quicren mas rendiientos, ¢l costo de capital aumenta.

1.3.3, Costn de eapital comin,

Al tiablar de capital comin, nos referimas af capital social de una ampresa, este tipo de costo es

ecesario considerarto al momento de decidir nuestra estructura de capital.

“El precio que los inversionistas estan dispuestos a pagar por las acciones comunes es el valor actual
descontado de Ia serie de flujos de efectivn que generan las accioncs, puesto gue dicha serie de flujos
se recibira en of futuro y es preciso descontarla tomando en consideracion ¢f valor del dinero en el
tiempo...¢l monto de Ja compensacion en ¢l caso de las acciones conmmies ¢s ¢l quie ¢} accionista ticne
derecho a recibir de acuerdo con las estipulaciones del cenificado de acciones, es decir, los

dividendos que decrete ta compadiia mientras ¢sta opera cono una empresa cn marcha’.

El precio de la accion, at igual que las acciones preferentes, puede saberse consultando la pagina
financicra de los periodicos y asi poder tener una idea del costo de capital en un momento
determinado haciendo tres jiemisas:

a) Se cuenta con un dividendo constante, sin crecimicnto.

b) Se tiene un dividendo que aumente a una tasa constante de crecimicnto.

¢) Una empresa de expansion que no paga dividendos.

Cuando se tiene ¢l supuesto de que ¢ dividendo serd constante durante toda la vida de cpresa, se

emplea da siguiente formmla:

ke=

donde:

' Adwinistracion financicra. Bolten. Lintusa 1992 pég. 403
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ke= costo del caputal conuin.
D= Dividendo constante

Po= Precio de Ja aceion,

Por el contrario, cuando se tiene ¢l supuesto de gue se espera nn crecimiento constante. se utiliza la

signiente formula:

D

ke= g

Po

donde:

= la supucsta tasa de crecimiento del dividendo.

Se supone que la tasa de crecimiento es medible, por lo general con base en ¢l crecimiento previo de
las utilidades logrado por la empresa, s decir, un analisis historico financiero de Ja empresa en
cuestian, o bien puede ser el crecimiento sostenido de vemtas, que es el maximo nivel de crecimiento
de los ingresos de ventas dado un nivel adecuado de endeudamiento ( relacion pasivo/capital), cl
cstado que guardan los margenes de la empresa ( relacion utilidad neta/ventas) v la capacidad
gencradora de negocio que esta dada por ia relacion de activos ( ventas factivos), equivalente al stock
de capital y riqueza de México, la formula de crecimiento sostenido de ventas toma en cuenta la
decision gerencial de decretar dividendos. Cabe mencionar que dicha decision puede reducir el

crecimiento potencial "

Finalmente, cuando la empresa se encuentra en expansidn, prefierc reinvertir todas sus utilidades, lo
que presupone que estd realizando varios proyectos de inversion que otorgarin més utilidades a
futuro y podran vender sus acciones a un precio mayor que cuando las compraron, de manera que el

costo de capital serd :

Pn
Ke= -1

Po

' Crecimiento sostenido: un enfoque de empresa. Othon Dlaz del Guante, Ejecutivos de finanzas, ENE
1995



donde

Kes costodel capital comiin
Pz precio en que se espera vendera las acciones

Po= precio pagado oniginalmente

2.3.4. Costo de Ias utilidades retenidas.

"L costo de las utilidades retenidas es igual al del capital comin obtenido anteriormente. puesto que
s¢ lia estado hablando de lo que cuesta obtener nuevos recursos mediante la reinversion de utilidades.
Si los inversionistas no estin recibiendo ¢l rendimiento esperado por la reinversion de las utilidades
de la empresa, venderan las acciones haciendo bajar el precio hasta obtener la tasa de rendimicnto

()

deseado".

Por lo anterior es necesario considerar una reinversion de utilidades y tener en mente los rendimientos
que ¢l inversionista pretende recibir porque sabemos que si disminuye el precio aumenta ¢l costo de

capital.

2,3.5. Costo del capital comuin en una nueva emisién de acciones.

"El costo de las acciones comunes de una tueva emision, o sea la venta de aceiones al piiblico o a las
instituciones financieras, difiere solo ligeramente del costo de las utilidades retenidas. La diferencia
bisica consiste en que cuando se cmiten nuevas acciones fa emipresa incurre en costos adicionales que
no croga cuando retiene utilidades. Estos gastos adicionales son los costos de emision v comprenden
lo siguicnte: comisiones a los corredores por venta de acciones, gastos de impresion, registro para que

el gobierno autorice Ja venta, promocion y cualquier descucnto en ¢l precio que se tenga que conceder

"* Administracién financicra. ‘Bolten Limusa 1992 pag. 411
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a los inversiomstas potenciales para induciilos a comprar todas las accrones que oftecen””

caleuta de 1a siguiente mancra:

DI
kene= g

Pt

donde

ken= costo de Jas nuevas acciones comunes emitidas
g=la supuesta tasa de crecimicnto del dividendo.
Di= dividendo actval

Pt= precio actual de las accianes menos costos de emision

Con esas premisas es necesario decidir si nos conviene mas retener utitidades y arviesgar que la oferta
baje ¢l precio de las accioues aumentando nucstro costo de capital o bicn, proponer una nueva

ainision sicmpre que ¢l gasto por colocacion resulte aceptable.

2.4, Eistructura de capital.

I3 concepto de estructura de capital ¢s muy simjile, no es ids que la combinacion de valores a largo
l q 8

plazo que se utilizan para financiar a ua empresa. El apalancamicnto financicro, es decir, 1a relacion

pasivo a capital contable, ¢s una herramienta de andlisis para considerar ¢l riesgo de una empresa,

que tan endeudada cstd y que peligros o beneficios representa. Puede ser positivo o negativo.

"El apalancamiento financicro positivo ocurre cuando las utilidades de la empresa aumentan debido a
Ia introduccion de pasivo en la estructura financicra o de capital"™*. Esto se explica de Ja siguicnte
mancra: Supongase que para financiar unos activos de 40 millones, se utilizan cmisiones de capital,
emitiendo un nitlon de acciones, considerando una utilidad después de impucstos de 4.000. ¢ precio

por accion serd de cuatro pesos. Sin embargo, financiamos mediante bonos la mitad de los activos (

" Ibid pag. 412
" Tbid pag. 425



¢s decir. 20 millones). nuestra utilidad se veria disminuida por los intereses a 3,500, el precia por
accion serd de siete pesos. porque nto habremos tenido la necesidad de emitir un millon de acciones,
sino de la mitad. (500.000).

Sin embarge "¢l costo del pasivo puede flotar hacia arnba a medida que auntentan las tasas de
interds en general o en los casos en que ef costo del pasivo esta relacionado con alguna otra tasa de
interés en ¢l mereada," ( por ¢jemplo la tasa d¢ CETES) lo que hace que ¢l apalancamiento sea

negativo

Este apatancamiento cs fundamental para evaluar o riesgo financiero en as cmisiones va sca de
bonos o acciones, por lo que uno de los requisitos para cotizar en bolsa es mantener una medida fija
de apalancamiento financicro durante fa vigeneia del instrumento. "Como regla general, s¢ puede
aceptar como relacion maxima la de 1 a 1, es decir. que el capital ajeno sca iguat al propio (capital
social), debido a que una razon superior provocaria un desequilibrio y habria jicligro de que pasara a
ser propiedad de terceras personas."™® Es l6gico, porque cuando fas citipresas se sobreendeudan, son
mas de los acreedores que de los propios inversionistas o socios. porgne ¢los han aportado la mayor

parte d¢ los recursos.

Esa situacion s¢ presentd con la crisis sorpresiva del diciembre de 1994 en muchas empresas
mexicanas, algunos financicros opinan que un mercado de futuros podria cubsir este ricsgo, sin
embargo, hay que prever cste tipo de contingencias, las empresas deben buscar una mezela
convenicnte entre servicios financicros, créditos de corto plazo y créditos de largo plazo. Un crédito
debe contribuir a la viabilidad de un proyecto técnica, cconomica y financicramente y debe solo
complenientar a los soctos y aportaciones de capital, esto propicia la estructura financicra sana de las

¢mpresas.

Desde ¢f jumto de vista estrictamente financicro, tan malo scria una ¢mpresa o proyecto 100%

capitalizado como uno 100% apalancado o financiado sélo con crédito.

Un buen consejo para planear la estructura de capital ¢s ¢l que da ¢l C.P. Rafael Prado Aguirre: ".am

descquilibrio entre su activo circulante y su pasivo de corto plazo, es cuando las empresas requicren

[
" Ibid pdg. 426
' Andlisis ¢ interpretacion de estados financicros. C.P, César Calvo Editorial Pac 7a Edicion pdg. b-4
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una reestructuracion de pasivos para lograr un balance entre sus activos circulantes v sus pasivos a
corto plazo pasando parte del pasivo de corto a largo plazo de acucrdo nuevamente con las
expectativas de generacion de flujo de efectivo, pero que no se ha afectado la estructura financicra
(pasivo capital).. cuando por ¢l contrario, las empresas estin sobreendeudadas o sobreapalancadas.
las cmpresas requicren una reestructura {inancicra, csto es. recomponer su estructura de capital. En
estas circunstancias se debe considerar toda la estructura de la empresa, activos, pasivos v capital,
para que mediante téenicas de reingenicria financiera vy talento, reconfigurar la estructura
administrativa, téenica y operativa de la empresa, hay diferentes altemativas que van desde la
negociacion con proveedores, Ia disminucion o eliminacion de servicios financieros, la capitalizagion
de superdvit por revaluacion de activos, la capitatizacion de adeudos de accionistas o terceros, la
recstructuracion de pasivos y la inycccion de capital mediante ¢l redimensionamiento de los activos
productivos de acuerdo al nuevo entomo, para evitar capacidad instalada ociosa que gencra costos y
demerita utilidades, fa incorporacion de nuevos socios, alianzas cstratégicas (join venture), los
esquemas de asociacion entre cmpresas que disminuyan costos ( pactos citre proveedores),
aprovechen las ventajas de acciones concertadas que atenden debilidades, incrementen fortalezas,
disminuyan riesgos y potencicn oportunidades. En las circunstancins actuales, en las que por diversas
causas las empresas pueden verse sobreendendadas, no resuclven su problema con mas denda. sino
con reestructuraciones financicras, apoyo a su capital de trabajo en forma temporal ¢ inyeccion de

capital y la consecucnte disminucion de sus pasivos.""”

2.5, Costo promedio de capilal y costo marginal de capital.

Normalmente se nlilim‘cl cosfo promedio ponderado de capital para evaluar el costo total de capital

cuando pasivo y capital contable sc combinan en una estructura de capital de Ia siguiente mancra:

D E
ko= (kd) + (ke)
D+E D+E
en donde:

'7 Las reestructuracioncs financicras y de pasivos. C.P. Rafacl Prado Aguirre Ejecutivos de finanzas Agosto
1995 pag. 16-18
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ko= costo total de capital

1) = cantidad de pasivo en la estructura financicra
I = cantidad dcl capital contable de la estructura
kd= costo de] capital proveniente del pasive

ke= costo de capital conin

También se puede saber ¢f costo de capital utilizando ¢l costo marginal que consiste en graficar las
fuentes de financiamiento, los diversos valores sc clasifican por orden ascendente de su costo de
capital, a fin de empezar con la fuente menos costosa y bajar por la lista aprovechando fas que siguen

de acuerdo a nuestra demanda de recursos.

Este costo (MCF) sube desde las fuentes menos costosas hacia la derecha de fa figura a medida que
la empresa realiza nuevas inversiones cuya rentabilidad se mide graficamente por medio de la linea de
la tasa intema de rendimiento (TIR). La TIR disminuye a medida que avmenta ¢l monto de las
fucntes de capital Liasta que la finea del MCF se encuentre con 1a linca de {a TIR, porque mas alla de

ese punto |a inversion adicional deja de ser rentable.

Una vez analizados los costos de capital, ¢s neeesario tener en cuenta dos métodos que pueden evitar
que la empresa entre en crisis, ¢ primero es diferir el programa de pasivos y el scgundo hacer
coincidir los vencimientos con los flujos d¢ efectivo que se esperan. Si tenemos bajo control nuestros
pasivas, solamente un factor externo podsia afectamos, pero si estamos ateitos a la economia, tal vez

podamos maatener nucstras medidas de contencion sobre la crisis financiera.
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CAPITULO NI

1. MERCADOS FINANCIEROS.

Un mercado financicro es un lugar en ¢l que acuden oferentes v demandantes de capital, va sca a
corto o a fargo plazo. Los mercados financicros se dividen en dos grandes mercados, el mercado de
dincro v de capitales. En el primero sc operan los sustitutos mas cercanos al dinero ¥ no existe una
bolsa o mercado fisico donde se operan, sino que las operaciones de compra-venta se realizan por
teléfono. En cambio, el mercado de capitales sc caracteriza por comtar con una bolsa o mercado

organizado donde s operan los valores de entidades corporativas y gobiemnos.

Al hablar de} mercado primario, nos referimos "al mercado referente a la colocacion de una micva
cmision de acciones cn la cual existe entrada de dincro fresco pama la empresa emisora;

independientemente de si la empresa ya estaba registrada o no en bolsa."™"

Asi mismo, "cl mercado secundario se reficre al mercado diario de acciones. La transferencia de
recursos que toma lugar cs unicamente entre cf comprador y el vendedor. La empresa amisora, cuyas

acciones son objeto de la compra/venta, vsualmente no tien¢ nada que ver con csas operacioncs”.”

1.1. Mercado de Dinero.

Bésicamente csta formado por activos que sc pereiben como muy liquidos, va sca porque su periodo
de madurez es de corto plazo y tienc un bajo riesgo de incumplimicnto o porque existe un activo
mercado secundario de los activos. La caracteristica fundamental de un activo del mercado de dinero

¢s su liquidez.

"™ Inversiones. Martin Marmolejo. Editorial IMEF 1994 pag. 481
1% Tbid, pag. 482
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Tipo de operaciones’

1) Las transacciones monclanias tanto entre bancos como en ¢l sector no bancario (entidades

corporativas ¢ individuos), son con una estructura esencialmente de un corto plazo (1 aiio).
2) Et mercado primario v secundario de valores en agucllos instrumentos negociados en conto plazo,
como letras de! Tesoro. bonos del gobierno, papet comercial. centificados de deposito. aceptaciones

bancarias, fondos federales, acuerdos de recompra y pagares.

PARTICIPANTES E INSTRUMENTOS

Prestatarios o | Instruntentos Intermnediarios Inversionistas Finales

emisures

Bancos Emisién primaria Bancos comerciales | Bancos

Empresas Negociacion Banca central Individuos y empresas
sccundaria

Gobierno Instrumentacion  de | Corredores de dinero | Gobiernos

corto  plazo de | (Money Brokers)
depdsitos, préstamos,
inversiones, letras en

titulos representativos

1.2, Mercndo de capitales.

Este mercado se caracteriza principalmente por:

1) Activos financieros de largo plazo

2) Tiene un lugar fisico de transaccioncs

3) Proporciona informacién sobre operaciones y precios.
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Este mercado a su vez ha propciado el surgimicnto del mercado extrabursatit que se compone de
operidores que toman jrosiciones en valores en libros (dealers) v que estan listos para comprarlos o

venderlos en un mercado donde no existe un lugar fisico de transacciones. sino que se realiza por

teléfono o por computadora.

Tipos de operaciones:

Son transacciones monetarias a largo plazo, en particular con ¢l sector no bancario, medio para los

mercados primarios v sceundarios de valores y actividades de inversion.

PARTICIPANTES E INSTRUMENTOS

PRESTATARIOS O |INSTRUMENTOS INTERMEDIARIOS | INVERSIONISTAS
EMISORES FINALES
Empresas Negociacion primaria y| Bancos comerciales Inversionistas
secundaria de titulos a|Bancos mercantiles institucionalcs
muy largo plazo dc]Bancos hipotecarios
titulos de deuda (Non Individuos
securitics market) y
tiwlos  de  valores Banca comercial y de
accionarios  (securitics mversién.
market)
Gobierno Central Brokers
Dealers
Broker dealers
Market markers

2. CENTROS FINANCIEROS INTERNACIONALES.

Un mercado financicro a nivel nacional ¢s muy importante principalinente por dos razoncs:

a) Proporcionan recursos a empresas (¢n general) que lo necesitan

b) Proporcionan un mecanismo por medio del cual s puede guardar Ja riqueza nacional.
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Astmismo, los activos financieros proporcionan a la economia dos servicios:

1) Es un medio de transferencia de fondos de aquellos que tienen fondos superavitarios a aquellos que

pueden realizar inversiones con estos.

2) Es un medio de trasladar ¢l riesgo de aquellos que realizan las inversiones a los que proveen los

fondos paia las inversiones.

Ahora bien, ¢l servicio que otorga un mercado financicro se resume en que da liquidez al tenedor del
activo, puesto que cs mas ficil vender o liquidar. No hay que olvidar que la liquidez es la
caracteristica mas buscada por los inversionistas; asi misimo, disminuye ¢l costo de c¢jecutar
transacciones de compra-venta de activos financicros, aunque toda transaccion implica un costo, este
serd menor al gne incurriria aquél que quisicra adquirir o vender activos financieros v tuvicra que
recolectay informacion para conocer primero los rendimientos futuros de los activos, ast como buscar

veidedores o conpradores potenciales de los activos.

"Los paises ¢ir ¢) mundo con economia de mercado ticnen mercados de capital nacionales con
diversos grados de desarrollo. El tamaito, Ja liquidez y los resultados de ganancias financieras son
factores principales que distinguen a un mercado nacional de otro mercado. Adicionalmente, hay que
considerar el marco de legislacion pertinente a valores, las restricciones a la inversion, la proteccion
al inversionista, la politica impositiva y e riesgo politico al cvaluar un mercado de capital nacional.
Entre los mercados de capital en paises desarrollados, tres s distinguen por las caracteristicas que
mias adelante se describen, estos mercados son ¢l de Estados Unidos de Norteamérica, ¢l de Japén y

¢l de Reino Unido, se les conoce por centros financicros intemacionales"®

* Awilisis sobre los centros financicros interiacionales. Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa. Agosto
1990 pdp. &
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2.1. Caracteristicas c identificacion de los centros financieros internacionales:

Mercado gque abarca un centro financiero intemacional:

Principales Secundarios
Mercado de dinero Mercado de derivados o auxiliares
Mercado de capitales Mercado de divisas

Mercado de metales preciosos

Mercado de productos a plaza

Mereado de opciones financicras v futuros

Las caracieristicas principales de un centro financiero internacional son las siguicntes:

a) Desarsollan vitualmente todas fas funciones de Jos mercados que abarcan ¢l ambito nacional ¢

intermacional
b) Tienen un elevado grado de liguidez sin trabas para ¢l flujo de capital.

¢} Cuentan con un sistema bancario sofisticado, apoyado por instituciones financicras apropiadas,

buena infraestructura legislativa y de comuuicaciones, asi como reputacién y aceptabilidad
internacional.

d) Ticnen un desarrollo de banca privada, aseguradoras ¢ intermediarios financicros.

¢) La legislacidn y las politicas impositivas son de Jargo alcance, estables y claras, siguen practicas
universales de contabilidad y auditoria,

f) Las politicas salariales se dirigen a fomentar la productividad y el mercado laboral puede ser libre

o coircertado,

) Hay una intportante infraestructura de obras, scrvicios y comunicacioncs, al menos en las cindades

base. y un clevado uso de Ja informatica.
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h) Tienen repwtacion v estabilidad nacional en cnanto a tasas de interés. comercio intemacional, tipo

de cambio. crecinnento v diversificacion ccondmica,

1) Existe un sector privado importante, confianza en el empresariado nacional. clevado nivel de vida

de la poblacion v significativa inversion en investigacion.

Existen a su vez mercados que no cumplen con todas fas caracteristicas de un centro financiero
internacional, sin embargo por diversas caracteristicas peculiares san considerados como mercados
entergentes’ de capital en vias de desamollo, v los principales (scgin estadisticas del Banca de

México) son:

Brasil, India, Federacion Malaya, Taiwan, Corea del Sur, México, Venezucla, Chile, Tailandia,
Jordania, Filipinas, Pakistan, Argentina, Grecia, Nigeria, Turquia, Colombia y Zimbawe
principalmente. Estos mercados son insportantes; sin cmbargo, el monto mancjado cs mucho menor
que los mercados de punta, pues el volumen en millones de délares mancjados en 1990 por los
mercados desarrollados cs de $6,243,464 aproximadamente contra $138,698 millones de dolares

manejados por los mercados en desarrollo antes mencionados.

Estas son las caracteristicas generales mas importantes de los centros tinancieros internacionales.

El motivo de Ia tesis es primordialmente el mercado estadounidense, ¢ste se analizard en ¢l siguiente

capitulo.

3. MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES.

3.1.Merendo internacional de dinero.

Los mercados de dincro negocian instrumentos que pueden considerarse dinero en efectivo por el
plazo que se mancja, normalmente menor a un afio, aungue en Estados Unidos existen instrumentos

hasta de cinco alos. "Desde el punto de vista de México, los mercados de dinero internacionales son,

ante todo, aguellos 1o mexicanos pero que estan abiertos a la participacion de mexicanos y segundo,
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la parte del mercado de dincro mexicano abierta a extranjeros"™ . Muchas veces al mencionar el
mercado de dinero también pensamos en las divisas, no son ¢l mismo concepto, sin embargo, estin
estrechamente vinculados, la principal diferencia entre anbos es que en el mercado de divisas cl
precio ¢s ¢l tipo de cambio v en ¢l mercado de dinero es la tasa de interés. Este tipo de mereado ticne
tres caracteristicas principales: notables avances en tecnologia de comunicaciones v computo,
volatilidad en las tasas de interés v desregulanizacion. En la mayoria de estos mercados a nivel
mundial, los avances son practicamente nulos, los mercados de dinero son muy escasos v hasta
primitivos v por lo general estan cerrados a los extranjeros, para nuestro beneficio. nuestro pais ha
mejorado en estos afios, principalmente con la apanicion de los CETES ( Cestificados de la Tesoreria)
e 1978 como copia de los bonos de Estados Unidos, v "..aunque ¢l mercado de dinero nicxicano
cnfrentd una serie de retos durante la ultima década, no solo se ha mantenido a flote, sino que ha
mantenido su lquidez y tiene excelentes perspectivas de mayor volumen operado, sofisticacion ¢
internacionalizacion."® En su mayoria, la actividad en los mercados de dinero intemacionales se
realiza cn los grandes centros financicros de Estados Unidos, asi como en los principales offshore
como Londres y Singapur. Un mercado de dincro offshore no es mds que lo que conocemos conto
curonercados de dinero que comprende a las eurodivisas y al papel negociable de corto plazo, con
curodivisas no queremos decir que son monedas, sinio que son contratos que s¢ negocian e monedas
extranjeras, asi un papel comercial en dolares americanos cotizados en Alemania, se le coloce como
curodolares. En esencia, Ia palabra offshore significa que s¢ negocia en un lugar extranjero a su
procedencia. Los participantes en el mercado de dinero intemacional son las Tesorerias de un pais,
los Bancos Centrales, los Ministerios de Finanzas, Bancos y Sociedades de Inversion, Distribuidores
( Dealers) y corredores™. Los principales fondos del mercado de dinero mexicano colocado en of
extranjcro s¢ hacen por un agente en ¢l exterior ( al igual que las acciones) y un administrador en
Meéxico, los principales fondos son: First México Income Fund (Amsterdam y Luxemburgo), The
Mexican Premium Income Portfolio N.V. (colocacion privada), México Advantage (Nueva York) y
Mexival Fund (Nueva York); los principales agentes para este mercado son: Citicorp y Lazard
Fréres, iturbe Laborde Asociados, Oppenheimer & Co.; los administradores en México: Impulsora de
Fondo México, Iturbe Laborde Asociados (firma nacional), Casa de Bolsa Accival y UNIVAM CAP,

Corp. Mexival Casa de Bolsa. Estas colocacioncs son para personas fisicas y morales.

2'2 Las nvevas finanzas cn México. Catherine Mansell Carstens. Editorial milenio IMEF 1994 pag. 129
Ibld pig. 135

# La diferencia entre dealers y coredores estriba en que los primeros manticnen un inventario que se ve

afectado por las compras y ventas que realiza y el corredor es sélo el intermediario de compradores y

vendedores sin tomar una posicién propia dentro de! mercado.
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"Los principales instrumentos de los mercados de dinero intemacionales se comereian en ¢l mercado
noneamericano. ¢l mas grande v sofisticado del mundo. También cs ¢l mas intemacional pues a
diferencia de otros paises { incluido México) que intentan scparar ¢ mereado de crédito domestico del
internacional, ¢en Estados Unidos se permite a los extranjeros comerciar con toda libertad cast

4

cualguier instruniento

De manera cminciativa estos son los instrumentos de los principales mercados de dinero

internacionales:

1. Certificados de Tesoreria (Treasury Bills). En México es of CETE, desde 1990 los extranjeros a

través de los fondos de inversion pueden adquitirlos.

2. Fondos Federales (Federal Funds) son ¢l excedente de los saldos de reserva internacionales
depositados en la Reserva Federal, Estos instrumentos son solo mancjados por los gobiemos entre

paises, pero la inversion privada esta refacionada por el encaje legal.

3. Aceptaciones Bancarias, Este tipo de instrumento cs muy (il cn las importacioncs v exportaciones
d¢ un pais. Mediante nna AB cs posible que un banco extranjero emita una carta de crédito para un
exportador y este tramite un crédito con el banco nacional precisamente "accptando” el compromiso

de pago al exterior y of crédito al exportador.

4. Cetificados de deposito negociables (Negotiable Centificates of Deposit). Entendemos por
certificado de deposito un recibo que ampara un compromiso por parte del receptor de pago de
intereses y capital ( un depdsito a plazo), la diferencia entre uno normal y un negociable ¢s que éste

tltimo es al portador y puede negociarse antes de su vencimiento en ¢l mercado secundario.

5. Papel Comercial. Tal vez, después de fos certificados de Tesoreria cs ¢l mds comin dentro del
wercado de dincro interacional y los offshore, se trata de pagarés de corto plazo y su rendimiento es
en proporcion al ricsgo crediticio de 1a empresa al igual quo las acciones y bonos a largo plazo. En
los ultimos ailos, las empresas mexicanas han venido usando estos instrumentos por considerarlos

como una eficiente fuente de financiamiento a corto plazo.

* 1bid. pag. 153
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Para complementar. se dice que ¢l reporto. es una figura muy popular en este tipo de mercado. Los
repoitos son ventas de titulos en ¢l presente con un acuerdo de recompra en el futuro estableciendo la
tasa de interés de antemano, ¢l contra~reporto se da cuando se compran los titulos para volver a

venderlos en ¢l futuro al tenedor original. Al parceer cste es ¢l antecedente del mercado de futvros,

3.2. Mercado internacional de capitales.

El mercado de capitales se puede dividir en créditos, obligaciones v acciones y ha tenido gran auge en

los iltimos afas.
3.2.1. Mercado internacional de créditos.

Se entiende por crédito intemacional el que es concedido cn una moncda extranjera al pais del
prestatario o que cl prestamista esta en cl extranjero. Pucde ser internacional simple, que es cuando cl
crédito se concede en la moneda del prestamista, por ejemplo cuando alguna empresa mexicana pide
a un banco norteamericano un préstamo cn dolares; y la otra modalidad cuando es un crédito en
curodivisas que se nomina eurocrédito, por cjemplo cuando una cmpresa mexicana solicita a un
banco norteamericano un préstamo cn marcos alemanes o francos suizos. Sus principales

caracteristicas son:

a) linplican un volumen alto de recursos financicros. Normalmente las empresas niexicanas los
utilizan para compra de maquinaria pesada, por lo que estan en dolares, marcos alemanes y francos

suizos,

b) Son créditos sindicados. Un crédito sindicado es aquél que esta compartido con asociaciones
llamadas sindicatos y se forman Gnicamente con el fin de conseguir ¢l crédito y esta formado por tres
figuras: Banco director que es el encargado de organizar ¢l cridito y debe ser ¢l de mis prestigio
dentro del sindicato pues a el va dirigido el préstamo; el banco agente que administra o gestiona el
crédito y ¢l banco participantc o prestamista,
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¢) Eftipo de interés es flotante o variable. Normalmente s¢ usa wn indicador que es casi siempre la

tasa LIBOR ( London Interbank Offered Rate) mas unos puntos

d) Los créditos estan divididos en ramos o fracciones, no todo ¢l capital esta bajo las mismas

condiciones o garantias.

¢) S¢ conceden a cmpresas o instituciones implortantes o que cucntan como aval al Gobierno del pais.

1) S¢ pueden obtener a tasas de interds mas bajas en relacion con los otros créditos.

£) Son respaldados por recursos financicros captados a corto plazo.

3.2.2, Mercado internacional de obligacionas

Fste tipo de miercado tuvo su desarrolfo durante los aflos setenta legando a ser uno de fos mas
frecuentados. Lxisten dos clases de emisiones: La obligacién internacional simple que "es una
emision en moneda del pais donde sc coloca fa misma, realizada por un prestatario extranjero. Si la
cmision es en dolares y se coloca en los Estados Unidos recibe el nombre de yankee; si es en yens en
Japon se denomina samurai; si cs en pesetas en Espafia, matador; si es en libras en Gran Bretafia,
bulldog: si es en florines en Holanda, rembrandt; y si es en dolares australianos en Australia,
canguros."® . El scgundo tipo de bonos cs ¢l curobono, en ¢! que la moneda en que se cmite es

distinta de la del pais en ¢l que se coloca. Sus principales caracteristicas son;

a) Su venta sicmpre se realiza de forma directa a un sindicato bancario,

b) La ewision debera anunciarse piblicamente.

c) Las condicioncs especificas de cada obligacion se establecen entre ¢l emisor y ¢l sindicato

suscriptor.

** tugenicria Financicra . Luis Dicz de Castro. Edicién 1994 pag. 7t
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d) Pucden darse vencimiento tota) a la fecha establecida ( bullet), amortizacion anticipada { put) o

forzosa ( call).

¢) El plazo normal es de doce afos, sin embargo hay emisiones que van de los cinco hasta los treinta

anos v ¢l valor nominal de los eurobonos sucle ser de 1,000 dolares.

f) Los centificados y las liquidaciones se suelen realizar mediante los Euroclear o Cede). Son sistemas
de depdsito de Brusclas y Luxemburgo respectivamente que se encarga de la custodia v entrega de

pagos de eurobonos.

En su mayoria cste tipo dc bonos tienen mayor ventaja que Jas emisiones nacionales puesto que
asisten a un mercado mas sélido con mayor captacion; tienen mayor liiertad y flexibilidad al no
existir una legislacion a nivel intemacional una vez autorizada su emisién por el propio pais, los
costos de emision suclen scr menores ya que si se trata de un crédito sindicado, los costos se reparten;
¢l mercado internacional cs mas susceptible de acoptar vencimicentos més largos; son titulos de gran
liquidez y ficiles de mancjar y ofrccen una gran seguridad. A pesar de todas csas ventajas, las tasas
de interés suclen ser inferiores a las emisiones nacionales, sin embargo, hay que tener cuidado por las
alteraciones en ¢l tipo de cambio o la aparicién de sobretasas engafiosas. Podria cubrirse el riesgo
mediante un contrato a futuro sobre tasas de interés, pero 1a decision dependera de la plancacion
financiera de cada empresa.

En este mercado 1a categoria o calidad crediticia del emisor ( riesgo comercial) desempedia un papel
fundamental. Esta calidad se determina mediante indicadores tales como cf desempefio cconomico-
financiero de la empresa a través de los afios; utilidades, solvencia, importancia dentro de la industria
¢ historial de pago de sus obligaciones principalmente.

Existen compafifas especializadas que se dedican a calificar los bonos y entre los mas importantes sc
cncuentran fa Moody’s Investors Scrvices Inc. y la Standar & Poor’s Corporation ( ambas

estadounidenses). De esta tltima es la siguiente clasificacion:

AAA Riesgo minimo, la mejor calidad
AA Poco riesgo, muy buena calidad
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A Caracteristicas favorables. buena calidad
BBB Ciertas caracteristicas especulativas v
calidad mediana
BB Caracteristicas especulativas,
calidad inferior a la mediana
B Adolece de las caracteristicas de una

nversion recomendable, baja calidad.

La calificacion lleva asociada una apreciacion del ricsgo de los titulos v por lo tanto tiene una
relacion directa con la tasa de rendimicnto que el inversionista exigird, lo que a su vez repercutisa en

cl costo de capital para ¢l emisor ( como se menciond anteriormentc).

Dado que a mayor riesgo, mayor rendimiento y viceversa los titulos AAA, serdn siempre fos mas
baratos del mercado, ya que ¢l inversionista esta dispucsto a aceptar un nicnor rendimiento a canbio
de menor riesgo; y los bonos B, se pueden considerar bonos chatarra ( funk bonds) que ofrecen un

alto rendimiento pero también un alto ricsgo.

Los bonos u obligaciones mds usados son:

I. Bonos convencionales de tasa fija (Fixed rate bonds)

2. Bonos de tasa variable ( Floating Rate Notes) que son una mezcla de créditos sindicados y bonos
simples. Este tipo de bono cs <) mis comin entre las empresas mexicanas, durante los ailos 1977-
1981 emitieron numerosos FRN, después debido a la devaluacién y crisis del pais cn los siguientes

aflos, las empresas volvieron a emitirlos hasta 1989.

3. Bonos convertibles. ( Convertible bonds) que son una combinacion de bonos y acciones. Pueden
convertirse en acciones comunes del emisor, no se inyecta al capital cuando esto sucede, ya que el
valor nominal det bono se utiliza para comprar acciones, de tal mancra que Jas deudas solo se

reemplazan por acciones comunes alterando la estructura del capital.
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3.2.3. El mercado internacional de acciones.

"Las acciones tienen, en principio, cardcter nacional, no existiendo ninguna diferencia al considerar a
dicho activo financiero desde el punto de vista nacional o intemacional. La accidn se negocia en
mercados nacionales pero puede ser adquirida por un residente de un pais distinto de la empresa

emisora” * El contexto de las emisiones accionarias puede resumirse de la siguiente manera:

Ofertas pablicas Ofertas privadas Qferta Internacioug!.

Primarias Primaria ADR’s

Sccundarias Sccundarias ADS's

Mixtas Mixtas IDS’s
GDS's

Se ticnen dos conceptos en cuanto a la definicion de primaria y secundaria de acciones. La primera
¢s considerar cmision primaria cuando aumenta el capital social de Ia empresa y sccundaria cuando
el producto de la emisién no ingresa a la empresa sino que cs de algin accionista. La segunda cs
considerar cmision primaria cuando la empresa acude por primera vez al mercado, sccundaria
cuando la emisora ya cra parte del mercado y mixta cuando parte de la cmision ingresa a la empresa

y parte a los accionistas.

Para internacionnlizar las accioncs se tienen dos aliemativas, adquiritlas por nacionalidad del
propictario, que es cuando las accionss en una Bolsa pueden ser adquiridas por extranjeros residentes
cnotro pais y fisicamente que es cuando se venden en un mercado extranjero.

“Cuando una empresa decide cotizar en un mercado de valores de los Estados Unidos y no pertenece
a dicho pais, el banco o bancos de inversion que organizan la operacién de lanzamiento de sus
acciones adquieren un nimero determinado de las mismas y 5cguidamcnte enitirAn unos recibos que
son los titulos sobre los que se realiza la cotizacion. Estos recibos se denominan ADR’S (American
Depositary Receipts)."”’ Las emisiones accionarias de las empresas mexicanas que han decidido

internacionalizarse de esta manera han utifizado aparte de los ARD’S, los American Depositary

* Ibid pag. 91
7 Ibid. pag. 92
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Shares (ADS), los Global Depositary Receipts (GDR) v los Intemational Depositary Shares (IDS).
Los dos primeros s utilizan mas en los mercados estadounidenses, los GDR y 1DS se utilizan para
los mercados curopeos. Estos instrumentos serdn analizados con mas detatle en el tercer capitulo,

pues son el tema principal de esta investigacion,

3.3. El mercado internacional de divisas y metales.

Sc enticnde por divisas los billetes y monedas extranjeras, transferencias bancarias denominadas en
moneda extranjera v otros instrumentos  financieros de disponibilidad inmediata denominados en
moneda extranjera (como los chieques de viajero). Se puede liegar a confundir con el mercado de
dincro, pero hay dos notables diferencias, en el mercado de divisas se comercian las monedas como
dinero fresco, v ¢l mercado de dinero son instrumentos con alta liquidez y corto plazo que pucden
convertirse ¢n dinero. Ademas en un mercado de divisas el precio es el tipo de cambio, y en ¢l
mercado de dinero es una tasa de interés o descuento. En nuestro pais 1a divisa mas comerciada cs cl
dolar estadounidense,

El mercado de metales esta compuesto por las monedas como tales, acufiadas cn oro y plata,
principalmente. Se diferencia del mercado de divisas porque una moneda de oro o una onza troy de
plata equivale a un importe en divisa.

3.4, El mercado internacional de productos derivados.

E! mercado de productos derivados esta formado principalmente por las ventas en corto, los futuros
financicros, los forwards, los ehors, las opciones, los warrants y swaps. Desgraciadamente en nucstro
pais este tipo de mercado es muy primitivo.

3.4.1. Ventas en corto

Una venta en corto es "una operacion de venta de valores que el prestatario ha recibido a mancra de

préstamo, obligindose a restituir los mismos, en una fecha determinada, pagando un premio
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"* Los objetivos de cstas operaciones son basicamente

estipulado al prestamista de los titulos,
aprovechat los periodos de baja en las cotizaciones de valores y atenuar ricsgos financieros producto
de las fluctuaciones cn las tasas de interés y en los tipos de cambio. Son realizadas por inversjonistas

especulativos v tesorerias corporativas,

3.4.2. Futuros

Los mercados de futuros hacen que los compradores v vendedores hagan compromisos a entrega
futura de divisas. metales, titulos accionarios, bonos ligados a las tasas de interés, materias primas y
los indices de mercado bursitiles. Dentro del mercado de futuros financicros destacan por la
frecuencia de uso los contratos de divisas y de instrumentos de deuda. El principal mercado de
nuestros dias es ¢l Chicago Mercantile Exchange CME. Pucden gencrar grandes pérdidas o grandes
utilidades. La principal meta que s¢ busca con este tipo de contratos es cubrirse de ricsgos y aspirar

a mayores ganancias.

3.4.3, Forwards

Los forwards son contratos adelantados que especifican en el presente ¢l precio (ya sca tasa o tipo de
cambio) de una operacion futura, Se trata de obtencr una cobertura contra fluctuaciones cambiarias
y tasas de interés y al mismo tiempo ganancias de capital derivada de esas fluctuaciones, La
diferencia entre los forwards y el mercado de futuros cs que los primeres se operan en ¢l mercado
interbancario y los segundos en la Bolsa de Valores.

3.4.4, EBORS

Los Equity Bougth Option Rights (EBORS) son ". titulos complementarios a emisioncs accionarias,
ofrecen a su tenedor Ia opeidn de vender a la Empresa emisora en una sola fecha predeterminada y a
un precio acordado la accidn previamente adquirida en una ofertacién accionaria, con lo cual brinda

029

Ia posibilidad al inversionista de obtener un rendimicnto asegurado™® Los objetivos que persigue el

emisor de estos instrumentos son fomentar la colocacion de acciones y captar los recursos financicros

* £ manual de! financiero C.P. Octavio Agulrre 1995 pdg. 364
* lutd. pag. 390
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produicto de la oferta de capital programada, para asegurar esos objetivos ofrece reducir et grado de
riesgo inhierente al precio por accion, rendimicnto fijo, puede vender ef instnutento cn un mercado

sccundario y amplia fas perspectivas de capital.
3.4.5. Opciones

Una opcidn es un titulo o instrumento que otorga el derecho de comprar o vender un valor a un precio
detenininado en un periodo o fecha especifica, puede tener una prima para el tenedor del derecho.

Puede ser de compra o venta.
3.4.6, Warrants

Dentro del mercado de productos derivados, el instrumento mis conocido es el warrant, en la Bolsa
Mexicana de Valores se conoce como titulo opcional, otros autores lo mancjan como certificados de
garantia( que seria la traduccién mas idonea) pero sea cual sea su traduccidn, se conoce mis como cl
nombre en inglés. Es un titulo "..susceptible de oferta publica y de intermediacion en el mercado de
valores, que conficren a sus tencdores a cambio del pago de una prima de emision, ¢l derecho de
comprar o el derecho de vender al emisor un determinado nimero de acciones a las que se encuentran
referidos ( acciones de referencia)™ . Muchas veces son confundidos con los bonos convertibles
(convertible bonds), a diferencia de estos, .."los certificados de garantia al ser desprendibles, tienen
una identidad distinta al bono y pueden negociarse en el mercado secundario en forma independiente.
Cuando se cjercen los warrants, in emision de bonos permancee en circulacitn, de tal manera que su
conversion resulta en la aportacion de  capital nuevo a la empresa™ . Y la diferencia con las
opeiones radica en que una opcién de compra implica Ja erogacion en efectivo para el suseriptor y
recepeion de dinero para el emisor e implican el aumento de nimero de acciones de! calpital social; en
cambio ¢n un warrant cuando se ejerce implica ¢l pago en efectivo del diferencial que hay entre

precio en que se vende y el precio de mercado de los valores al que pertencee (acciones).

¥ Que son y como operan los titulos opeionales tn México. Limnsa BMV 1995 pag. 15-16
¥ Mercados Internacionales de Capital. Alicin Vézquez Scijas UAM 1990 pig. 167-168
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producto de la oferta de capital programada, para ascgurar esos objetivos ofrece reducir el grado de
riesggo inherente al precio por accion, rendimiento fijo, puede vender el instrumento en un mercado

secundario v amplia las perspectivas de capital.
3.4.5. Opciones

Una opcion ¢s un titulo o instrumento que otorga ¢l derecho de comprar o vender un valor a un precio
determinado en un periodo o fecha especifica, puede tener una prima para el tenedor del derecho,

Puede ser de compra o venta.
3.4.6. Warrants

Dentro del mercado de productos derivados, ¢l instrumento més conocido es ¢l warrant, en la Bolsa
Mexicana de Valores s¢ conoce como titulo opcional, otros autores lo manejan como certificados de
garantia{ que seria la traduccidn mas idonca) pero sea cual sea su traduccidn, se conoce mas como el
nombre en inglés. Es un titulo . susceptible de oferta puiblica y de intermiediacion en el mercado de
valores, que confieren a sus tencdores a cambio del pago de una prima de emision, el derecho de
coinprar o el derecho de vender al emisor un determinado mimero de acciones a las que se encuentran
referidos { acciones de referencia). Muchas veoes son confundidos con los bonos convertibles
(convertible bonds), a diferencia de estos, .."los centificados de garantia al ser desprendibles, tionen
una identidad distinta al bono y pucden negociarse en el mercado secundario en forma independicnte.
Cuando sc cjercen los warrants, la cmision de bonos permancce cn circulacion, de tal manera que su
conversion resulta cn la aportacion de  capital nuevo a la empresa*”'. Y la diferencia con Ias
opciones radica en que una opcién de compra implica la crogacion en efectivo para el suscriptor y
recepcion de dinero para ¢l emisor ¢ implican ¢l aumento de¢ nimero de acciones del capl(al social; en
cambio en un warrant cuando se cjerce implica el pago en cfectivo del diferencial que hay entre el

precio en que se vende y ef precio de mercado de los valores al que pertencce (acciones).

% Que son y tomo operan los titulos opcionales en México. Linsa BMV 1995 pag. 15-16
' Mercados Internacionales de Capital. Alicin Vazquez Seijas UAM 1990 pag. 167-168

36



307 Swapy

Finalmense. otra mstrumento percusor de este mereado de devivados os el swap. alguttos aitores 1o
mancjan dentre del mercado, ottos como nstrumento mdependiente. Para efectos didicticos se
comtstdera dentra del merado de derivados Un swap ¢ se poede tradueir como pertntta financiera)

X : . L 1wl
pucde defimrse como " uma sere conseeutiva de contratos adelantados hechos i la medida"" . Na
siempre estan relacionadus can ki entrega de divisas o del mstrunrento de deuda. sino compensiteiones
en efecova. De lo antenor se deduce que hay varas tipos de swaps. los mas utihizados san los de

divisas. de tasas de nnerés, vy de mercancias. Se siegoctan en o miercado itterbancamm. En esta

tansacckom Hinanciera, las dos paites que lo conteatan acuerdan la pennuta o wtercanbio de flujas
monctanos it up tiemjro deteronnado, e} principal abjetivo consiste en disminuir las oscilaciones de
las monedas ( cn el caso de swaps de divisas), de as tasas de interés (swaps de deuda) v precia de fas
mercaneias v surge por las inadecnactones existentes entre ¢f prestatario que busca una clase de
fimanctacion diferente y las condiciones de mercado accesibles. Asi miismo, ".Ja creciente
plobahizacion de los diferentes mercados de capitales han hecha que los swaps de divisas puedan ser
wilizados cada vez mis para enlazarlos entre si y la aparicion dol swap de intereses ha siguificado
una transformacion de la gestion de activos y las deudas a media y Jargo plazo” .. Bl Banco numndial
tambicn ¢s el causante de la proliferacion de estos mstnuntientos. Sus principales ventipas son que
permiten reestructurar costos financieros, dendas, reduccion en las tasas de interés, son accesibles
para los bancos pequefios pero con un nivel aceptable de crédito y se usa también para especndar

sobre ¢l comportamiento de las tasas de interés.

En muestro pals, ¢l swap mas utilizado es el de mercancias, este tipo de instrumento penmte realizar
contriatos a un precio a futuro. Los exportadores ¢ importadores lo utifizan para asegurar tanto ventas
comto compras al exterior. Los intermediarios al igual que Jos demas swaps se encuentran eu su
mavoria en ¢l mercado Estadountdense ( en Nucva York)., Estos swaps de mercanefa estin
condicionados principalmente en petrdleo, cobre, plata, alumitto v otros metales preciosos. Algunos
paises latmoamericanas ocupan ¢l swap de niercancias condicionadas a café y eacao ( Brasil o

Colombia) o a petrolea como Venezucla

7 Las nuevas finanzas en México. Cathierine Mansells Carsterns tIMEE pig. 39t
¥ Ingenieria Financiera. Luis Dicz de Castro pag. 292
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Conto comentanio final a cste mercado de productos denvados, nuestro pass se cncuentra en
desventaja al no dar a conocer ampliamente a las empresa. las ventajas v desventajas que ofrece este
tipo de¢ financiamicito, sin embargo, ¢l sistema financicro mexicano ha sufrido cambios importantes
para intemacionalizar ¢l mercado v poner a la par las empresas nexicanas con las empresas

extranjeras ( principalinente las latinas).
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CAPITULO 111

Una vez analizadas todas las altemativas de financiamienta, hemos decido que lo que necesita nucstra
empresa s infermacionalizarse, queremos compartir nuestio negocio mediante nuevas cmisiones de
acciones. Para eso, es necesario conocer al sistema bursatil mexicano v el sistema bursitil

estadounidensc.

1. Sistema bursatil mexicano,

El sistema financiero mexicano esta formado por el sector bancario y ¢l sector bursatil. Se puede
dividir ia historia del sector bursitil en tres etapas, la anterior a 1975 en a que no s¢ puede considerar
una infracstructura financicra; la segunda empicza en 1975 con la promulgacion de la Ley del
Mercado de Valores que ¢s cuando pricticamente se forma un mercado financiero y la tercera cuando
cf mercado sufre una desregulacién producto del "crack” bussatil de 1987. Desgraciadamente nuestro
mercado de valores es muy joven, sin cmbargo, ha tenido cambios favorables no tan significativos
como ¢l scctor bancario pero no menos imporiantes; como la intemacionalizacion del mercado, al
permitir que extranjeros compren CETES directamente; [a autorizacion para que las casas de bolsa
formen parte de los grupos financicros y 1a abolicion de! régimen de comisiones fijas; y la aprobacion

del mercado intermediario de capitales.

La principal arganizacitn del sistema bursitil mexicano es la Bolsa Mexicana de Valores (BMV).
Las operaciones dcl mercado de valores se documentan mediante Titulos-Valor que sc comercian en
la BMV, cstos titulos-valor tienen que cstar inscritos en ¢l Registro Nacional de Valores ¢
Intermediarios (RNV) y depositados en Instituciones para Depdsito de Valores (INDEVAL). La
encargada de supervisar y regular la realizacion de todas esas actividades es la Comision Nacional de
Valores y esta regulada por la Ley de! Mercado de Valores.

La Bolsa Mexicana de Valores es una sociedad anénima de capital variable cuyos aceionistas son los

agentes de valores que integran ¢l mercado mexicano. Se entiende por agentes de valores aquella

persona moral inscrita en ¢l RNV, también se les conoce como casas de bolsa, Las personas fisicas

19



1

inscritas en el RNV, se les denomina agentes de bolsa. Todos son propictarios de una accion, no

puede existir un socio mayotitario.

Segun la Ley de) Mercado de Valores, los agentes de bolsa estin a cargo de intermediar operaciones
con valores, de recibir fondos por concepto de esas operaciones. v prestar asesoria en materia de

valores.

Los valores que se comercian en la BMV actualmente son:

1) Acciones de empresas

2) Acciones de sociedades de inversion

3) CETES

4) Certificados de aportacion patrimonial

5) Petrobonos

6) Pagafes

7) Certificados de plata

8) Obligaciones

9) Aceptaciones bancarias

10) Papel Comercial

11) Certificados de participacién inmobiliaria
12) Bonos bancarios de desarrolio

13) Bonos bancarios para cl desarrollo industrial
14) Bonos bancarios para la vivienda

15) Bonos de renovacion urbana del D.F,

16) Bonos de indemnizacion bancaria

17) Bonos del desarrollo del Gobiemo Federal
18) Bonos ajustables del Gobierno Federal

19) Bonos de la Tesoreria del Gob. Fed.

20) Pagarés con rendimicnto liguidable al vencimiento.

Eu el piso de remates de Ja BMV, sc concertan las operaciones con los thulos o instrumentos

mencionados en base a las érdenes de los inversionistas que pueden scr:
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a) Operaciones Limitadas. Cuando se fija un precio miximo de compra o venta.
b) Operaciones al Mercado. Cuando se realiza al precio que cotice en el momento de Ia operacion.
¢) Operaciones Condicionales. Cuando se reatiza solo bajos cicrtas condiciones del mercado.

Los tipos de operacion pucden clasificarse en base de su fonma de contratacion de la siguicnte

mancera;

a) En finue. Cuando se coloca en un corro la ficha de compra ( orden en firme) o venta especificando
1a posturs y cuando concuerda una de compra y una de venta sc cierra la operacion.

b) De viva voz. Cuando los agentes de bolsa anuncian en voz alta la postura y otra grita “cerrado”.
Esta basada en la confianza de la palabra. Dentro del piso de remates hay una leyenda en latin que
dice " ditum meum pactum" que significa " tu palabra es mi contrato”

¢) Cruzada. Cuando un agente de bolsa tiene ordenes de compra y venta que coinciden eatre sl
d) De cama. Cuando se negocia el precio ds compra o de venta en una operacion en firme.

En una teoria clisica, se entiende que ¢l comprar o vender instrumentos o titulos solo concieme al
emisor y al inversionista, sin embargo, csto casi nunca sucede en la realidad, de ahf que surja un
mercado secundario de estos instrurientos, Para analizar las operaciones de cse mercado y en
general, para analizar toda 1a clase de informacion que genera cl sistema bursitil, sc necesita un
indicador que reflcje la situacién actual dando una expectativa de la economia en un futuro. Este

indicador sc conoce en nuestro pais como ¢l {ndice de Precios y Cotizacioncs.
El objetivo principal de este indice, cs tener una estimacion basada en una mucstra estadistica que

reflcje ¢l comportamicato del mercado accionario. Se toma ¢l mercado accionario porque es a largo

plazo y representa al sector econdmico mas directamente que los demds mercados,
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Cada bolsa de valores tiene su propio indice calculado de distinta forma y adecuado a ta dindmica del
mercado. pero todos coinciden en mancjar una muestra representativa, determinar un promedio v

ponderarto.

Ent nuestro pais, ef indice se calculaba hasta 1981 tomando como base a 29 emisoras, actualmente se

toma una muestra de 45 emisoras basadas en los siguientes criterios:

a) Indice de bursatilidad. S eligen Ias emisoras con el mas alto indice.

b) La muestra se revisa cada dos meses

¢) Son cmisoras altamente representativas dentro del sector en ef que se desenvuelven.

d) EJ tamaio de fa mucstra debe estar en funcion del valor de capitalizacion con respecto al total del

mercado.

Las empresas que constantemente aparecen dentro de la muestra son: Acroméxico, Alfa, Apasco,
Banacci, Banorte, Cemex, Cifra, Comerci, Contal, Desc, Femsa, GCarso, GCC, GFB, GGemex,
Gigante, Gserfin, Gvideo, ICA, Intenal, Kimber, Liverpol, Maseca, Situr, Telmex, Televisa, TMM,
TTolmex, Vitro. De estas empresas, la mayoria han cmitido acciones mediantc ADR'S.

Para analizar mas a fondo y en forma més coinpleta la economia del pais se utiliza el indice sectorial,

que s calcula agrupando Jas acciones de acuerdo con los sectores econdmicos.

INDICES

RECONOCIDOS POR

LA BMV.

PAIS CIUDAD BOLSA INDICE

Alemania Frankfurt Frankfurter werpapicr in | Dax index
Frankfurter/main

Australia Sidney Australian Stock ASX Al Ordinarics

Limited Exchange Index ASX 20
Leader Index

Canada Toronto The Toronto Stock TSE 35 Interrim

Exchange Index
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Montreal The Montreal Exchange | MSE Mkt Portfolio
Index
Espana Madrid Bolsa de Valores de IBEEX 3§
Madrid Spain MA Madrid
Index
Estados Unidos Nueva York New York Stock S&P 500. S&P 100,
Exchange NYES Composite
American Stock Index, AMEX Major
Exchange Market Index
Francia Paris Bourse de Paris CAC 40 Index
Holanda Amsterdam Amsterdam Stock Amsterdam EOE
Exchange Index
Hong Kong Hong Kong The Stock Exchange of | Hang Senh Index
Hong Kong
Nalia Italia Borsa Valori di Milano | Italy Stk Mrkt BC1
Milén MIB
Telemdtico
Japon Tokio Tokyo Stock Exchange | Nikkei 225
Refno Unido Londres London Stock Exchange | FT-SE 100
Suecia Estocoliio Stockolm Fondborse OMX Index
Suiza Zutich Zarich Stock Exchange | Siwis Market Index

FUENTE: EIl, MERCADO DE VALORES NAFIN NOVIEMBRI: 1994.

1,1, Inscripcion de acciones.

El ntercado de valores ofrece dos tipos de secciones para poder ingresar en ¢l

a) La seccion A de valores de renta variable o seccion principal; sus caracteristicas son que ¢l capital

minimo debe ser de N$100,000,000; una historia comercial de tres ¢jercicios anuales como mininio,

utilidades positivas individuales o promedio en los tiltimos tres cjercicios, una colocacidn inicial al

menos del 15% de capital entre al menos 200 inversionistas.
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b) La seccion B de acciones o seccion adicional. El capital contable debe estar en un minimo de
N$20.000.000: una historia comercial de tres aflos minimo. wtilidades positivas individuales o
prontedio en los ultimos tres ejercicios anuales, una colocacion inicial de al menos 30% de capital

entre al menos 100 inversionistas.

El proceso de inscripeidn en condiciones optimas. requicre de un periodo aproximado de 20 dias

habiles v comprende:

1. Recepeion de solicitud con la documentacion requenida.

2. Informacion general de la empresa, financicra, operativa ¥ comporativa.

[

Un estudio técnico y juridico realizado por la BMV.
Autorizacion por parte del consejo téenico de la BMV.

badl o

Oferta Publica de valores que incluye: Autorizacion de 1a CNV, prospecto (muy similar al que
hay que entregar a la SEC), la informacion legal definitiva, publicacion en periddicos y depdsito
de los titulos en INDEVAL.

2. Sistema bursatil cstadounidense,

Al referimos al sistema bursitil estadounidense, hablamos del centro financiero internacional mas

grande e importante del mundo, asi que compararko con nuestro sistema resultaria ildgico.

Este sistema esta formado por siete casas de bolsa ( Nueva York, Americana, Medio Oeste, Pacifico,
Filadclfia, Boston y Cincinati), Jos dos mercados extrabursatiles mds importantcs de! mundo que son
National Association of Sccurities Dealers Automated Quotations (NASDAQ) e Instinet; los cuatro
mercados derivados o auxiliares que son: Commodity Exchange Inc. (COMEX), Chicago Board
Options Exchange (CBO), Chicago Board of Trade (CBT) y Chicago Mercantile Exchange
(MERC). Por consecuencia, tiene el mercado de capitales que marca la vanguardia en todos sus

aspectos v st princijral caracteristica es la liquidez que proporciona,
Enumerar Jos instrumentos o titulos que mangja cste centro financicro seria exhaustivo y hasta cicrto

punto imposible, pues se calenla que entre el mercado de dinero y capitales se manejan alrededor de

doscientos. Esto se debe a que la banca de inversion desarrollada esta pendiente de las necesidades de
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todos los i crsiomstas participantes y crea nuevos instrumentos para satisfacer tanto necesidades de

inversion como las fuentes de recursos, un ejemplo s ¢l mercado de productos derivados,

Un dato interesante ¢s que las operaciones en los miercados de capitales incluyen fusiones y
adquisiciones de empresas, lo que significa una imtermediacion importante en la cxpansion y

proveccion internacional dc las empresas extranjeras con las estadounidenses.

La encargada de reglamentar y supervisar las actividades de la Bolsa de Nueva York ( la mis
importante del centro), las bolsas regionales, i CBO y cl sistema Instinet es la Securitics and
Exchange Commission (SEC), El mercado cxtrabursitil de NASDAQ, los mercados derivados y
futuros operan como organizaciones autorcguladas. Las emisiones de ADR'S se realizan en Nueva
York principalmente, por lo que en cf siguiente capitulo analizaremos los requisitos que marca la

SEC para ¢se efecto.

Al igual gue cn muestro pais, todas las bolsas o mercados tienen que registrarse ante la SEC, ast
como las empresas que descan cotizar valores en las mismas, Esta comision puede suspender, negar o
cancelar e} registro pero no puede obligar a los mercados a cotizar los valores de una empresa,
porque al no regir todos ellos, estos suelen tener requisitos mas estrictos que la propia SEC. Esto se
comprende, ya que al pensar en intemacionalizar una ecmpresa, se debe ser una empresa de calidad.

El indice utilizado es ¢l Down Jones Industrial que ¢s una derivacitn de las formulas de Laspeyres y
Paasche. Es también una muestra cstadistica, solo que dada Ia complejidad del mercado operado, ¢l
sistema de calculo es igualmente complicado.

Como ya mencionamos, la bolsa principal de este sistema bursatil es 1a Bolsa de Valores de Nueva
York. Cuenta con un mercado secundario muy desarrollado lo que le da una liquidez muy alta, los
procedimientos de operacion son electrdnicos ( obviamente tiene un desarrollo tecnolégico muy alto)
y a viva voz excepto por subasta en ¢l mercado primario de las letras del Tesoro. En gencral, las
caracteristicas que lo hacen ¢l centro mas importante del mundo cs que la facilidad para emitir
valores ¢s razonable, la calidad intemacional de proteccion es muy bucna, el grado de liquidez cs

clevado y la cobertura de riesgo cambiario cs elevada.
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L1 Acto 1933 de la SEC y Forma

Son las formas utilizadas para registrar valores en E.U. v tratan sobre la informacion solicitada en ¢l

prospecto v la requerida pero no incluida en el prospecto. En E.U. existen muchos miercados de

vatlores. por lo que el registro de la SEC es la generalidad, va que cada mercado financicro ticne sus

propios requisitos. En el siguiente capitulo se vera con mas detalle esta inseripeion.

La forma | consta de las siguientes partes:

Partel

1. La regulacion SK muestra la informacion que debe ir al frente v en fa contra pagina de Ia

presentacion del prospecto. Principalmente es el nombre de la empresa, nombre del valor, importe de

Ia oferta, condiciones del instrumento, etc. y varia de acuerdo a cada empresa.

o Informacion condensada de los factores de ricsgo, razdn de ingresos y gastos incurridos.

o Usode los recursos que sc obtendran.

o Determinacion del precio de la oferta.

o Disolucion de 1a obligacion

s Forma de venta,

«  Plan de distribucion

o Deseripcion de los valores que se registran.

o Nombrs de los cjecutivos y abogados.

+  Infomacién con respecto al registro de estados financieros.

s Revelacion de Ja posicion de la comision en a negociacion de los
valores.

Parte 1

. Gastos de criision

. Identificacion de discctores y ejecutivos

. Ventas de valores no registrados recientes

Estados financieros

Responsabilidades y obligaciones,
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3, Influencias entre mercados.

Como todo centro de intercambio de bicnes, existen ciertas influericias entre un sistema bursdtil v
otro. Obviamente, ¢l mercado de valores estadounidense es ¢l que marea la pauta en instrumentos
financicros, tecnologia, tipos de operaciones etc; v nuestro pais como vecino cercano, recibe una gran
influencia de este niercado, basta recordar el crack bursatil del 19 de octubre de 1987. Los factores
ccondmicos de cada pais participante son fundamentales para estos mercados. Por cjemplo, a raiz de
la crisis mexicana, los instrumentos financieros cotizados en Nucva York se dicron a la baja,

confiando en las empresas chilenas y subiendo el valor de estas ultimas.

Ya mencioné la importancia de la situacion ccondmica del pais en un mercado de valores, asi que

podentos imaginar que tan importante ¢s [a economia mundial en un centro financicro internacional.

4. Inversion Extranjera en las empresas.

Como mencioné en la introduccion, para que un pais pueda encontrar los recursos que necesita para
poder financiar sus proyectos, s necesario contar con un aherro interno suficicnte. En nuestro pals,
esie aspecto econdmico es muy pobre y este problema se ha acentuado con la crisis financicra 1994-
1995,

La importancia de la inversion extranjera en ¢l pals puede significar una salvacion, pues sabemos que
la inversion de un pais estd dada por ¢! ahorro intemo més la inversion extranjera. En una economla
sana, ¢l ahorro intemo debe representar alrededor del 30% del Producto Interno Bruto, en nuestro
pais, nunca se ha tenido cse porcentaje; pero cuando Ia inversion extranjera ticne mayor poder que cl

ahorro interno, mas que una salvacion, puede ocasionar un ocase financiero como la actual crisis.

A nivel empresa, 1a inversion extranjera puede ayudar a su expansion intemacional y a ampliar cl

mercado de sus productos, pero al igual que en un pals, cuando su capital csti basado en recutsos
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extranjeros, puede ocasionar que la empresa cambie de nacionalidad y ocasione que se nos escape de

las manos.

Estos aspectos son muy importantes al momento de decidir si compartimos o no nuestro negocio v en

que medida lo hacemos.

8. Situacién actual de bos instrumentos mexicanos en E.U.

Para 1992, cxistia un futuro prometedor, en ¢l crecimicnto de la inversin extranjera, basada en un
clima de mayor certidumbre v confianza v la adecuacion a la reglamentacion de los procedimientos

para autorizar capital fordnco.

Desgraciadamente, ese cscenario se desplomd, una prucba inminente de la inestabilidad del pais cs
que a principios de 1995, se pronosticaba una inflacion def 20%, un crecimicnto del 1%, reduccion
del gasto publico y un tipo de cambio frene al dolar de N§4.5. pero al misino tiempo se aconscjaba la

inversion en renta fija como la mas atractiva para este afio.

La experiencia de las devaluaciones bruscas en el wltimo afto de los ciclos sexenales anteriores al
salinista, muestran que los mercados financieros tardan por lo menos seis meses en asimilar la
incstabilidad y en ajustar descquilibrios que surgen de la devaluacion det peso. Desgraciadamente, el
conflicto ¢n Chiapas, 1a abrupta alza de delincuencia en el pais, los numores sobre un golpe de estado
y ¢l desmoronamicnto de un sistema politico han agravado la situacién motivando a los

inversionistas cxternos a desconfiar y retardar su regreso al sisterna financicro mexicano.

Opcheiemer, Standar and Poor’s, Salomon Brothers, Merril Lynch, Shearson Lehman y Goldman
and Sachs, afirmaron que: “el golpe devaluatorio y el adoptar una politica de libre flotacién alteraron
los objetivos del gobicrno en imateria de reforma econdmica y practicamente climinaron Ias
perspectivas de crecimiento para 1995.. Ja situacion de 1982 se repite 12 afios después, es decir, se
tropezo con Ja misma piedra™ . La diferencia es que ahora s¢ apostd a Ja inversion extranjera y en

aquelia ocasion al petroleo.

* Epoca. Fondo de estabilizacién del peso. Dora Maria Cruz pag. 11 2 de enicro 1995
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El mercado accionario se presenta como ¢l mas ricsgoso a corto plazo. pero mas rentable a largo.
Algunas empresas con amplia vision. respaldaron sus deudas con coberturas (como contratos a
futuro. warrants). sin embargo. existen sectores como cl automotriz, transporte. biches de consumo,
constnrctoras, comunicaciones v transportes. grupos industriales, hoteleria, metal mecdnico,
metalirgico, papel v celulosa, sidenirgico v testiles que contaban con un apalancamiento del 40 a
S0%. un porcentaje que afecto enomienicnte a sus planes (atin con cobertura). Esto prucha que deben
tomarse medidas en una emision de acciones. El mercado de dinero se convierte en un refugio por la
falta de credibilidad en el mercado accionario, aungue suffio cambios por el retiro de inversionistas
extranjeros: fas inversiones de renta fija toman auge v ademds ¢l mercado accionario se ve mas

afectado por la tendencia especulativa de invertir en dolares.

El efecto tequila. Se puede definir como ™ Una ola de desconfianza generalizada desde Guatemala
hasta Chile, alarma por ¢l retiro de capitales extranjeros de la region, el derrumbe de las Bolsas de
Valores cn Argentina, Brasil, Peri y Chile; 1a cafda de los titulos de la deuda de las naciones
latinoamericanas en Nucva York v la posibilidad de devaluaciones de algunas monedas™ . Todo

debido a la crisis ccondmica mexicana.

Tuvo grandes repercusiones en las Bolsas de Argentina y Brasil, principalmente, los ADR’s
cotizados por parte de empresas argentinas, brasilefias, peruanas y chilenas, resinticron fuertemente
la caida de sus precios. Argentina fuc tan afectada que de no ser por un reforzamiento cn E.U. de su
politica economica y su cobertura cambiaria, hubicra surgido otra crisis denominada efecto tango.
Esta cs una prucba de que of mercado intemacional estd estrechamente vineulado, los mercados
cmergentes procuran, no solo por su propio bien, mantener una transparencia en sus valores y
cconomias en las de otros paises. Deben conjuntamente cvitar la especulacion y al mismo ticmpo no

seguir tendencias, porque si uno s¢ hunde, todos podrian hundirse.

La fuerte ¢ inesperada crisis economica de 1994-1995 ha causado grandes estragos en la cotizacién

de titulos mexicanos en ¢t mercado internacional de capitales.

¥ Epoca. Efecto tequila, Nora Sandoval. pag. 16 de enero de 1995
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“La vulnerabilidad de las colocaciones en titulos mexicanos de deuda o acciones fue considerada ¢
incluso reconocida por los agentes financicros de Wall Street desde los primeros meses de 1994, La
modificacion de la politica monetana de 1a Reserva Federal con las sucesivas alzas en las tasas de
interés fire formando entre los inversionistas extranjeros la expectativa de menores rendimicntos en

sus colocaciones en México"™

El gobiienio mexicano sintio la desconfianza v proporciond un ambicnte adecuado al sostener la
politica cambiana v emitir contratos de deuda cont cobertura, logrando manfener un ritmo mas o

menos estable durante el periodo pre-electoral.

Pesc a lo antetior, las awtoridades mexicanas desde los prinmteros meses de 1994 sabian de Ia
existencia de Ia necesidad de estabilizar de Ia mejor manera ef mercado eruergente en América Latina
al mismio ticmpo que subia las tasas de interés en Estados Unidos para modificar lns expectativas de
rendimicnto entre los inversionistas americanos, “La pretension de las autoridades financicras
norteamericanas era atcanzar una salida parcial y ordenada de las mercados emergentes, pero que a
su vez garantizara la continuidad de las reformas ccondmicas emprendidas, una mayor apertura de
los sectores cconomicos de interés al capital nortcamericano ( energéticos) y una acelerada
profundizacion de la apertura financiera (cspecificamente del sector bancario)™ . Al parecer, la
coufianza por parte de Wall Street cra cxcesiva y hasta cierto punto temeraria, de rescatar sus
inversiones en Mdxico, va que "Los representantes de las fimas financieras de Nueva York
confirmaron fa salida de fuertes sumas de capital por parte de fondos como Fidelity, los cuales sc
caracterizan por su importancia a nivel mundial. Altos funcionarios del sector financiero en México
reconocicron que ¢l fondo cstaba fucrtemente invertido en el mercado de dinero mexicano,

particulammente en CETES "

Es interesante recalcar que el Fondo Fidelity ( Un fondo de inversion que promueve la colocacion de
instrumentos extranjeros en Estados Unidos) hizo ventas masivas poco antes del crack bursatil de
Wall Strect en 1987,

¥ Economia Informa. [nversion extranjera v crisis financiera. Ma. Eugenia Correa y Ricardo Calvo.
Facultad de Economia. UNAM Marzo de 1995 pag. 30
"
Ibid. pag. 31
* EA financicro 22 de diciembre 1994
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Las principales corredunas de Nueva York (Salomon Brothers, Smith and Bameym bear Steams,
Meril Lanch, Shearson Leliman v Golman Sachs) consideran que la reforma econdmica de México
se ve altamente afectada por la devatuacion del peso y la politica de libre flotacion, climinando asi las

expectativas de crecimiento economico v en consceucncia de la mversion en nuestro piais.

Alpunos operadores de estas corredurias se mantuvicron al margen de las operaciones pero ante la
crisis mmmente. salicron a vender reduciendo ¢l precio de mercado de los titulos mexicanos, otros
espreran el repunte para reingresar al mereado. pero desgraciadamente ain no ha ocnrndo, lo que

ocasiona fa venta apresurada de estos instrumentos

A mediados de encro de 1995 se dieron a conocer las malas noticias, la inversion extranjera habla
sacado del mercado de dinero principalmente, una suma considesable de millones de ddlares. Fue
entonces cuando cl Sceretario de Hacienda se reunio con of grupo del Foro Weston ( Fidelity Trust
Co. of the West; Scudder, Stevens and Clark, Oppenheimer, Putman Funds Managment, March and
Mclennan Co., Soros Funds Managment, Saloman Brothers Inc, Nomura Securities Co v ¢l Weston
Bank) y se planted una solucién basada en la emision de deuda con cobertura cambiaria y una

politica cambiaria sin altcraciones. Los fondos de inversion aceptaron fa propuesta.

Mis adclante, ¢l Congreso Americano apoyo las finanzas piblicas mexicanas con la idea de un
paquete de apoyo que restauraria la confianza de los intermediarios financicros en sus colocaciones
en México, todo con la intencién de disminuir Ia reaccién en cadena de todos los mercados
emergentes de América Latina, (efecto tequila) que seria perjudicial para el mercado cstadounidense
(las compras de Ja economia de México sostienen aproximadamente 700 000 empleados americanos).
El presidente de los Estados Unidos acelerd el tramite de la ayuda porque previd que 1a crisis
financiera de México corria ef ricsgo de volverse un problema de estabilidad del dolar frente al yen y
al marco y uso su posicion de pais lder en ¢l Fondo Monetario Internacional para realizar cf rescate

de sus inversionistas cn nuestro pais.

De lo anterior se concluye que México es una fitente importante para la economia estadounidense, y
sus instrumentos o titulos son aceptados siempre que cxista una cstabilidad econdmica cierta y
politicas monctarias scguras. Como mencioné anteriormente, Ia inversion extranjera puede ser un

recurso financicro importante y eficicute para una cconomia o una cmgesa especifica, pero sin correr
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por los caminos de la especulacion. porque ocastona una crisis financicra sumamente penudicial a

nmiesiro |)51i5. NUESLIA CMPIESa ¥ @ nosotros mIsmos.
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CAPITULO IV

U vez conocidos los sistemas bursatiles mexicano v estadounidense asi como la situacion que
prevalece en las mereados financieros, nuestro analisis se enfoca a la premisa de los analistas de la
correduria Mernd Lynch al considerar que micntras ¢l crédito en Méxica siga siendo caro, el
mercado accionario, tanto en el pais como en el extranjero, seguird sicndo una excelente opeion de
capitalizacion v financiamiento de proyectos de expansion o pago de compromisos. Por lo anterior es

neeesario conocer la emision accionana, qué es un ADR y el proceso de cinision.

1. Emision de acciones.

Una emision de acciones ¢s un increniento de capital mediante nuevos socios. Los propositos bisicos

de este imcremento son:

a) Disminuir costos de financiamiento

b) Obtener montos significativos de recursos financieros
¢) Diversificar la estructura financicra de la empresa

d) Obtener prinias en venta de capital

¢) Darle un prestigio especial a la empresa.

Existen dos formas para emitir acciones: ofertas piblicas, que es cuando se ofrece al publico en
gencral y una oferta privada que es enando ef capital solo se ofrece a un grupo limitado y sclecto de
inversionistas. Como sc vera mas adelante, este tipo de colocacion sc da con los ADR’s del cuarto
nivel. En nuestro pais, las ofertas privadas de capital son muy escasas y no ofrecen tantas venfajas

como una oferta pablica.

Persiguicndo un prestigio mundial, es preferible lanzar una oferta publica de capital mediante alguna

de las siguientes maneras:

a) Emision en firme, Es cuando se hace a través de un intermediario. La casa de bolsa compra los
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vidares de Ja cmpresa. intepra un sindicato de colocadores, vende al pablico v asume ¢l niesgo de no

vender Ia totalidad de Jos valores.

h) Emision competitiva. La emisora invita a los intermediarios a participar en la colocacion. recibe

propuestas de los intermediarios v sc otorpa a la casa de bolsa que proponga las mejores condiciones.

¢) Emision al mavor esfuerzo. Cuanda exsten candiciones de riespo en las acciones oficeidas se
utiliza estetipo de emision. Consiste en dar una camisidn a la casa de bolsa por ol importe total de la
emision. El intermediario solamente “hace su mayor esfuerzo™ por vender las acciones obviamente

sin hacer un compromiso de vender toda Ja oferta.

d) Vema directa. Esta forma es comin v se utiliza basicamente en Estados Umidos. Los valores son
vendidos shorrandose tos costos de emision. Para ADR's es miejor no utilizar esta forma, va que los

agentes colocadores dan mucho mayor facilidad de promocion y venta.

1.1, Factores claves a evaluar en una emisién de acciones.

Existen puntos claves que deben tomarse en cuenta al momento de hacer una oferta piiblica o cmision

de acciones, principalmente los siguientes:

1. Monto. Debe estar definido por los requerimientos financieros de la empresa; cl porcentaje del
capital social que s¢ desea vender basado en nuestra estructura financicra previamente definida; y la

capacidad del mercado.

2. Momento. Queda determinado por Ja penetracion en ¢l mcrcado de la cmpresa, sus planes y
proveetos de inversion, la neeesidad financicra; Ia actividad econémica general y el nivel de miltiplos

existentes en ¢ mercado.

3. Costo de la cmision. Al salir al mercado se incurren en tres tipos de costo: costo direeto, costo
marginal ¥ ¢l costo patrimonial.
El costo directo implican los gastos directos inherentes a la emision como: cuotas, comisiones,

estudio téenico de viabilidad, gastos de promocion, de lanzamiento y operativos. Estos son unicos y

54



s¢ verdn mas a fondo.
Fl costo marginal ( concepto va analizado) aumenta o disminuye considerablemente v el costo
patrimonial es ¢l que considera ¢l valor de las tenencias de los socios. al aumentar el mimero de

acciones algunos socios correrin el riesga de ver disminnido su poder ent la empresa.

4. L} precio de colocacion. Los factores que son tomados cn cuenta para fijar el precio son: los
resultados de la epresa en los dltimos ejercicios, las perspectivas de crecimicnta v desarrollo; el
niercado de los productos de Ia empresa, la posicion de esta en ¢f mercado, Ia eficiencia operativa, y

los miltiplos del mercado en general v de empresas similares.

Is necesario aclarar que el precio y monta de la emision se cligen conjuntamente con los abogados,

comtadores v agentes de bolsa.

5. Los cfectos corporativos consecuentes. En términos normales, los cfectos que se buscan a emitir
acciones estan basados en la siguiente premisa: Al aumentar el capital, las inversionies en activos
aumenta mejorando la eficiencia de estos activos, por lo que disminuyen costos, las ventas aumientan
por ¢l prestigio logrado, autnentan las utilidades, mejoran los flujos de cfectivo, Ia productividad y
rentabilidad ; se ve reestructurada fa relacion pasivo-capital y 1a incursion de nuevos socios da un

nuevo dmbito a la cnpresa,

1.2. Alternativas, Ventajas y Desventajas.

Para todo ¢l “glamour” asociado con una oferia piblica, el Itecho o fa decision debe estar basada en
una perspectiva real, La decision depende de la afirmacian a las siguientes dos premisas:
I. Sc han agotado todas las altemativas de financiamicnto.

2. Las ventajas de Ia oferta son mayorces a las desventajas.

La cmipresa debe pesar las ventajas y desventajas de ser empiresa piblica en virtud de los planes y
metas que tiene en mente realizar. Debe considerar Ias altemativas y discutir los problemas
conjuntamente con los abogados, auditores y otros expertos. Una oferta mibliea no cs unt trabajo

fiicil,
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Las alternativas. Las compaiiias tipicamente hacen uso de una variedad de opciones financieras
como las ya mencionadas) ames de siquicra considerar una oferta publica. Generalmente cstas
opeiones de présiamo ¢ inversion deben ser exploradas v si fueran apropiadas. aprovecharlas

completamente antes de decidir salir al mercado. Incluso contribuyen a dar a conocer la epresa.

El modo mas comun de aumentar un capital adicional, ¢s por supuesto pedirlo prestada. Los
prestamos pueden ser obtenidos de instituciones tales como bancos. prestamistas sobre activos. como
factorajes v arrendainientos. Las ventajas de fos préstanios son que elfos son relativamente simples de
obtener v mangjar v no alterardn Ia propiedad de fa empresa. Pero va comentamos los ricsgos que se

corren si ocnrte una depresion que aumente tas tasas de interds v de up sobreapalancamiento.

Las ventajas. Una oferta piblica provee gencralmente una gama de beneficios tanto materiales como
intangibles tales como:

Incremento de capital. Cuando el crecimiento no puede ser financiado internamente a través de
préstamos, una oferta publica puede proveer a fa compaiiia wn fondo adicional para adquirir otros
negocios como invertir cn planta y equipo, expansion y crecimiento o sintplemente saldar un fucrte

apalancaumiento.

Mejorar la posicion financicra. Una oferta publica inicial es normalmente una forma de pasticipacion
de valores, la compailia suele no incurrir en una denda adicional que deba ser pagada. Esta es una

mejora inmiediata en los Balances de la compaiiia y en Ia razon de apalancamiento.

Menos volitilidad. Si fa empresa estd en un escenario donde s¢ estd listo para salir al piiblico, se
puede demandar un precio wmas alto por los valores a través de un mercado publico que o través de
una colocacion privada u otra forma de participacion financicra. Esto quiese decir que se puede dar

enos ¥ reeibir el mismo monto de recursos.

Mayor facitidad para incrententar la participacion. A medida que la compaiiia continua creciendo, se
va necesitando un financiamicnto permanente adicional algunos aflos posteriores. Si el capital
penmancee bien en ¢l mercado de capitales, serd posible vender acciones adicionales en términos

favorables.
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Liyidez. Desde que la empresa se hace publica, sc establece on mercado de sus acciones. esto

implica una mucho mayor liquidez.

Mejora a credibilidad con proveedores v clientes. El simple hecho de ser se es empresa publica da un
“status” acerea de la habilidad para pagar sus cuemtas v servir a los clientes. Asi misto, algunos
posibles clientes v proveedores se sentirin mis seguros respecto a conicnzar relaciones con la

empresa.

Mejor motivacion a los empleados v productividad, Opciones de capital y otros planes incentivos
permiten al personal participar en el éxito de fa empresa, sin un aumento en dinero ca cfectivo como
compensacion ( ESOPS Employee Stock Ocurriens Plome). La oportunidad de adquirir capital en Ia
cmpresa en que trabajan hace que fos empleados tormien una vision mas amplia de la empresa. El
simple hecho de trabajar para una empresa asi, hard sentir importante al personal y sobre todo

motivado al desasrollo fomentando la eficicncia operacional.

Una fortuna material. En definitiva, una oferta pablica puede aumentar el ingreso personal. Aun s no
se realiza una utilidad inmediata vendiendo una parte def capital ofrecidu durante la oferta inicial, se

pucde usar csa piblicidad para negociar una seguridad de préstamos de atros inversionistas.

Las desventajas. Hay también desventajas significativas en una oferta piblica como:

Gasto. El costo de una oferta pitblica es substancial tanto inicialmente como a lo largo de la misma.
Entre los costos iniciales s encucntra la comision de los agentes que puede Hegar hasta ¢l 10 % del
total de Ia colocacion ( o mas). Adicionalmente s¢ puede incurrir en gastos altos en una pequefia

oferta posterior,
Demandas empresariales. La compafifa ticne que cstas dispuesta a atender solicitudes de informacion

desde accionistas potenciales, agentes colocadores, analistas de valores y a la prensa para mantener

un buen flujo de informacion acerca de los progresos y en general de Ia vida de la empresa.
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Revelar informacion. Como empresa piblica, ka situacion financiera v operaciones estan abiertos a la
entica del publico. informacion acerca de los cjecutivos. direcrores v ciertos accionistas estd
disponible a competidores. clientes, empleados v ottos. La intormacion tal como ventas. ntilidades.

salarios v prestaciones. deben ser reveladas a través del tiempo.

Presion pasa mantener el crecimienlo disefiado. Existe una presion considerable tanto interna como
extemna de mantener la tasa de crecimiento establecido. Si las vemas o ingresos se desvian de las
metas ofrectdas, los accionistas pueden Hegar a ser aprehensivos v vender las acciones bajando su
precio. En adicion, se habra de reportar operaciones cada tres meses. La gente evalua a fa cmpresa
trimestralmente mas que anualmente, esto intensifica la presion v en cierto modo corta los planes v
horizontes. L.a presion puede obligar a tomar decisiones a corto plazo que podrian tener una

consceuencia grave en el largo plazo.

Pérdida de control. Si una parte significaiva grande de capital es vendida al piblico, puede existir
una seria amenaza de perder cf control de Ia empresa, y desde que la cmpresa esta en mutos de
nuevos accionistas, existe el riesgo potencial de disolver ef control a través de ofertas publicas y

adquisiciones.

1.3. Cudndo se esta listo para salir al pablico.

Desde gue se considera si se sale o no al mercado, se tiene que valorar que clase de interés se
pretende obtener en el mereado piblico. La pregunta mdgica ¢s qué atrae a los inversionistas,

gencrahinente estar en alguna de estas categorias:

a) Empresas que tienen un largo periodo sotido. Generalmente son empresas medianas que suelen
tener wn largo v continuo récord de bucnas ventas ¢ ingresos. Pucden no ser espectaculares o

conocidas, pero ofrecen al piblico un buen bistorial y una razonable relacion de rentabilidad.
b) Las empresas con un gran crecimiento. Estas empresas han progresado en aumentar su tamafio y

rentabilidad can ¢l proyecto de un gran crecimiento a fituro. E) publico acepta compailfas que han

logrado las siguicntes:
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Ventas anvales. Debea estar atrededor de 20 a 30 millones de dolares,
Rentabilidad. Ingresos netos de | millon o mas en ¢f altimo ano fiseal. Es lo que nonmalmente se
busca. aungue se puede vartar un poco dependiendo del mercado.
Tasa e crecimiento de 30 a 30 %, con ¢f provecto de segwir crecienda en Wos signientes aiios. Debe
ser capaz de generar ingresos anuvales de 50 a 100 millones en los signicentes aflos.
Un grupo de cjecutivos experitnentados v conocidos que avalen las aperaciones v Ia calidad de fa

CIYIresit

¢) Empresas “de moda”. Son compaiifas que atn cuando no tengan un futuro prometedor, obtienen
cspecial atencion cuando salen al mercado, por ¢jemplo, cmpsesas dedicadas a equipos deportivos
antes de una ohimpiada o mundial de fiithol, cobran cierto auge porgue se prevé que fa publicidad
aumentara sus ventas. Asi mismo, cn algunos casos, una compafia potencial que capta la atencidn
del publico puede atracr fondos. Cominmente una empresa que ha buscado un punto cn su desarrollo
donde la mayor parte de su tecnologia, manufactura y el riespo de mercado ha sido reducido
substancialmente. sus acciones pueden por lo tanto demandar un mayor precio. Este mayor precio
hace a la empresa menos atractiva a los inversionistas cspeculativos quienes requicren mucho mayor
tasa de interés en sus inversiones (porque clos invierten en acciones con un umicho mayor riesgo que
¢t aceptable en el mercado accionario). Una oferta pablica puede ser 1a mcjor solucion para cstas
empresas de reciente consolidacion en el mercado. En vista de carccen de una suficiente historia de
operacioncs, los agentes colocadores buscan alguna “clave” compensatoria que promuceva “glamour”
o estilo como los siguicntes:

Un experimentado y solido equipo empresarial. Los agentes ven fn calidad del equipo ampresarial
como ¢f fictor mas critico. EI personal cjecutivo mas alto debe demostrar la capacidad de manejar ¢l
anticipado crecimieato y mantener a la compaiila en una posicion lider. Uno o dos ejecutivos que han
crecido exitosamente con otras compadiias publicas y han establecido credibilidad en 1a comunidad
financicra puede ser todo lo que alivie ln ansiedad de agentes ¢ inversionistas acerca de Ia cinpresa.
Lideres potenciales en la industria. Con abjeto de atracr inversionistas, cstas cmpresas iteccesitan un
producto que les indique que ¢s ¢ principal participante en ¢l campo. Si es la atraccion una nueva
teenologia o ol realzamiento de una vieja idea, cl piblico inversionista necesita percibir el potencial
de wna empresa como ilimitada, con un excitante desarrolio de un nuevo producto en una industria
crecicnte y fa probabilidad de ser mas que solo una empresa de un sélo producto.

Oportunidad en ¢} mercado. El principal producto de la cmpresa debe tener un desarolio que
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soportara un crecimiento de 30 a 50% al aio.

Un importante hecho que debe tenerse en mente acerca de volverse empresa publica. es que el
ambiente varia significativamente todo el tiempo. Cuando ¢l mercado de capitales estd a la baja. la
caida de valores es generalniente mavor en las nuevas emisiones. las emisiones menos estabiles v las
compaias cit industrias ricsgosas. Asi una cntpresa que debid faciliuente atraer fondos del piiblico en

wi mereada favorable. puede correr con una resistencia considerable en ef mercado accionario.

1.4. Otras consideraciones.

Una ofeita piblica no asegura ol éxito. Una empresa que tropicza después de una oferta inicial,
pierde credibitidad en ¢t mercado de capitales. La confianza de fos inversionistas sucle ser dificil, sino
imposible de rccobrar. S¢ debe por cso, tener confianza en que ¢l negotio y sus productos son
suficieatewente desarrollados y que la gente clave estad en su fugar para cntregar resultados

favorables.

Claramente, los ¢jecutivos de negocios crecientes deben hacer su mayor csfucrzo para anticipar ef
futuro, si fa oportunidad cs bucna, ¢s posible que algunas veees 1a compaiiia consiga todo el dinero
que necesita ¢ inclusive algo mas, Y si se realiza bien y mucestra ventas continuas y crecimicnto en

utiidades, pucde aspirar mas, creando oportunidades de adquisicion y otras formas de expansion.

Si se ticnen dudas del futuro, ¢s mejor explorar y dejar la opcion usando otras formas de
financiamiento (por cjemplo los bonos convertibles). de esa manera, si los inversionistas ticnen dudas
o si las dudas dependen de la investigacion cn fa posibilidad de una oferta publica, se pucde andar
atras. Cuando la emypresa esté mas afianzada o segura, se puede entonces proceder a una ofcrta,

2, Colocacion de instrumentos mexicanos en el extranjero.

Una vez decidida la intemacionalizacion de nucstra empresa y la conveniencia de emision de

acciones, ¢s hora de pensar en ¢l camino a seguir.
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Las priucipales formas de colocacion de valores mexicanos son:
a) ADR’s ( en el mercado bursitil estadounidense)
b) Fondos de inversion

¢) Bonos v papel comercial (enrodolares y eurobonos)

Lstas colocaciones se realizan mediante operaciones de arbitraje. Estas operaciones son transacciones
de compra-venta de titulos de mercado bursatil mexicano en mercados bursatiles extranjeros a través

de {a intervencion de una casa de bolsa mexicana v algin corredor bursdtil extranjero.

La legislacion de la Comision Nacional de Valores por medio de 1a circular 10-120, establece que
solo csta comision podra awtorizar a las casa de bolsa para realizar operaciones de arbitraje y seran
concertadas con: agentes de valores extranjeros ¢ instituciones de erédito reconocidas por las leyes de
su pais; con empresas o instituciones extranjeras que autoriza la comision a solicitwl de Ia casa de

bolsa.

Asi mismo, cstablece que los valores susceptibles de ser operados en el extranjero serdn autorizados
si cstan inscritos en ¢l Registro Nacional de Valores y scan de amplia circulacién cn ¢} mercado
niexicano y otros mercados; ademas de que las operaciones de compra-venta deberdn ser lo mas

simultancaniente posible en 1a bolsa extranjera de cotizaeién y la bolsa mexicana de valores.

2.1. L.a emisi6én de recibos de capital en los mercados internacionales.

Esta ¢s la manera mas comin de colocacion de accioncs mtemacionalmente, cstos recibos de

denominan:

ADR's. American Depositary Receipts
ADS’s  American Depositary Shares
GDR’s  Clobal Depositary Receipts
IDS’s  International Depositary Shares

Estas figuras sc eligen tomando en consideracion ¢l mercado donde se pretende colocar, Las dos

primeras se utilizan en Estados Unidos y las dos ultimas en los mercados curopeos.
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Las difcrencias entre estos recibos son las plazas donde se hace la emision, los compradores ¥ la
fonma en la que se hace la emision, los compradores v 1a forma en la que se presenta la informacion

comporativa de la empresa emisora.

Asi, la diferencia entre ADR's v ADS's. que son los instruntentos a tratar, ¢s que los primeros son
colocados entre inversionistas institucionales y los segundos se ofrecen tanto a los inversionistas
institucianales como al piblico en general (incluven un Centificado de Participacion Ordinaria CPO).
La decision se toma conjumantente con la firma legal estadountdense. va que cllos realizan un
sotdeo entre cf pablico interesado cu adquirir las acciones: si preveén que puede interesar al piblico
en general ofrecen ADS v st pichisan que solo un grupo selecto las adquirird, optan por un programa
de ADR's.

Los GDR's ¢ IDR’s también son denominados en délares, Ia diferencia cs la misma que los ADR’s y
ADS’s, y se cotizan en fos mercados Euroclear o Cedet en Luxemburgo o en ¢l DTC de Europa. S¢

puede decir que un GDR es unt ADR europeo y un IDS un ADS.

2.2, American Depositary Receipts.

E! banco de Nueva York fo definc como el “modo mias cfectivo de invertir internacionalmente”. Los
ADR’s surgen con la necesidad de diversificar fa inversion y financiamiento internacionalmente con

un considerable margen de ricsgo y confianza en las acciones cotizadas,

Un ADR es un centificado negociable que representa un negocio, participacion o deuda no
americana. Es un recibo que ampara la adquisicion de una accién adquirida en una bolsa no
cstadoumidense, depositada con un custodio (normalmente un banco internacional reconocido como cl
Banco de Nucva York). Sc pueden utifizar para diversificar Ia base de accionistas de una empresa,
mejorandn su imagen en los mercados internacionales al mismo tictipo que atracn crédito en monedas

tuertes a menores tasas de interés. Cuando un ADR se cancela, las acciones se ponen a fa venta.
Los ADS's. son titulos negociables que representan CPO's y cada CPO otorga los dercchos

pecuniarios sobre acciones comunes de la empresa emisora. Representan acciones contunes o neutras

de In cpresa que realiza fa cision.
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Los DS son titulos negociables que penmiten cotizar acciones de empresas mexicanas en los
mercados intemmacionales. Las GDS son centificados respaldados por acciones conumes de la
empresa emisora v estos timlos son calocaduas entre inversionistas instrtucianales de tos mercados

curopeos principatmente.

l.os CPO’s son titulos emitidos por instituciones fiduciarias en fidcicomisos cuyo patrimonio esti
constitwido por acciones representativas del capital social de empresas cotizadas en la BMV, sélo
incorporan derechos pecuniarios derivados de as acciones que forman el fondo fiduciario, pueden ser
adquiridos dircctamente por inversionistas extranjeros ¢n ¢l mercado bursatil miexicano o por
cutidades financieras del exterior, por cuenta prapio o de terceros. Dichas entidades pueden recibirlos
o depdsito, administracion fiduciaria o en condiciones equivalentes para emitir titulos valor que los
represente a fin de colocarlos en mercados bursdtiles extranjeros previa autorizacion de las
awtoridades mexicanas. Las ventajas son que penmite conservar ¢t control de la administracion de la
cmpresa y posibilita ¢l acceso a fuentes alternas de financiamiento. Los CPO's se pueden emitir
sobre acciones objeto de un aumento de capital, y sobre acciones en civeulacion en poder de los

accionistas de la empresa emisora,

2.2.1. Ventajas para uia compaffa emisora:

Actualimente hay un poco mas de 850 programas de inversion en ADR’s de empresas de 31 paises
siendo los mds importantes: Australia, Inglaterra, Francia, Alemania, Hong Kong, Italia, Japén,

Meéxico, Singapur, Espafia y Suiza,

Las compagilas cmisoras han encontrado que cf establecer un programa de ADR ofrece numerosas
ventajas, las principales son:

a) Agrandar el mercado de las acciones a través de un amplio y mis diversificada cxposicion de las
mismas que puede incrementar o estabilizar el procio de la accién,

b) Realzar la imagen de los productos, servicios o instrumentos financieros de Ia compaiia cn cf
mercado estadounidense.

c) Proveer un mecanismo para incrementar capital en los mereados americanos o como wn vehiculo
para la adquisicion de acciones con transacciones de ADR.

d) Permitir a los ciudadanos americanos invertir facilmente en compaiilas extranjeras.
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2.2.2. Ventajas para los inversionistas americanas:

a) Un ADR es tan negociable como un valor americano. ¢s cotizado en dolares v paga dividendos ¢

intereses en dolarcs americanos.

b) Tienen mds ventaja que los fondos mutualistas. fondo de pensiones v otras instituciones pueden

tener al comprar y tener valores extranjeros.

2.2.3. Las caracteristicas de los ADR's.

-~ Estin registrados en la SEC y son negociados como cualquier otro valor estadounidense. Los
inversionistas en ADR's disfrutan los mismos dercchos que los valores garantizados y ticnen los

beneficios del mercado de valores estadounidenses.

- Son faciles de vender y comprar a través de los “brokers”™ de igual mancera que los valores de
empresas americanas. Algunos bancos depositarios como el de Nucva York, permiten que los
inversionistas regresen ADR's por cancelacion de compra liberando In obligacion en ¢l mercado de

origen de la accion. Esto sucede cuando la empresa no demwestra la capacidad ofrecida.

- Son tan liquidos como los valores garantizados porque ambos son fntercambiables. De esa manera,
si un inversionista quicre vender Ins acciones y no hay un mercado “liquido” de los ADR’s, ¢! agente
entregaria las acciones al banco depositario. Ese banco contactaria al banco original del ADR y
solicitaria que las acciones se vendicran y colocaran en el mercado de origen. La liquidez y facilidad

de negociacion son las razones por las que algunas instituciones invierten en ADR's.
- Son globales, Algunos bancos, en especial ¢f de Nueva York, garantiza a fos inversionistas que
sino tienc la emision de ADR que quiere, se encargara de buscarlo y negociarlo, s decir, ¢f banco lo

conseguird. Este lianco es ¢l que maneja ¢l mayor ntimero de emisioncs de ADR's (alrededor de 800)

- Se negocian clara y rapidamente a través de los estandares de laSEC entre los 5 dias habiles

despuds de su emision.
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- Son emitidos v registrados a nombre del inversionista para proteger al tenedor en el caso de que ¢l

certificado se prerda

- El costo es menar, por ejemplo, los gastos par custodia de acciones son climinados (En .U, como

et México se paga una cuota por la custodia de los valores garantizados).

- Los dividendos v otros flujos de efectiva son convertidos en dolares v a una competitiva tasa de

cambio.

- Los 3 dias de negociacion bajan significativamente las tasas de interds y consecuentemente ¢l costo

para {a cipresa cmisora,

- Los inversionistas disfrutan ambos mercados en cuanto a liquidez y arbitraje. Los ADR’s pueden

ser comprados v vendidos en los E.U. o pueden ser cancelados en su pais de origen.

- El poscer ADR's pueden facilitar el proceso de reclamacion por impucstos excesivos en dividendos

o reducir impuestos por transfercncia de capital,

2.24, Tipos de ADR’s,

Las compaiiias interesadas en emitir ADR’s pueden escoger entre los cinco tipos de ADR’s:
- No patrocinados (unspensored)

- Patrocinados Nivel I (sponsored)

- Patrocinados Nivel If

- Patrocinados Nivel 11

- Patrocinados Nivel IV

Los no patrocinados son emitidos por uno o mds depositarios como respucsta a la solicitud del

mercado, pero sin un contrato formal con las compafifas emisoras. Actualmente son considerados

obsoletos y bajo las mejores circunstancias no logran establecerse debido a Ia carencia de control
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sobre la empresa cmisora y algunos costos escondidos.

Los patrocinados son emitidos por un depositario escogido por la compaiifa extranjera bajo un
contrato de deposito. Ofrccen control sobre Ia facitidad y flexibilidad del itercambio v Ia habilidad

de incrementar capital en E.U.

Los patrocinados nivel I es un programa considerada como ¢l mds sumple método de aceesar al
mereado de capitales. Se negocian como valores no registrados ( Over the cowmter) en o mercado, y
como resultado, la empresa no estd completamente con tos GAAP (Gencrally Accepted Accounting
Irinciples) o cumple con las disposiciones de la SEC en su totalidad. De los 850 programas en cf
mercado, la mayoria son de este tipo de ADR’s, por los beneficios que ofrece v las “facilidades” en
cuanto al registro. Ejemplas de empresas que han emitido este tipo de ADR’s son: Australia and New
Zeland Banking Group, EIf Aquitaine, Grand Metropolitan, James Hardie, Nimtendo, Racal
Electronics, Rolls-Royce, TNT, Banesto, y Volkswagen. Adicionalmente, numerosas cmpresas tales
como RTZ, Western Mining, Boral, Hanson, Fiat and Glaxo comenzaron con un nivel { y fucron

creciendo hasta logear un nivel Il o inclusive 1.

El nivet H (listing) y [} (offering) son usados para cmisiones extranjeras que desean relacionar sus
valores en un intcreambrio o incremento de capital en los E.U. Cada nivel requicre diferentes registros
en Ia SEC y sus reportes deben estar de acuerdo con fos GAAP ¢ inclusive con los requerimientos del

miercado de capitales clegido ( como NASDAQ).

El nivet 1V son las colocaciones privadas de capital mediante ADR’s.

Los principales bancos que manejan ¢sta operacion, son ¢l Banco de Nueva York ( es ¢l principal), el

Citibank, Morgan Guaranty y Sccurity Pacific,

El tipo de ADR que la empresa escoja emitir depende en el porqué esta emiticndo ADR's, Por una
parte, si quicre mayor imagen y prestigio en EU. pero desea evitar totalmente el registro de la SEC,
puede optar por abrir un programa negociandolo en ¢l mercado de transacciones no registradas
(OTC); si uma empresa quicre ampliar fa distribucion de sus acciones son desconecidas en el

mercado, es mas razonable registrartas en la SEC para “abrirse camino” cn los mercados americanos
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para en lo futuro usar otras formas de financiamicnto que necesite (como curobonos): v si una
cmpresa necesita fondos pero no busca agrandar su imagen en los Estados Unidos, puede optar por

wna colocacion privada de ADR's.

2.5. Emision de un ADR mexicana.

Un inversionista extranjero coloct una orden para coniprar sieciones de la cmpresa emisora con su
corredor de bolsa en E.U., ¢l cual, a su vez, coloca la orden para comprar ¢stas acciones con un
corredor mexicano. Este compra acciones de ka empresa en el piso de la Bolsa Mexicana de Valores y
posteriomente las entrega a un custodio ( banco mexicano). El banco mexicano envia un telex al
banco de inversion extranjero que opera ¢f ADR y e avisa que tiene las acciones de la empresa bajo
custodia, con lo cual el banco estadounidense emite ¢l ADR al corredor americano. El corredor por
su parte, entrega ¢! ADR al inversionista. Por lo tanto, ¢l inversionista extranjero ho cs dueiio de

liecho de Ias acciones de Ja cmpresa, sino de un recibo de Ias mismas.

Hasta marzo de 1992, 23 empresas mexicanas ya habian emitido ADR’s y son: Empaques Ponderosa
(EMPAQ), Fomento Econdmico Mexicana (FEMSA), Ponderosa Industrial (PONDER), Tubos de
acero (TAMSA), Vitro, Cemex, Interceramica (CERAMIC). Fupresas Tolteca de México
(TOLMEX), Cifra, Grupo Gigante, Sears, Acrovias de México (Acromexico), Telmex, Televisa,
Transportacion Maritima Mexicana (TMM), Grupo Videovisa, Posadas de México, Grupo Situr,
Grupo Carso, Grupe Sidek, Corporacion Industrial, Grupo ICA, Industrias Synkro, Comercial
Mexicana y Grupo Chihuahua principalmente.

Los pasos a seguir para la adquisicion de ADR’s son:

- Solicitar a una casa de bolsa acreditada en el mercado donde se coticen los valores mexicanos la
operacion correspondiente,

- La casa de bolsa extranjera s¢ pone en coniacto con una casa de bolsa mexicana para adquirir las
acciones respectivas.

- La casa de bolsa mexicana compra los valores en Ia Bolsa Mexicana de Valores.

- Un banco miexicano interviene como agente depositario de las acciones cn México

- EFINDEVAL asigna a la cuenta de este banco, los valores producto de In operacion.

67



- Un banco extranjero situado en la plaza donde se operan los valores mexicanos emite fos ADR's
que corresponden al monto de acciones custodiadas por el banco mexicano.

- Cuando existen ADR's en circulacion, ¢l inversiomsta extranjero se pone en comtacto con un
imermedianio que actie en el mercado donde se aperen los valores mexicanos para fa adquisicion de
tos recibos correspondhentes de ADR.

- Para of caso de una operacion de venta, se procede de la mismia mancra que en ¢f caso de s libre
suscrpcIon.

Los siguientcs diagramas mestran las escenarios de baja de un ADR respaldado por acciones de

CIPresas mexicanas,

LIBOR US. Disponibilidad de divisas
Tasas en pesos Utilidades
Inflacion Precio del petrdleo
Cotizacion pesof/dolar.
PR

Las emisiones de ADRs hasta 1992 son las siguientes, estan divididas por orden de importancia en

cuanto a monto:
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PRINCIPALES EMISIONES DE ADRS HASTA 1992,

$14,000,000.00
$12,000,000.00
$10,000,000.00
$8,000,000.00 {
$6,000,000.00 {1
$4,000,000.00 {1
$2,000,000.00 {

$ - &N M 8 B O N~ ©0 O I
1. TAMSA 4. TELMEX A 7 AGROMEXICO 10. CARSO
2. VITRO 5. TELMEX L 8 VIDEOVISA 11.SIDEK
3. CEMEX 6. CIFRA 9. SITUR

OTRAS EMISIONES DE ADRS HASTA 1992

60000

50000
40000
30000 '@IMPORTE|
20000
10000

1. EMPAQ 4. CERAMIC 7.SEARS 10. POSADAS 13. SYNKRO
2, FEMSA 5. TOLMEX 8. TELEVISA 11. SAN LUIS
3. PONDER 6. GIGANTE 9. TMM 12. SANLUIS A
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2.2.6, Regla 144 “A” y reglamento *S" de la SEC.

E1 19 de abril de 1990, entra en vigor la regla 144 A" del acto 1933 de fa SEC en la que sc
establece gque “los participantes quedan eximidos del registro exigido por la lev de valores para la

. i
compra-venta de los nismos

Esta regla penuite la colocacion de wn ADR en forma privada por 1o que queda exenta del requisito -~
de proporcionar informacion, dando agilidad, rapidez y costos bajos. Su finalidad es ... maximizar ¢l
potencial del merendo de colocaciones privadas para la formacion de capital v del mercado
sceundario, permitiendo a los inversionistas instiacionales calificados operar libremente entre cllos,

N cqv L. . . ol
esta regla simplifica of procedimiento de reventa de ciertos valores no registrados™ .

Asi mismo, ¢l reglamento “S” “prevé que tanto las ofestas pablicas como las operaciones del
mercado secundario se pueden realizar a través de un mercado de valores extraterritorial designado
(Designated off-shore Sceuritics Market), calificacion con la cual ya cuenta fa Bolsa Mexicana de
Valores. Bajo estas normas, fas cmpresas mesicanas han iniciado su cotizacion en ¢l mercado de

valores solicitados por ka SEC y la ley de valores de 1933,

Como ya menciong, el tipo de ADR va en funcion de lo que fa ampresa busca en of momento de la
emision, La empresa analizada prefiere darse a conocer, jlor Jo que siguio con todos los puntos
solicitados por fa SEC.

3. Proceso de colocacion.

3.1. Generalidades.

Continuando con la idea de que. para muchas empresas en crecimiento, ¢f volverse piblicas es la

culntinacion de sus objetivos por todo el prestigio que envuchve una colocacion piblica. Significa

* El nunual del financicro Octavio Aguirre pag. 354
“ Ibid, pdy. 355
" Told, pig. 356
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tambien que la compaiia ha logrado una clase especial de éxito, De repente la empresa cambia de ser
una ampresa “cerrada’” con pocos accianistas a ser uns empresa con un kirgo nimero de tenedores de
acciones tas ouales pueden ser ficthnente compradas o vendidax a través de wna Bolsa de Valores o

on o mercado bursitil

Visto de manera superficial: Ja transformacion de empresa pibhica a privada parcee “hanesta” por
todo ¢l proceso que ynphica emitir acciones { Desde ¢ acuerdo con ta SEC por medio del acto 1933),
porque al lograrlo, se puede decir que ta empresa cucnta con cierta calidad para olfiecer sus valores

putblicamente. A este proceso se ke conoce oferta publica inicial ( Initial Public Offering 1P0).

La empresa puede vender nuevas acciones de capital (oferta primaria), o los accionistas pueden
vender partes de sus acciones (oferta sceundaria) o ambas (una oferta parcial sceundaria). Pero ¢n
general, si las circunstancias no afectan la situacion de la ¢mpresa considerablemente, los pasos a

seguir cn una oferta piblica son los siguicntes:

1. Agente colocador de valores, Desde que se ha decidido como financiamicnto apropiado una oferta
piblica. es necesario discutir ¢l proyecto con muchos bancos o firmas bancarias v/o agentes
colocadores. Ellos cstan interesados en conocer a la empresa a fondo (desde of equipo de ejecutivos
hasta las operaciones de la empresa) Los agentes dardn propuestas y en b momento en ¢l que la
empresa aceple, comenzara ¢l proceso formal de colocacion. Cabe mencionar que en el praceso de

ADR’s, ¢l banco colocadar indicado y con mayor prestigio es ¢l Banco de Nueva York.

En este punto, todavia no cxiste ningln requisito obligatorio con los agentes colocadores. El agente
colocador ayuda a decidir los pasos del proceso, ellos pueden dar un rango de precios y que cantidad
de capital con aproximacion de acciones puede ser vendida; es decir, orientar la cantidad y precio de
Ia oferta. B} proceso de registio toma muchos meses, y las condiciones del mercado pueden cambiar
dramiticamente durante cse periodo. En consecuencia, sucle haber una serie de discusiones acerca
del precio de la oferta, e precio de la accion y tamaiio de Ia emision no son finalmente fijados hasta

ta tarde antes de que ¢l capital esta listo para ser vendido.

2. Registro de vatores. El acto de 1933 de valores, obliga a un registro de valores solicitado en la

SEC antes de que puedan ser oftecidos para venta y debe estar “cffective” (accptada) antes de que
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sean vendidos a través del mereado o correa. Adicionalmente It ley requicre una completa revelacion
de cierta informacion para que los mversiomstas potenciales puedan hiteer una decisian informal
acerea de La inversion v la segundad que ofrece. La SEC no evalua ol mento o valor de los valores
revisados. solo determing si la infonmacion esta de acuerdo con ¢l registro correspondiente v si ¢l

prospecto estd lo suficientemente completo v claro para dar al inversiomsta una adecuada vision

El escribir ¢l prospecto de acuerdo con los requerimientos de la SEC oy ¢l esfiterzo de wn equipo de
ejecutivos, barcos. abugados v contadores. Este ¢s normalmente ¢l pasa mas tardado en el proceso de
oferta piblica. Cuando el primer paso comienza, sc fonma wna reunion de todas las partes
mvolucradas en ¢l proceso como cjecutivos de Ta empresa, bancos o agentes colocadores, auditores,
contadores, cte. (e inglés se denomina “all hands meeting”). Esa royunion o comité delega
responsabilidades para preparar las varias sceciones del reporte estabifeciendn una nuta eritica.

Cuando estd completo, ¢l registro preliminar es solicitado a fa SEC.

£l estada de registro, incluye el proyecto, que es un folleto usado como b documento de venta. En ¢l
intervalo cntre fa solicitud imicial y la fecha cfectiva (también llamado periodo de espera), fa
compaiiia v los agentes colocadores pueden distribuir copias del prospecto preliminar, Debe Hevar
una leyenda de que ¢l registro de da oferta Ba sido autorizada la venta de valores. La leyenda esta

impresa en tinta roja, lo que hace que ¢l proyecto sca cominmente referido como “red herring” .

Comio accion practica, muchos de los esfuerzos de los agentes vendedores toman Ingar durante ¢l
periodo de espera. Después de que of registro es solicitado, se forma un “sindicato” entre agentes
(como una especic de crédito sindicado). Los vendedores de este sindicato distribuyen el red herring a
lus clientes y oralmente solicitan ordencs de compra, cstas ventas son consideradas como simples
indicadores del interés y pueden ser canceladas por los clientes después de recibir el prospecto o
proyecto final. A esta movilizacion se le conoce como “road show” y generalmente ocurre durante el

peviodo de espera permitiendo a las compatias interesadas conocer a los agentes y valores,
Al mismo tiempo, la SEC revisa el registro. Normalmente responde entre 31 y 41 dias con

comentarios, preguntas y solicitndes de informacion adicional. El red herring ¢s modificado tantas

veces como sea necesario basta que sca declarado efectivo.
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Inmediatamente despues de que el registro Hlegue a ser aceptado, fa negociacion final con los agentes
esta completa EJ numero de acciones. of precio de la ofenta esta fijado v un proyecto reformado
aparece. Cuando ¢f registro ¢s declarado efectivo, ¢f prospecto final cs impreso v los agentes lo

envian a los clientes acompaiados con la confirmacion de venta.

3. Venta de valores. Como toda transaccion financiera, esta cerrado ¢l negocio después de que ¢s
aceptado of registro v la ofcrta comienza. Los valores son entregados a los agentes para la
distribucion a sus chientes y proceder desde Ia venta del capital hasta ¢l pago de la cmision. El
contrato se cicrra aproximadamente sicte dias después de Ia fecha de aceptacion, dando a los agentes

ticmpo para recibir pagos por los valores vendidos en respuesta a fa confinmacion anterior.

Mas alld de Ia aparente facilidad de Jos pasos que deben tomarse para una oferta publica, la empresa

debe tener en mente que ciertas tendencias importantes pueden complicar ¢l proceso como:

a) Un incremento cn la volatilidad. Se puede decir que el éxito de 1a emision depende del grado de
informacion anticipada del comportamicnto det mercado piblico, El preparar wna oferta piblica
requicre muchos meses en fos cuales et mercado debe estar listo para aceptar Jos mucvos valores; v

pronosticar la aceptacion del mercado. ni siquicra a pocas semanas es ficil.,

Un incremento en la voldtitidad en los mercados ha hecho que cl proceso antes de la aceptacion sea
ain mas dificil que lo que solia ser. Como mejor cjemplo es ¢f crack de 1987 cn ¢l mercado de
capitales; quc convirtid a un mercado que habia sido extremadamente receptivo a las iuevas ofertas a
uno que accptaria muy pocas. Empresas que habian lecho una larga preparacion para salir al
mercado antes de octubre de 1987 y hablan basado sus planes finaneicros cn el incremento det
mercado, sorpresivamente encontraron muchos obsticutos y problemas financicros. Algunos hasta

salieron del mundo de los negocios.

b) Opcioncs de expansion y regulaciones cstrictas. En los ltimos afios, las nuevas variaciones cn ¢l
proceso de oferta piiblica han licgado a ser muy populares. Una opeion ha sido abrirse al mercado
extranjero como fa Bolsa de Vancuvert y Ja Bolsa de Londres, pero para eso hay que tener cuidado

con las regulaciones del pais en ol que se desea cotizar porque puede ser contraproducente,
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Clatamente. Ja complepdad de wn emision de acciones es un inminente reto para la empresa. Las
posibitidades de crror se minimizan en la medida de que se esté conciente de lo gue s hace. algunos
consultores expertos aconscjan plancar con dos amios de anticipacion la oferta inicial (dependiendo de
Ia complejidad de la empresa). Tambien es necesario aclarar que cada empresa s diferente y por lo

tanto, las circunstancias son diferentes

3.2, Plunencion

No hay que olvidar que este proceso es considerableniente largo por lo que la etapa de planeacion cs

sumamente importante, debe abarcar estas ctapas:

3.2.1, Formalizar 1a empresa.

Una vez que Ia cmpresa es pablica, se tiene una responsabilidad muy fucrte con los accionistas, los
cuales solicitardn un mancjo del negocio mas formal y completo que cuando cra una eipresa con
pocos accionistas (normalmente todos conocidos). Se debe estar consciente de las consecuencias
antes de la cmision. El cquipo de cjecutivos debe estar psicologicamente histo para aceptar

responsabilidades. Para preparar el cambio se sugicre:

Mantener un adecnado control interno v reportes. Es indispensable generar estados financicros
mensuales a tiempo v confiables, para que cuando ¢l reporte trimestral sca solicitado, los mecanismos

para generar informacion scan cficientes.

Ampliar las fanciones directivas de la empresa. Esto se refiere a las decisiones tomadas en conjunto.
"Como la responsabilidad ante terceros crece, el efecto de las decisiones afecta mds, por eso, si antes
un director tomaba Ins decisiones solo, después tendrd que solicitar opinion a los demis dircctivos,
anditores imemos y externos ( entre ellos la SEC) abogados ¢ inclusive algunas veces fos agentes
colocadores.

Revisar la capacidad ¢ imagen de sus cjecutivos. Una empresa publica cs sujeta a criticas severas en

cuanto a su mancjo, imagen y directivos. Se debe hacer una revision de Jos directivos para saber si
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inspiran la suficieme confianza a los nuevos accionistas. No hay gue olvidar que cllos manejaran sus

propicdades e intereses.

3.2.2, Cunsolidacion de In imagen de Ia empresa.

Asi comu la empresa se preocupa por la imagen hacia clicntes v proveedores, debe cuidarla con la
gente que puede invertir en clla. Esta comunidad esta integrada por analistas financicros. agentes de
bolsa. 1a prensa tanto de periddicos como de revistas de negocios. siempre estard al pendiente de lo
que sucede alrededor de la empresa. Basta con revisar las publicaciones de revistas como expansidn,

¢jecutivos de finanzas, cl financicro. Algunas sugercncias para crear esta imagen son:

- Comenzar un programa de relaciones publicas. Un nombre reconocido influve mucho en ¢} precio
de una accion, pero no se hace de 1a noche a la mafana, y el tipo de publicidad debe darse antes de la
cmusion, por lo que es necesario planear estos progranias con por fo menos un afio de anticipacion. Es
bueno tener alguna agencia de publicidad para encargarse de este punto, pero las agencias mancjan
solo una o dos claves neccsarias para vender y fos agentes y analistas financicros buscan mas a fondo
para garantizar e valor det capital, por lo que In calidad de Ia empresa tiene que soportar la imagen

que se pretende vender.

- Desarrollar una lista de contactos. Se refiere a tener un continuo contacto con los encargados de
promover la cficiencia de la empresa. Los periodistas y analistas financieros estin dispuestos a
conocer y dar a conocer al piblico toda la eficiencia, logros y calidad de la empresa. Hay que

recordar que esto ¢s parte de ser publica, Ia empresa tiene que abrirse,

- Hacer presentaciones, conferencias y cxposiciones. Muchas veces es la mejor manera de darse a
conocer, ¢l hecho de organizar o participar en ferias y conferencias da al piblico Ia imagen de una
empresa interesada en la sociedad y la participacion conjunta con ésta. Algunas empresas ayudan a
12 organizacién de simposios cn las universidades para que al mismo ticsnpo que los cjecutivos ganan

popularidad y prestigio, 1a empresa s va dando a conocer.

3.2.3, Asesor legal experto.
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Para una emision de acciones, se¢ necesita hacer un trabajo substancial de aspectos legales
preliminares que no esta directamente relacionado con la preparacion de estados financicros o del
registio de la SEC (en inglés se conoce conto “housekeeping™). El proceso legal de registro con la
SEC es lo mas dificil de conseguir, va que la SEC ¢s muy estricta en fo referente a la firma de
abogados competente y con experiencia cn ofertas piblicas. Et banco mternacional puede recotiendar

alguna firma de acuerdo al tipo de empresa.

Algunos aspectos legales mas camunes que deben d¢ resolverse son:
- Determinar si no hiay limitantes legales en la compaiiia como contratos o convenios que pudieran

impedir a la empresa volverse piblica.

- La empresa debe funcionar como una organizacion, debe ser una unidad, y si es consorcio, debe
existir una tetedora y subsidianias, pero funge ¢l nombre de la tenedora, es decir, debe presentar una
imagen de cmpresa uitica, solida y organizada. Si no s asi, es necesario reestructurarse antes de salir
a bolsa; por cjemplo, el Grupo ICA estaba formado por pequefias empresas que tuvieron que

fusionarse entre st para simplificar la organizacion y eficientar et flujo de operacion e infonnacion.

- Simplificar la cstructura de capital. Aun cuando ¢s una sola corporacion, la estructura del capital
puede necesitar revision. Sc puede necesitar una simplificacion dec una estructura de capital compleja
mediante fa conversion de ciertos valores, por ejemplo, capital preferente o con garantia a capital
comin. También considerar ¢l mimero de acciones autorizadas y cuales podrian afectar a la oferta, Si
solo se tiene un nimero limitado de acciones, considerar un “split” de capital o por el contrario, si se

ticne un minicro muy grande de accionies considerar un “reverse stock split”.

- Revisar todas las operaciones y contratos. Es necesario revisar todas las operaciones de ta empresa
y contratos para saber que sucesos importantes pueden afectar de mancera significativa la situacion de
la empresa v en que situacion se encuentra. Tal vez sea necesario rencgociar algutios contratos y/o

conchiir otros.
= Anticipar todos los cambios en la estructura de 1a empresa, Si la empresa requicre un cambio cn fa

organizacion, este debe hacerse antes de la emision, porque el proceso de registro puede hasta

cancelarse por cambios inesperados en la organizacién. Todo lo que se requicra cambiar, como
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catalogo de cuentas, sistemas de informacion, reestructuracion de la empresa ¢ inclusive de

dircctivos. debe hacerse antes de la oferta.

3.2.4. Tener unas finanzas ardenadas.

Hay que depurar toda la empresa para tenerla al dia y poder cumplir con los requisitos de la SEC y
de la bolsa. La participacion de los auditores cs esencial ya que s¢ requicre mucha informacion

avalada por auditores extemos, tanto para la cimision como para la informacion anual (forma 20F).

3.2.5, Asegurarse del correcto manejo de Ia entision.

Esto quicre decir que hay que tener cuidado con las imposiciones de la SEC antes de salir al
mercado, hay que conocer todas las vestricciones que marca para no caer en multas o sanciones

severas y costosas por parte de este organismo.

3.2.6. Costos de la oferta piblica.

Los costos asociados con una ¢mision son considerables y principalmente son los siguicates:

a) Gastos de los agentes. Tal vez es cl gasto més fucrte de todos. Sc basa en un porcentaje de toda la
oferta y el tipo de agente, nonnalmente ¢s del 7.5 % sobre ¢l total de la colocacién, pero puede i
desde ¢l 5.8% hasta el 10%. También sc incurren en gastos personales (sobre todo en los road

shows).

b) Otros gastos como los honorarios de la firma legal durante el “housckeeping”, los honorarios de
contadores independientes por la participacion, claboracion y aprobacién de cstados financieros y los
costos de impresion, tanto de los prospectos como de los certificados finales, impresos tantas veces

como fileron necesarios.
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3.3 Los agentes de bolsa ( Underwriters).

La razon clave para elegir un adecuado agente de bolsa es que cllos pueden crear una estructura de
mercado (como un sindicato) para vender las acciones. Lllos estan fanuliarizados con condiciones de
mercado, precios de acciones similares y de conio mvierte el pablico. Es una firma bancaria ( en ¢l

caso de ADR's va mencioné los bancos cxpeitos).

Hay que clegir al banco que scri nuestro agente en base a Ja reputacion, capacidad de distribucian,
expericneia, capacidad de investigacion y Ja habilidad para dar conscjos financicros oportunos, Por
otra parte. clios buscan una calidad en ¢l mancjo de fa empresa, un potencial industrial y calidad en
Jos productos, una posicion financiera sana, un potencial para gencrar ingresos, una compafia con
reputacion y nn amplio mercado. Esto es en gencral o que se busca en una empresa, no hay una

solicitud preestablecida, por fo que se debe negociar cara a cara con ¢l banco clegido.

Son muy importantes también porque clios nos apoyaran a decidir ¢l precio y tamafio de la oferta,
Aungue tampoco existe una formula para determinar el precio de la oferta, los agentes sc encargan de
hacer un mercadeo para evaltar un posible precio inicial que normalmente va de $10 a $20 dolarcs
por accion y después ¢l mismo mercado se encarga de fijar el precio. Lo mismo sucede con ¢l tamafio
de la oferta, aunque existe un rango de 500,000 a 1,000,000 acciones por oferta (aproximadamente
de 500,000 a 1,000,000 de délarcs).

34. El prospecto para el registro.

Ya se planed fa oferta, ya se eligio al agente, ahora es necesario completar y solicitar ¢l registro ante
fa SEC. Esta cs la ctapa de mas actividad en una emision, ain cuando se realice lo mas rapido y
cficiente, se toma aproximadamente cuatro meses para cl registro. En esos cuatro meses s¢ plancan y
revisan juntas (all hands mectings) con abogados, agentes, auditores, contadores y directivos para

seguir las directrices ded acto de 1933 de la SEC.

Los ejecutivos de Ja empresa se encargan de proporcionar los datos referentes a la historia de la

compailia, planes para ¢l futuro, andlisis de la industria en que se mucve la empresa, detalles acerca
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de su mercado, competencia, una completa descripeion de sus productos y servicios, v logros

obtenidos v par obtener.

La firma legal cstara en uia comunicacion constante con la empicsa para aclarar dudas acerca de fa

-
mformacion. v apovara para decidir que informacian debe v cual no debe ser incluida en cf prospecto.

Los auditores v contadores preiararan los reportes oficiales de estados financieros que deben
incluirse dentro del prospecto de acuctdo a los GAAP y notas o los estados financicros que
complementen fa calidad de la informacion. Los reportes mas ntilizados entre cllos son en un
principio. todos los documentos significativos, como contratos, acucrdos laborales, capacidad de la
planta, actas de asamblea, y todo docunicnto que sirva para verificar la veracidad y formatidad de la
empresa; ea segundo Igar, los estados financicros junto con sus notas. Finalinente, lo que los agentes
Hlaman “comfort letters” que son solicitudes de informacion de cstos a los auditores para
complementar informacion que ereen necesaria aclarar o profundizar. Normalmente se cmiten dos,
una al principio de la oferta y otra en la fecha efectiva de fa emision; son sumaniente especificas en

cuanto a la informacién que solicitan.

Cuando transenrren los cuatro meses, hay que imprimir ¢l prospecto bajo las reglas de fa SEC, por lo
que s necesario buscar un impresor especializado en este tipo de proyectos para no caer en
sanciones. Este mismo impresor hard de un dia para otro ef prospecto final que scrvird para vender

las acciones una vez que este autorizado.

3.5, El proceso de registro.

El acto de 1933 de la SEC, es ¢l encargado de regular ¢l proceso de registro. Mucho de estos detalles
asociados con ¢l registro son atendidos por la firma legal, asi que cada rubro especifico es diferente a
cada empresa y es resuclto en su mayor parte por los abogados americanos. Generalmente una
empresa sale al piblico con la forma S} que solicita la mas extensa revelacion de informacion,
Consiste en dos partes principales. La parte | es el prospecto, ¢f documento fegal de la oferta,
normalmente preparada coma un folleto para la distribucién a posibles compradores. La scgunda

parte contiene informacion complementaria y estd a disposicion para la inspeccion piblica en las
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oficinas de la SEC.

La forma de regisuo contiene una serie detallada de temas ¢ instruccivnes cn respucsta a las
salicitudes hechas por fa SEC. Como el prospecto es un documento de veita, es generalmente cscrito
es una forma narrativa altamente estifizada. La SEC hace especial énfasis en la necesidad de una
cuidadosa organizacion de fa informacion en ¢f prospecto siguiendo una secucncia logica v e una

manera ficil de teer.

La SEC no estipula una secuencia especifica para a informacion que debe ser incluida en cl

prospecto, pero en la practica el material es presentado como siguc:

« En fa cubierta se muestran aspectos claves acerca de la oferta. como: ¢l nombre de la empresa, ¢l
titulo y nimero de acciones o valores que serian vendidos, una tabla de distribucidn (el precio al
pliblico, los abogados, procesos para venderlos y fa fecha def prospecto) a contra pagina aparcce cf

indice de informacion y Ja distribucion de prospectos.

- Un resumen def prospecto. Una breve introduccion sobre ef negocio, la oferta, uso de los recursos

que s¢ obtendran y riesgos.

- Una descripcion del negocio, a qué s dodica, sus productos y servicios, su historia, donde se ubica,

etc.
- Factores de riesgo. para evitar Jo mas posible una especulacion, se deben incluir algunos puntos
tales como pérdidas acumuladas, pérdidas en operacion cn periodos recientcs, factores en general que

pudicran afectar substancialmente a Ia empresa,

- Uso de tos fondos. Cual cs ¢l objeto de Ia ofcrta explicando cono serdn utilizados fos fondos

obtenidos.
- Politica de dividendos.

- Capitafizacion,
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- Alcance de 1a obligacion y como serd pagada o disuclta.

- Datos financieros cspecificos como ingresos. utilidad por accion. capital de trabajo. dividendos por

accion.

- Analisis de la situacion financiera y resultados de operacion.

- El negocio. Tal vez la seccidn mds larga y mas dificil de cscribir. La informacion requerida debe

incluir;

a) Desarrollo de la empresa durante los cinco aflos anteriores.
b) Un plan de operacion para el siguiente afio.

¢) Principales productos y servicios

d) Principales mercados y métodos de distribucion.

¢) Estado de sus productos en ¢l mercado.

f) Recursos y disponibilidad de materias para la empresa
) Patentes, marcas, licencias, franquicias y concesioncs.
h) Cuales son sus épocas fructiferas

i) Como se maneja su capital de trabajo

j) Si depende de uno o pocos clientes.

k) Montos cn dolares de contratos no cumplidos

1) Contratos con el gobiermo

m) Condiciones de competencia en los negocios

n) Flujos de efectivo durante los dltimos tres afios.

0) Problemas en ¢l entomo de Ja empresa

p) Nimero de empleados

q) Importancia en la industria a la que pertencee

1) Ventas de exportacion e importacion de materiales

s) Activos fijos propios y rentados.

t) Asuntos legales pendientes si son materiales.
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- Los ejecutivos de la empresa. Quienes son y cuantos afios tienen, sn selacion con Ia empresa, sus
sucldos. Descripcion de los planes de prevision social y todo tipo de relacion de negocios que pudiera

darse entre los que manejan la cinpresa.
- Descripeion de valores ofrecidos

- informacion de los agentes. Los planes de distnibucion de [a oferta, los participantes del sindicato,

porceitajes, ¢ic.

- Los estados financieros auditados por los dos aitos anteriores, estado de resultados, cash flow ¥

estado de capital por los tres aflos anteriores,

En la segunda parte se incluyen todos los contratos y acuerdos necesarios para soportar [a calidad de
13 empresa. Los abogados se encargan de scleccionar Ja informiacion complementaria de acuerdo a la
forma §-18 de Ia SEC.

Cuando se ticnen estas dos sceciones, se procede a imprimir el red herring y se manda a la SEC para
su revision. La Division de Corporaciones Financieras de la SEC, sc encarga de revisar ¢l prospecto

indicando las deficiencias, ya sca por teléfona o por carta.

Al mismo tiempo, los diferentes mercados revisan ¢ prospecto (no hay que olvidar que ain cuando la
SEC haya aceptado cl prospecto, no significa que ol mereado lo acepte). Este tipo de revision se

conoce cono “blue sky laws”.

Los reqoisitos generales de las bluc sky Jaws son:

~ Una base de 5,000 accionistas

« Activos por 100 millones de dis.

- Un valor minimo de 1000 millones/ us considerando ¢l precio de la accion en ¢} mercado
secundario.

- Mantener utilidades cn los iltimos tres cjercicios previos a la emision.

- Reportar informacion periodica de acuerdo a los GAAP

- Cumplir con las normas de la SEC
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- Cotizar acciones en la BMV
- Attorizacion de la CNV
- El estudio téenico de viabilidad fundamentado en:
- La histona de la cmpresa
- Rentabitidad. Yiquidez y solvencia
- Productividad financiera
- Dividendos pagados
- Mercados de la empresa
- Participacion de la empresa en el mercado
- Planes v proyectos corporativos

- Curriculum de accionistas, conscjeros y ejecutivos principales

Asi, ¢l acto 1933 de la SEC es tan estricto que promucve y da a conocer informacion general y
financicra relativa a fa oferta de valores en un mercado financicro y prohibe practicas fraudulentas cn

una emision de accioncs.

3.6, El periodo de espera.

Entre la fecha en que se inicia el registro v la fecha en que se hace efectivo existe en un periodo de
cstremada actividad para los agentes. Tan pronto como ¢l prospecto estd solicitado a la SEC. Se
forma un grupo o sindicato de corredores que estan de acuerdo en pasticipar en la oferta. Obticnen un
mercado para vender las acciones ya sea en inversionistas institucionales o individuales.

Generalmente son de 50 a 100 posibles compradores.

Se hacen pre-ventas de las acciones con el fin de ascgurar futuros clientes. Cabe mencionar que
todavia no se pueden vender las acciones, simplemente se hace un mercadeo y una colocacion del red
herring para que al ntomento de ser autorizado, al dfa siguiente comenzar a vender. Todo este
proceso inehiye el road show que no es méis quc la promocion de las acciones en ¢l mercado

accionario. Este debe presentar 1a mejor imagen de In empresa. Se tiene que dar la mejor impresion.

3.7, La venta de acclones.
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Este serd el producto de todo el trabajo realizado, una vez que la SEC aprucba cl registro. los agentes
pucden comenzar a vender. Cabe sefialar que aunque ya se tienen posibles compradores. estos pucden
retractarse o bien surgir mas. Se podria definir como el momento de la verdad. Algunas cmipresas
venden todo el capital el primer dia que sale a la venta, algunas otras toman una semana. Es cf

momento mas dificil tambicn porque un fracaso cs casi imposible de superar.
3.8, Después de In colocacion

Abora la empresa lia cambiado, va tienc muchos accionistas y la relacion con ellos comienza.
Comicnzan las presiones por parte del piblico inversionista, hay que niantencr Ia calidad v la imagen

que vendimos junta con 1a oferta. Se tiene que cumplir con o pronietido y con ofros aspectos conio;

1. nformacion trimestral financicra y operativa

2. La informacion confidencial debe ser transmitida al mismo tiempo a todos los accionistas.

3. Cumplir con 1a regla 1934 de fa SEC referente a fa informacion anual de acuerdo con la forma
10K 0 20F.

4. Mantener infonnados a los accionistas acerca de juntas y decisiones que deben tomarse en
conjunto.

5. Sc exigirh un control intcrno eficientc que promucva la claridad en las transacciones y la
generacion de infonuacion,

6. Se pedird informacion accrea de las provisiones o de nuevas ofertas de capital y/o negociaciones

entre accionistas.

En otras palabras, la enpresa se ha vuelto de todos, ya que es del dominio piblico, se ha vendido una

imagen y hay que sostenctla o todo el esfucrzo realizado no habri valido la pena.
3.8.1. Acto 1934 SEC'y forma 20F.

Esta legislacion ticne como objetivos:

#) La diseminacion de informacion.

b) La regulacion de los mercados de valores.
¢} El control de los créditos en el mercado de valores.
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Tambicn solicita que todas las empresas registradas bajo el acto de 1933 (seccion 15d): tratadas bajo
I legislacion nacional de valores (seceion 12b) v las cmpresas que cotizan “over the counter”™ y sus
activos exceden a 5 millones de dolares v los tenedores de los valores cotizados en este tipo de
wmercado exceden a las 500 personas (seecion 12g); cmmplan con entregar la forma 10K anvalmente
$1 S0 empresas americanas v por ¢l contrano, a las empresas no americanas s les solicita la forma
20F. Si los accionistas ¢stan por debiajo de 300, los activos no exceden a § millones de dolares en los
ltimos tres aitos (excepto para las compadias registradas en un mercado de valores) no estin
obligadas al reporte anual.

El reporte anual solicitado por la SEC bajo la forma 20F debe ser entregado dentro de los scis mieses
después del término del ato fiscal que reporta. Consta de cuatro partes:

a)Parte |

1. Descripeion del negocio. Su desarrolfo, nuevos contratos, impoites, cambios cn las utilidades,
costos, ete.

2. Descripeion de fas propiedades, plantas y equipo.

3. Descripeidn breve de algin litigio legal que pudicra afectar significativamente a la empresa,

4. Aclarar fa posicion de fa empresa y sus subsidiarias respecto a si estd controlada o mancjada por
otra corporacion o gobiemo, describiendo brevemente §a naturaleza del control.

5. Naturafeza del inercada en ef que se cotiza en E.U. y en México.

6. Deseripeion breve de alguna fey o alguna otra limitacion en fa importacidn-cxportacion de capital
para la cmpresa no-americana.

7. Descripeion de todas las provisiones y pagos de impuestos.

8. Algunos datos finaacicros especificos ( et underwriter ayuda a elegir cualcs)

9. Conclusion def andlisis de Edos. Financicros sobre todo en los puntos de liquidez, recursos de
capital y resultados de operacion.

10. Lista de nombres de todos los directores y cjecutivos de la empresa.

11. Compensaciones pagadas a los directivos y cjecutivos

12. Opciones para comprar valores de la empresa o subsidiaria

13. Informacién acerca def manejo de ciertas transacciones (ignaf al punto 8).

b) Parte 1.

14, Descripeion de fos valores registrados. En ¢l caso ADR's el nombre de! depositanio y la direecion
de su principal ejecutivo, el Estado del Titulo dc ADR ¢ identificacion del valor depositado; y In
descripeidn de todos los gastos y cargos que pucdan ser impucstos dirccta o indirectanmiente a través

85



del tenedor del ADR. indicando el tipo de servicio. monto v a quien pagar.

¢) Parte I

I3, Incumplimicntos sobre valores superiores (forma 6K)

16, Cargos v cambios en valores registrados (forma 6K)

d) Parte IV

17. Estados financicros presentados igualmente que en ¢l prospecto de colocacion.

Para la informacion trimestral s utiliza [a forma 10Q gue solicita la misma informacion que los
puntos 3,9, 15, 16y 17 de la forma anual 208,

A contmuacion sc¢ menciona un plan general de lo que un contador eficiente debe hacer en una

cmision de accioncs al extranjero.

3.9, Programa de actividades.

“1. Dar a conocer los requerimientos de informacion financiera de Ja Comisién Nacional de Valores,
de la Bolsa Mexicana de Valores, de la Sccunitie and Exchange Comission y de bolsas de valores en
¢l extranjero.

2, Dar a conocer las implicaciones legales relativas a Ia informacion financiera que habra de ser
proporcionada, '

3. Analizar la infonmacion financicra reciente v deferminar problemas contables potenciales, asi
conio sus posibles soluciones,

4, Evaluar cl sistema de informacion financicra de la empresa, en cuanto a su oportunidad y calidad
de la informacion gencrada.

5. Sugerir recomendaciones de control interno contable tendientes a mejorar el sistema de
informacion financicra actual.

6. Anticipar ¢l costo de una colocacién piblica, asl como el esfuerzo requerido por paste de la
administiacion.

7. Anticipar las adecuaciones en la organizacion de la empresa y la adopeion de una cultura
administrativa de “cmpresa pablica™.

8. Coordinar la participacion de especialistas dentro de la firma de Contadores Péblicos, con
experiencia cn colocaciones de acciones al extranjero,

9. Coordinar actividades y contactos subsccuentes con ascsores financicros, abogados y agentes

colocadores.
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10, Establecer un plan de trabajo de requerimientos contables con fechas limite v asignacion de
responsabilidades.
11. Comentar el plan de trabajo con la administracion de la empresa v sus asesores financicros v
legales. para precisar requeriientos en conjunto con los participantes del proyecto general v definir
as1 una nuta critica.
12, Examinar la informacion financicra a utilizar en la colocacion piblica con especial énfasis en la:

-Seleceion adeeuada y aplicacion consistente de politicas contables por parte de la cipresa.

- Reguerinicntos de informacion financiera de afios anteriores.

- Determinacion del trabajo ¢ informacion requeridos para conciliar con principios contables

distintos a los vigentes en México.

- Aplicacion de normas y procedimientos de auditoria vigentes en México y ¢l extranjero,

- Identificacion de problemas contables v de auditorfa con vistas a la colocacion piiblica,

- Preparacion de Ja carta de sugerencias a 1a administracion.
13, Emitir primer borrador de estados financicros y proyecto de dictamen,
14. Comentarlo con asesores financicros y legales de la empresa, para recibir sugerencias de cambio
respecto a fa presentacion y redaccion de notas,
15. Verificar que sc adopten los cambios sugeridos y procedentes.
16. Revisar la correcta inclusion de los estados financieros y ¢l dictamen en el borrador de) prospecto
de colocacion publica.
17. Revisar ¢ contenido del borrador del prospecto de colocacion publica y las referencias hechas a
la informacion financicra; en su caso, hacer las observaciones pettinentes.
18. Revisar la impresion fina) def prospecto de colocacion publica.
19. Revisar ¢l contenido y alcance de los comentarios de Ja CNV, respecto al prospecto de registro y
colocacion pablica, en especial tos refativos a la informacion financicra,
20. Agesorar a la administracion de la empresa para dar respucsta formal a fos comentarios de la
Comisién Nacional de Valores v la SEC.
21. Coordinar con los agentes colocadores el contenido y el alcance de las afinmaciones que ef
contador publico habrd de fonmalizar en informes dirigidos a Jos agentes colocadores (comfort
Jetters) con respecto a Ja infonnacion financiera y otra informacion contenida en el prospecto de
colocacion.

22. Emision de informes (comfort letters) dirigidos a los agentes colocadores, previamente y al
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momento de la colocacion,™

2 Comaduria. Proceso de colocacion de acciones en el extranjero. C.P. Raol Lima. Marzo 1994, IMPC
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CAPITULO V
1. EMPRESAS GLOBALES DE MEXICO.

“El soplido de los vientos globales marca la Gltima lamada para que las cmpresas miexicanas se
incorporen al ntmo econdmico nmmdial, Pero son pocas las que se transforman en pos de la

L, . . 13
competitividad internacional™ .

La tendencia moderna de fa cconomia cs sit lugar a dudas la globalizacion. Durante ¢l sexenio
pasado, sc trato de abrir la cconomia  a un mercado internacional mediante la promocion de la
industria mexicana con medidas globalizadoras como ¢l Tratado de Libre Comercio con EU. y
Canadd, Acuerdo de Complementacion Econdmica con Chile, Acuerdo de Libre Comercio con
Centroamérica, tegociaciones con paiscs andinos (Colombia y Venezucla), ingreso al consejo

econdmico de la Cuencadel Pacifico y acuerdo marco con la Comunidad Econémica Europea,

“Los cambios y tendencias intemacionales obligaron a fa creacion de cmpresas emprendedoras que
sigucn las reglas intemacionales de comercio como produccion masiva en lugar de diferenciacion de
productos, de enfoque de manufactura a servicio al cliente, de competencia de precio a competencia

de calidad, de cobertura nacional a competencia global y de revolucion industrial a tecnologica™ .

Las empresas mexicanas que son reconocidas intemacionalmente por scguir estas normas son:
Bimbo, Camesa, Cemex, Condumex, Cydsa, EPN, Grupo Chihuahua, Grupo México, Herdez, ICA,
Interceramic, Pefioles, Pulsar, Quadrum, Real Turismo, Sidck, Tamsa, Televisa, TMM, Tremee,
Vitro, Mascca, Bufete Industrial principalmente.

2, Grupo ICA.

Es una de las pocas firmas mexicanas que han fogrado colocar negocios fucra del pais. Participa

principalmente como  confratistas mediante joint ventures. Cuenta con obras cjecutadas en

:: Expansion Las empresas globales de México, Abril 1992 pig. 49
tbid.
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Guawemala. Honduras, El Salvador. Nicaragua, Panama. Repiblica Dominicana, Colombia,
Lcuador, Brasil. Argentina. Chile, v Esiados Unidos. Tiene como estrategia buscar joint ventures en

América Latina para solvemar las crisis de nuestro pais.

Es considerada como la octava empresa mds importante de México, su nuis cercano competidor en su
rama cs Grupo Mexicano de Desarrollo (ocupa ¢f 55 lugar). Bufete Industrial (lugar 57) y despucs
Mextrac (logar 154). El personal que ocupa se divide en administrativo 12%. operativo 77%, v
técnico 11%. El scctor construecion le permite contratar personal de todos los niveles v clases

sociales.

Empresas ICA sociedad controladora. $.A. de C.V. y subsidiarias, es Ta tenedora de las acciones de
las compaiiias que forman ¢l gnupo ICA v cuyas principales actividades son las siguientes: ejecucion
de proyectos v obras de construccion, desarrollo de provectos de ingenieria y disciio en las diversas
ramas de infracstructura tanto de comumicaciones rurales, urbanas, agropecuarias y forestales;
construccion y explotacion por concesion de carrcteras v puentes; prestacion de scrvicios
relacionados con ¢l suministro publico de agua potable; fabricacion y ensamble de cstructuras
metilicas y de equipo de construccion ¢ industria, clectronicos y electromecdnicos; extraccion,
cxplotacion y comercio de roca y similares; prestacion de servicios turisticos en centros vacacionales,
incluyendo su participacion accionaria en hoteles, asi como la venta y arrendamicnto de toda clase de

inmucbles.

Para 1992, Empresas ICA estaba formada por 125 empresas, como ya mienciond, todos los cambios
en la organizacion deben hacerse antes de 1a oferta publica y debe funcionar como una unidad, por lo
tanto, ese cjercicio se liquidaron dos empresas y 23 se fusionaron con otras entpresas del mismo

grupo, posterionnente, s adquiricron otras quedando ¢l consorcio para 1994 en 107 empresas,

Para saber un poco més de lo que ocurrid a la empresa v de su experiencia para hacerse publica, ¢l
antiguo presidente del Grupo, Gilberto Borja Navarrete, nos comenta: * En ¢l caso especifico de la
industria de la construccion, México requiere ahora mas que nunea, de empresas promotoras,
capaces de atender con oportunidad las demandas de nuestro miercado y de incursionar con éxito en
la cconomia globatizadora. ICA desde su fundacion, en 1947, tuvo la decision de contribuir

activamente en el desarrofly del pafs, ¢n esa época habia pocas empresas de construccion y las mis



imponantcs cran extranjeras, teniendo a su cargo principales obras de infraestructura, ICA crecid
apoyada en ¢l principio fundamental de reinversion constante de utilidades, llegando a establecer un
prestigio que perdura hasta nucstros dias: ser una de las empresas constructoras latinoamericanas de
mayor capacidad rcalizadora. el grupo diversifico, a mediados de los sesenta, cn el estado de
Querétaro, un complejo industrial para la fabricacion de bienes de capital v autopartes..asimistno,
incursiond i proyectos turisticos. idustriales, inmobiliarios v de desairollo urbano. como la
asociacion hotelera con Sheraton v Radisson, la asociacion con Vulcan Materials para la produccion
v exporacion de agregados pétreos, asi como en una planta petroquimica de resinas v plasticos con
teenologia v coinversion de General Electric. Recientemente establecio una cstrategia que la ha
Hevado a reagrupar recursos, a reordenar empresas y actividades, lo que la ha conducido a crear
unidades especializadas de gran tamano, solidas, prestigiadas y anpedadas en alcanzar un alto nivel
de competitividad intemacional. Ademas ha concretado alianzas y asociaciones en diversos campos
con emypresas lideres a nivel internacional, todo con el objeto de hacer fiente a los requerimicntos

para los proximos dicz afios:

- Aumentar la infraestructura de riesgo de seis millones a ocho millones de hectdreas para apoyar la
produccion agricola nacional.

- Rehabilitar 250 presas importantcs.

- Incrementar {a capacidad de dotacion de agua potable.

- Ampliar 1a red de carreteras.

« Hacer diversas obras para modemizar las nutas de ferrocarril.

- Modernizar el equipamiento de operacion de puertos.

- Renovar 12 puertos y construir 2 nuevos.

- Incrementar, en materia de telocomunicaciones, casi et doble del nimero de lineas telefonicas,
- Desarroltar una planta industrial que duplique I capacidad de empleo.

- ncrementar la capacidad instalada de generacion de clectricidad.

- Instalar 300 plantas de tratamiento de aguas residuales.

- Construir de 6 a 8 millones de viviendas.

- Qbtener concesjones de carreteras de cuota,

Consecuentemente ICA se condujo a un proceso de revision y plancacion cstratégica, sustentado cn

una nueva cuttura empresarial y en fa misma direccién de ta politica coenémica del gobiemo. La
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teestructuracion. iniciada en 1990, se oriento a buscar fa competitividad a base de mcjora de
productividad 3 e¢ficiencia. mcorporacion de tecnologia. establecimiento de sistemas de calidad,
adelgazamionto de estricturas, disminucion de niveles v obtencion de mayores recursos econdmicos
para participar cn provectos con inversion privada. Este proceso culming en 1991, covcluyendo que
su futuro estaria condicianado, de mancra importante, por las decisiones que tomara en relacion a su
capacidad de financiamiento... la generacion interna de recursos, basada en una agresiva politica de
reinversion de utilidades. con I que ha constituido su capital. resultaria wsuficicnte.. lomé la
decision de recurrir a los mercados de valores, con ¢l objetivo micial de allegarse de los reeursos
necesarios para enfientar los provectos va definidos en el futiro inmediato v, ademds. colocarse cu
una jrosicion atractiva dentro de estos mercados, para aprovechar las oportunidades a fargo plazo, en

la sepuridad de disponer de los financiamientos necesarios.

También decidio diversificar sus fuentes financieras, aprovechando la globalizacién de los mercados
v Ia enome liquidez de las bolsas norteamericanas y curopeas. Emitio en la Bolsn Mexicana de
Valores; escogio el New York Stock Exchange por ser la plaza de mayor movimiento y liquidez de
los Estados Unidos, que daria acceso a los mercados de Furopa a través del SEAQ, sistema
automdtico de cotizacion de acciones. Este lanzamiento global y simulténeo, constituyé un verdadero
reto; fas dificultades para supcrarlo fueron de enorme magnitud. Los requisitos de las diferentes
boisas de valores varian en cuanto a la calificacion de la empresa y capital minimo a colocar; la
empresa es elegible por su nivel de operaciones, consistencia de utilidades y nimero minimo de
accionistas. Ademds tuvo que adecuar y preparar su informacion bajo criterios estrictamente
definidos v ajustarse a plazos y niveles de precision cstablecidos...montd tedo un departamento
financiero-contable de apoyo a los analistas ¢ inversionistas que siguen fa accion de ICA. La eleccidn
de Ia bolsa de Nucva York para cotizar sus acciones sobre otras bolsas de los Estados Unidos, fuc

tomada por las siguicntes razones:

e Obiener recursos de Ia bolsa mds grande y de mayor liquidez en of mundo,

o Aprovechar a cstabilidad de precios y mayor bursatilidad que se deriva de cotizar cn este
mercado

e Acrecentar Ia buena imagen de 1CA

*  Dar mavor confinza a los inversionistas al contar con fa vigilancia periodica y ¢l andlisis

riguroso que exige la SEC.
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Después de avanzar durante dos afios en Ia reestructuracion de la empresa, la preparacion para
colocar las acciones tomo aproximadamente seis ieses, desde el momento en gue se tomo la decision
hasta ¢l dia de la oferta pablica..recurrio a expertos en contabilidad de los E.U. quiencs asesoraron a
sus técnicos para preparar la informacion contable en fonua consistente con los US GAAP. siendo
esta una exigencia ineludible de la SEC. La oferta en ¢l exterior tuva que efectuarse a través de los
certificados de participacion ordinarios (CPO), emitidos por Nacional Financiera, bajo la estructura
del fidericomiso de inversion heutra, toda vez que los estatutos de ICA incluyen clausula de exclusion
de extranjeros..se recmrio a la cmision de ADR's que con el registro de fa SEC. un banco
norteamericaiio respalds con CPO’s depositados por NAFINSA. Con objeto de facilitar ef andlisis y
seguimiento de las acciones, decidio que cada CPO fucera representativo de una aceidn y que un ADR
correspondiera a un CPO. Con el fin de presentar a los inversionistas informacion numérica clara y
sencilla, 1a SEC requirié organizarla por scgnicntos de negocios, conforme a la clasificacion que ellos
manejan. desagregar informacion de algunas de las unidades de negocios de ICA y reagruparla de

acucrdo con la clasificacion requerida.

El nimero de acciones por emitir s ligd al precio de la colocacion para alcanzar un rango bursatil
adecitado, que resultd entre 14 y 16 dolares, asi las acciones de 1CA a valor nominal fucron
convertidas en 75 millones de acciones comunes, fas proyecciones financieras internas tenfan que ser
realistas, con objeto de mantener la cquidad en Ia negociacion. 1CA realizd exhibiciones en road
show durante dos y media semanas, en México, Monterrey y Guadalajara en la Repiblica Mexicana;
en Ginebra, Zurich, Paris, Amsterdam, Rotterdam, Edimburge y Londres, en Europa; y Dallas, Los
Angeles, San Francisco, Minneapofis, Chicago, Boston y Nueva York ¢n los Estados Unidos, donde
diariantente se flevd a cabo por fo menos una presemtacion  de la empresa, apoyada en un
audiovisual, seguida por sesiones abicrtas de preguntas y respuestas, asi como juntas privadas con

inversionistas,

El precio definitivo se determind el dia anterior a 1a colocacién en Nueva York y fue de 17 dolares, El
muktiplo precioutilidad después de 1a colocacién, fuede 15.8 veces y el preciofvalor en libros fue de
1.49. Se colocaron 28 miltones 750 mil acciones y se obtuvicron 488 millones 750 mil dolares. La
distribucion de las acciones fue de 9 millones 660 mil en Estados Unidos, 9 millones 545 mil en
México y otro tanto cn Furopa. La tenencia accionaria, después de la oferta publica quedd
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distribuida de la siguiente manera: el piblico inversionista con 27.7%% v el 72.3% restante en varios

fideicomisos de 1ICA

Después del lanzamienta. se decidio continar eelebrando reuniones trimestrales con casas de bolsa v
especialistas de México. Estados Unidas v Europa. Para 1CA. uno de los beneficios mas importantes
al cotizir en los mercados de valares, cstda dado al  proporcionar una mayor credibilidad, para
facititin su acceso a oltas colocaciones v obtener fianzas intermacionales. Resulta oportuno recalear
que cs 1a primera empresa constiuctora mexicana en cotizar dentra de fos mercados de valores, v la
primera cn realizar wna colocacion piblica primaria wnicial: al mismo ticwpo en los mercados
internacionales v en México; v es la tercera empresa mexicana en cotizar en la Bolsa de Valores de
Nueva York y, dentro del Fideicomiso de Inversion Neutra administrado por NAFIN, fa segunda nrds

importite en términos vajor.

La experiencia de ICA en Jos mercados de valores, permite afirmar que cuando salio a vender su
capacidad reafizadora también salio a vender el ordenamicento v los logros del esquema economico de
México. ¢l esfuerzo y ¢l potencial de los mexicanos; en suma, la oportunidad que presenta coio un

‘ s
pais con gran futuro,™

3. Perfil hursétil sector construccién.

3.1, Fortalezas.
- La chlidad de la tecnologia.

- La diversificacion de productos.

3.2. Debilidades.
- Elevado apalancamicnto financicro.

- Depende micho del sector gubernamental.

* Ejecutivos de finanzas. La enpresa mexicana v sus experiencias en los wercados de valores
iiternacionates. Gilberto Borja Navarrete. Agosto 1993 pdg. 32
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3.3. Oportunidades.
~ La infiaestructura por desarrollar en ¢l pas.

- l.as oportunidades cn centro v Sudamérica.

3.4. Amieunzas.
- L.a influencia negativa del nivel de las tasas de interés.

- La indecision gubernamental .

3.5, Otras caracteristicas.

- Un crecimiento esperado constante.y permanente.

- Cucnitan con una posicion ¢stratégica.

- Consolidacion corporativa.

- Las viabilidades de sus proyectos estin sustentadas por asociaciones, joint ventures; y las emisioncs

de capital en los mercados nacionales ¢ intemacionales.

3.6. Perfil de 1a accion,

Su imagen cs bucna, su bursatilidad bastante reconocida y los miltiplos de cotizacion son superiores
al promedio del mercado.

Dentro de las acciones del sector en el mercado, las de Grupo ICA y Tribasa sc encuentran en una
situacion especial, las de GMD en crecimicnto y las especulativas son las de Bufete Industrial,

Cabe mencionar, que GMD ha sufrido grandes pérdidas, desde el momento de salir al mercado, hasta

1a fecha no sc ha recuperado del todo,
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VOLUMEN OPERADO AL FINAL DE CADA TRIMESTRE
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3.7. Eventos estratégicos del sector.
- Concurso en grandes proyectos de infracstructura
- Alza en las tasas de interds.
- Crecimiento def gasto piblico
- Contraccion del gasto piblico
INDICADORES EN MEXICO.
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4. Andlisis financiero,

En un anilisis técnico de la empresa, se consideran las razones siguientes, s¢ presentan cn foma de
grafica para su mejor anélisis y se compararen los ahos 1991, 1992, 1993 y 1994 actualizados a
1994. El ¢jercicio en el que se emnitio fuc 1992, pero se toma un ano antes para saber como afectd a
la empresa antes de ser puiblica y después

Liquidez. Representa la capacidad de pago a corto plazo.

Rentabilidad. Mide el rendimiento sobre 1a inversion de los accionistas.

Margen neto de utilidad. Mide 1 factibilidad para convertir as ventas en utilidad.

Rendimicento sobre la inversion. Mide ¢l porcentaje de utilidad sobre el capital invertido.

Capital de trabajo. Medida para cumplir compromisos en un fitturo cercano.

Prueba del dcido. Mide el Indice de solvencia inmediata.

Analisis Dupont. Para medir ¢l rendimiento sobre la inversion,
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5. Andlisis de la emisién,

L.a emision consta de ADS’s representando certificados de participacion ordinaria (CPQ’s) por 475
millones de dolares estadounidenses con vencimiento en marzo del 2004, los intereses sc consideran a
partir de su colocacion a Ia tasa del 5% anual y pagaderos semestralimente en marzo y septiembre de
cada ejercicio. Fue una oferta publica combinada, ya que sc lanzd en México 9545000 acciones,
9660,000 ADS cn E.U. v 9545,000 ADS en varios palses de Europa.
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Como s puede observar, los esoenarios de baja son acertados, en las graficas se comprucba que la
cconomia nacional ¢ internacional afecta considerablemente ¢l precio de un ADR, tante en ¢l mercado
de origen, como en el mercado internacional.
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CAPITULO Vi

CONCLUSIONES

A lo largo de esta investigacion v bajo la premisa de encontrar las implicaciones al buscar un
linanciamicmo ¢n una holsa de valores. nacional y extranjera. hemos expuesto pequeias

conclusiones af término de cada capitulo. por lo que salo me resta mencionar lo siguiente:

i nuestro pais se tiene una considerable desventaja en la difusion de todas las alternativas de
financiamiento que existen. El ntercado financiero estadounidense cuenta con cerca de dascientos
tipos diferentes de inversion que podrian ser aprovechados por empresas mexicanas. Sin embargo,
no hay que perder de vista ef riesgo de la inversion extranjera dentro de una empresa y dentro de un

pais.

Nuestro pafs comparado con otros palses que han pasado por fuertes crisis econdmicas, ha
resurgido considerablemente, no se ha establecido un plan econdmico definitivo como para confiar
plenamente en el sin embargo, los inversionistas extranjeras (principalmente los europeos y
Japdn). han propiciado convenios e intercambios comerciales que preveen una nueva apertura al

mercado internacional que fas empresas deberfan aprovechar,

Realinente las ventajas de una emision de acciones son muy atrayentes para cualquier empresa en
desarmrollo, sin embargo, la planeacion de una emisién representa el destino de la emisora, Se
comprueba con dos empresas en el mismo ramo: Grupo lca y Grupo Mexicano de Desarrollo, a
emision de Grupo ICA salo fue modificada por la crisis econdmica, Grupo Mexicano de Desarrotlo
guiso seguir sus pasos y solo consiguid disminuir ¢! valor de todo e sector construccion, a ta fecha
no se ha recuperado del todo y la crisis fogrd aistarta y transformarla en la accion menos descada

del sector construccion.
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Con respecto al proceso de la emision, definitivamente es un exhaustivo analisis de! prestigio de la
empresa. de los ejecutivos. v en general de la economia de un pais. EI mercado tinanciero
estadounidense promuese una liquidez  atractiva para los imversionistas ¥ al mismo tiempo una
seguridad adecuada para cualgquier transacecion, eso se fogra poniendo estrictos requisitos para

entrar en el basados ¢n la calidad operacional de la emisora .

Las costos de la emision son significativamente caros. y creo que la desicion de realizar una
oferta piblica debe estar sobre datos confiables v reales, tomando en consideracion todas las
altemativas de financiamento, ya que puede ser mas barato cmitir unos bonos convertibles,

warrants, Floating Rate Notes en lugar de una emision accionaria avalada por ADR's 0 CPO’S.

Hablando particularmente de la empresa analizada, creo que fue un “acertado golpe” para ganar
mercado, En las épocas de crisis fue escencial que abriera sus productos al extranjero y apesar de
que al igual que muchas empresas mexicanas, tuvo que hacer recortes de personal, las nuevas
inversiones en El Salvador, Guntemnala y otros palses latinomnericanos, han permitido que su
precio por accion se coloque en precios estables y que su costo de capital no sea tan desmesurado,
Grupo 1CA ha logrado ser una de las pocns empresas mexicanas que se han mantenido a flote
dentro del naufragio financiero. Actualmente pretende incursionar en el mercado europeo, lo que
demuestra que la “fama” ganada de su colocacion de ADS's, curoboios y papel comercial en el

extranjero, es su principal apoyo en el momento de dar garantias y confinbitidad en la inversion.

Por dltimo, quiero recalcar, que desgraciadamente las empresas mexicanas se encuentran en
dificultades para alcanzar un nivel de calidad similar al de los conglomerados, somos una
enconomfa en desarrollo, y como tal, necesitamos ayuda de los grandes inversionistas para salir
adelante. La inversion extranjera es una magnifico apoyo para pafses sin un considerable ahorro

interno, pera hay que tomarla como tal, un pasivo, no un capital.
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