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INTRODUCCION.

México vive una etapa critica en donde el desarrolio se encuentra estancado,  principalmente
por los acontecimientos polllicos y econdmicos a los cudies se ha lenido que enfrentar recientemente.
La poca confianza en el Estado es factor elemental para el crecimiento ecénomico de cualquler pals "El
riesgo pals (con sus dos grandee componentes: el financiero, cuyo andlisis se enfoca a 13 situacidn
econdmica del pals, y ef Namado riesgo soberano, que tiene que ver con et aspecio de estabilidad
soclopolilica) debe analizarse antes de tener cualquier refackén financlera con entidades del extranjero
0 locales, considerando la dependencia de las finanzas de sus correspondientes palses”,!

Tradicionsimenle se ha considerado a la lquidez y ef rendimiento como las responsabilidades
fundamentales det administrador financlero, Actualmente se agrega una mads: la kdentificacion opoituna
y administracién adecuada de los riesgos financieros. El lector estard de acuerda en que sl los riesgos
financieros hubleran sido oporfunamente detectados y cubletos, muchas empresas mexicanas &8
habrian salvado de caer en las criticas situaciones en que se vieron principaimennte en 1962, 1904 y
1905,

Se entiende por riecgo la probabilidad de que ocurran ewsnios que modifiquen loe flujos de
efectivo estimados. Mientras mayor 5ea la probabilidad de que haya variacion desfavorable, mayor serd
& rlesgo de la inversidn. La tasa de rendimiento que requiere un Inversionista se relaciona con el rlesgo
que percibe en (a inversidn, a mayor riesgo mayor tasa.  Coma referencia para determinar ef riesgo
esperado, se foma 13 1asa que se considera libre de riesgo, que en México podilan ser los Celes;
ademds de la tasa libre de riesgo es (il la referencia a los rendimientos de olras inversiones, como son
los petrobonos, fondos de lnversidn, metales y otras monedas. El inversionisia de largo plazo debe
considecar of rendimiento probable de estos instrumentos en ef transcurso de varios aflos, ya que es
engahoso basar sus decisionas en rendimienios del momento, que oscilardn continuamente.

El objetivo del estudio del riesgo financlero es determinar si un pals dado cuenta o comtard con
salud econdmica, con suficlentes divisas para que las empresas que en él operan puedan hacer freme
a sus compromisoe nacionales e inlernacionales. Para esto es necesario anakizar of crecimiento
sostenido de la produccién de bienes y servicios, a tasas superiores a las de crecimiento en su
poblacidn, y con baga inflacidn, bajo desemplec y un ingreso personal creclente. E) fin def andlisls dej
rlesgo soberano es evakiar a trawés de las variables sociopoiiticas, la estabilidad de un goblemo, asl
oomo prever las medidas que pueda tomar como resullado del grado de presidn Interna y extesna que
sufre y que afectan la recuperacién de adeudos al exterior, tales como control cambiario, limiacién a la
salda de dMisas, desconocimiento de adeudos, diferimiento de pagos, efc.; estas varables son: ef
aspecto poiilico, o aspecta social, las refaclones intemacionales y la situacidn geogrdfica,
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Un pals con crecimiento inferior al de su poblacikén tarde o temprano tendrd problemas sociales
y un mal manejo de las cuentas piblicas y de los agregados monetarios, que de la misma forma,
provocard inflacién, fendmeno que constuye un verdadero sida para los palses que b padecen. Entre
los males provocados por la inflacidn destacan el fomento a ka especulacidn, con ef consecuente
deterioro de la inversidn produciiva, ol desaliento al ahorro, la concentracidn del ingreso, la baja en o
poder adquisitivo de personal a sueldo y la generacidn de un ambieme de incertidumbre y tensidn
sochal. Esto, por desgracla, parece ser la descripcién de México.

Genaralmernte para lograr dxito en cualquier empiesa, ¢ elemento indispensable es ef trabajo.
Actuaimente los menxicancs necesilamos, cada quien en su ramo, crear una diversidad de opclones
que nos den la paina para encontrar fa solucidn que nos ayude a sallr de la crisls econdmica. Las
finanzas son parte de fa economia y comprenden la obtencidn de recursos financiecos, su inversidn,
que busca una rentabilidad aceplable, y su recuperacidn para iquidar oportunaments los compromisos
coniraidos. Es precisamente la repeticidn de este proceso de inversidn-ecuperacién, Hamado cick
financiero, y su adecuado manejo, ko que genera los elementos necesarios para el logro de los objetivos
con los cuales kA entidad fue creada, y es aqui en donde debemos trabajar buscande nuevas
perspectivas de mercado tanto del pals como del extranjero, buscando la modernizacién y el encaje de
México a nivel mundial.

Cuando las operaciones {inanclecas de la entidad se proyectan a nivel intermnacional, surgan
oportunidades, resgos y complicaciones especiaies que deben conlrolarse y manejarse con
instrumentos y prooesos financieros que se adaplen a las necesidades del problema. Esta accin de
adaptar los elementos que den et control y manejo constiuye la llamada INGENERIA FINANCIERA, la
que o administrador financiero debe conocer para beneficio y proteccidn de su smpresa. Asimismo,
torddrd que operar con monedas distintas a la de su pals, cujelas a tasas propias de su mercado y,
consecueniemente, debe prever movimientos en los tipos de cambio, en las tasas de interds, en la fbre
conveytibilidad de kas monedas, las disponibiidad del crédito, en los riesgos crediticios, elc., de los
maicados en los que opan.

La ingenieria Financlera en México es aplicada en forma muy discreta y 500 grandes
ompiesas tlenen acoeso a ekd. Es indispensable que se haga popular (no solamente para grandes
9fupos, sino para el empiesario mexicano en genaral), la Informacidn refererte a este lema pues la
apertura comercial internacional que vivimos se extenderd al termeno de los servicios, ¥ la banca y el
sistema financiero mexicano tendrbn que modernizarse al nivel alcanzado en los paises mis
desamoliados y adaplarse 2 las necesidades del pals,

1 IAUCKENS. OMT LACURZA ARTURQ FIHANZAS INTERMACIONALES, ENFOQUE PRACTICO INSTITUTO MEXICANO DE EJECUTIVOS EN FINMZAS, AC,
NEXICO 1980



1. INGENIERIA FINANCIERA.,
1.1 ANTECEDENTES,

EL |4rmino de Ingenieria Financiera fué introducido por fos bancos de Londres, a mediados de
1980 como consecuencia de las actividades que se realizaban para establecer depaitamenios de
administracin de rlesgo (consistentes en equipos de expertos qulenes estiucturaban soluclones para
problemas de exposiciones corporativas de riesgo). Estos equipos trabajaban con a finalidad de:(t)
ldentificar los riesgos, (2) Medir los tiesgos, y (3) Determinar el lipo de resulados que la
administracion queria lograr, Todos estos purtos constiulan el andlisls de riesgo y con su uso
frecuente, et equipo Jogrd teney habiidades de ingenlerla Financlera, De un conjunto de instrumentos
existentes Jamados swaps, futuros, opciones, contratos adelantados, y algunos olros, e equipo
concretaba una solucidn, algunas veces conocida como paquele dptimo para lograr los resultados
deseados. Como todo ser humano, los ingenieros llegaron a tener eitores pero comparado con los
acleitos, fueron reaimente Insignificantes, a tal grado que los bancos han encontrado en la Ingenleria
Financlera, una drea de expansidn de sus operaclones la cual se les facilta por eslar denlro det
ambilente en que son ulilizados los Instrumentos financieros.

Sin embargo, el ofigen de la Ingenleria Financlera no se puede determinar con exacitud, pues
ya existlan instrumentos financieros que se wtilizan actualmenie en la misma cuando se le dié nombre
a esla disciplina, Estos insirumentos fueron propkiados en el lapso de tiempo del intercamblo comercial
que surgid después de la Segunda Guemra Mundial y con etlos tos origenes de 1a Ingenieria Financiera
como tal.

INGENIERIA FINANCIERA VERSUS ANALISIS FINANCIERO,

Coma consecuencia  de [as operaclones comenadas antetiormente, se flega a confundir e
témino de [ngenieria Financlera y Andlisis Financlera, inclusive en las dreas en donde se desarrolian
éstas  funciones. Por ésta razén es importante distinguir las diferencias que exislen entre éstas
disciplinas. La palabra " Andlisis " es definida como el proceso o método de estudiar 1a naturaleza
de las cosas para determinar sus caracteristicas y 1a relacion que existe entre ellas. “Ingenleria” es
¢l proceso de formulacidn e Implementacidn de nuevos Instrumentos, nuevos procesos, o soluclones
cieativas para un problema dado. La confusidn entre fas funciones de un analista y un Ingenlero
estriba en el hecho de que el analisla wiiza la ingenierta Financiera sin Hegav a realizarla
completamente, Un analista que lenga niveles intelectuales aos y los conocimientos bdsicos de
determinados instrumentos, puede ofrecer una solucién viable, pero estd muy lejos de ser la dptima,
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EL EQUIPO DE INGEMERIA FINANCIERA.

Los Ingenieros financleros nomalmente trabajan como parte de un gran equipo. Los elementos
del equipo pueden variar dependiendo de 1a naluraleza de los problemas financieros que se quieran
resolver, Los miembros dei equipo pueden ser conladores, especialistas fiscales, analistas financieros,
programadores, y algunos olros. Es necesario recalcar que el ingeniero financlero usualmente no
trabaja solo, lo extenso de los conocimlentos que requieren algunos problemas hace necesaro la
agrupacidn de varios especialistas, que son culdadosamenle seleccionados para trabajar juntos
eficientemente y con la velocidad requerida por cada situacién. Comunicacidn es la clave para que el
equipo funcione.

LA PRODUCCION DE LA SOLUCION.

Muchos de los instrumentos exisienes hoy en el Mercado de Capital y Mercado de Devivados
fueron originalmente creados por los ingenieros financieros para stuaclones particulares de algunos
clientes y que posteriommente fueron detalldndose hasta Negar a estandarizarse. Eslo es, ef ingeniero
estima una delerminada cantidad de tempo y trabajo para desarroliar la solucién del problema del
cliente; el Ingeniero 0 mejor dicho, la institucion bancaria en donde trabaja el ingeniero, carga al chente
los costos del tiempo del ingenierc, el trabajo del contador y el abogado, las gastos de ejecucidn y de
trdmite por parte del banco. Una vez que se ha empleado of tlempo y ef trabajo para producir ei disefio
que satisfaga las necesidades del cliente, el banco puede ofrecer ese mismo diseflo a olros clienles
que tengan el mismo problema. En algunos casos 1a naturaleza de la siiuacién es Unica, pero en otros
mds se tienen caracleristicas similares, a las cuales se adecti y se soluclona el problema, De esta
forma se han estandarizado los diferentes tipos de swaps, futuiros, opciones, entre olros. El hecho de
costear la actividad y Negar a la respuesta adecuada al problema se le llama Produccion de la

Solucion.
1.2 DEFINICION Y OBJETIVO,

En ésta parte se definird a |a Ingenieria Financlera y se eslablecerd el objetivo de ésta en of
campo de las finanzas,

Se han entreviclado tanto en of pais como en ef extranjero a doconas de personas Incluyendo a
ejecutivos de fa banca comercial, ejecitivos de I3 banca de inversidn, a tesoreros corporatives, a
analistas financleros, las cuales son figuras respetables y autoridades dentro del ramo en que se
desarroltan, y se ha Negado a la conclusidn que el téimino de Ingenierla Financlera significa diferentes
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cosas para diferentes personas. Esto no es sorpresa.  El campo no esta aun bien definido y cada
profesionista defiende su punto de vista,

Una definicidén muy aceptada en E.U.A. es la propuesta por John D. Finnerty, profesor de
Finanzas en ka Universidad de Fordham y Director General de Mcfarland Dewey & Co.:

* La ingenieria Financiera implica of disefio, ol desamolio y la aplicacién de instrumentos y
procesos financleros Innovadores, para la formulacion de soluclones crealivas a los problemas
financleros™ 2

La esencia de la definicidn de Finnerty radica en las palabras *Innovadores” y "Creatlvas™, pues
el témino ingenleria significa precisamente: Ingenio, Creatividad, Innovacidn, condicionantes
acluaimente indispansables para levar a cabo una adecuada direccidn financlera.

Otros conceplos de Ingenieria Financiera se describen a continuacién:
Es la técnica que:

- Pretende optimizar &l uso de los recursos financleros

- Planed 1a situacin financlera de la empresa

- Selacciona las fuentes de financiamiento mds adecuadas

-Configura fa estructura financlera de la empresa a fas condicionantes exislentes en los
mercados financieros.

- Permite desamollar la plsneacidn integral de fa empresa,

- Define la estrategia financiera de ia empresa.

- Previene y soluciona problemas financieros criticos.

De ahi, que para &l Dr. Octavio Aguirre la Ingenleria Financiera es:
* La técnica que se encaiga de identificar los riesgos, oportunidades, fortalezas, y debilidades

de la empresa, pera estar en posibided de plancar la situacién financiera, definir las estrategias
corporativas, prevenir y solucionar problemas cfiticos.” 3

2 WARSHALL, JACK Y BANSAL, VIPUL. FINANCIAL INGIREERING. E LA 1082
3 AGURRE, OCTAVIO EL MANUAL DE LA INGENIERIA FIRANCIERA MEXICO 1968
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Para Kenneth R, Kapner y John F. Marshall;

* En general, este trabajo es responsable de la creacidn de nuevos Instrumentos financleros,
nuevos procesos financieros y nuevas soluciones a los problemas en finanzas. En estos tiempos es
semejante con ¢l Andlisis de Riesgo."

En las definiclones anterlores se refacionan os siguientes elementos:

- E5 una técnica.

- Implica creatividad, innovaciin.

- Aplicaciin de nucvos instrumentos y procesos linancleros.
- Utiiiza como mecanismo auniliar of andiisis de riesgo,

- Define sstralagias corporativas.

- Previene y soluciona problemas financleros criticos.

De esta forma y con los puntos seflalados podemos establecer ya {a sigulenta definiclon:

* E1 la técnica que aplica nuevos instrumentos y procesos financieros, ulilizando como
mecaniamos auxiliaces  {a creatividad y of andlisis de tlesgo, para definir estrategias
coiporativas, prevenit y solucionas problemas financieros criticos.”

OBJETIVO.

El objetivo fundamental de {a Ingenlerla Financiera es incrementar el valor de las inversiones,
mediante una activided allsmente creativa. Debiéndose enender como vaky fo que un inversionisia o o
mercado estdn dispusstos a pagar por na imversion,

Esto se relaciona con su capacidad de generar efectivo en o fuluro, lo cuat detemina sus
posibiidades de mantensr y mejorar su poeicién competitiva y retribuir adecuadamente a sus
propietarios. Luego entonces, puede decirse que ef valor de una inversion es direciamente proporcional
al monto de Jos fijos estimados (a valor presente) e inversamente proporcional al riesgo Implicado en la
misma.

4 KAPNER KENNETH R Y MARSHALL, JOHN F THE SWAPS HANDBOOK. SBWAPS AR(I RELATED RISK MANAGEMENT INSTRUNENTS N Y. 1990
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1.3 ENTORNO
1.3.1 OPERACIONES INTERNACIONALES Y BALANZA DE PAGOS.

La balanza de pagos es el resumen de los flujos de efeciivo que llegan de otros palses o que
salen al exterior dentro de una periodo determinado. Estos flujos han sido generalmente expresados en
dblares ameticanos por considerarios la moneda de mayor aceplacidn en fas operaciones
internacionales. Es un informe financiero que muestra los conceplos qua proporcionan Ingresos del
extranjero y los oonosptos por los cuales s hacen pagos al ederior. En las operaciones
inltemacionales se maneja mucho el vocablo de divisas que soh monedas de cualkquier pals exiranjero,
depositadas en cuentas del exterior, sin restricclones de acceso, en tilulos pagaderos en el extranjero.
Es decir que para que sean considerados divisas los depdsitos denominados en moneda extranjera,
deben tener la caracteristica de ser pegaderos en o exiranjero, pues de esta forma no estan sujelos a
manipulaciones  gubemamentales que puedan evilar su uso para e pago intemacional.
Tradicionaimente, Jos palses sdlo operan con divisas soiidas o de mayor uso como son e dolar, e
marco, el yen o & franco sulzo.

Ei primer rengidn de ka balanza de pagos, es la baianza comercial que resulla de la dferencia
entre Ias mercanclas o bienes que se exportan y kas que se importan. En la aclualidad, lo mejor que un
pais pusde haoer para mantener su balanza comercial saludable es producir aquelio en lo que puede
superar a competidores en calidad y precio, aduefifndose de los mercados intemacionales refalivos,
Esto generard divisas para adquirir los demds articulos que demanda |a economia naclonal, a los
precios y condiclones mejores del mercado intemacional.

La balanza de servicios ec o segundo rengidn de la balanza de pagos, y lo conetituyen ke
ingresos por ranspories y s5eguros, jos ingresos del lurismo (neto de ingresos menos egresos), fos
Ingresos por maquita (valor agregado por transformacidn) y los Ingresos por transacciones fronterizas,
menos los gastos financieros por deuda mxierna, menos salidas de dividendos al capital exiranjero y
mends olroe servicks. Los goblermos suelen implantar medidas que resliinjan la salida de divisas, tales
como hmitsr la venta de divisas con montos méximos, cargar impuesios y derechos al turisme que
sale al extranjero, porcentajles mdximos a regallas al exterior, etc. Somelter a control los préstamos del
exiranjeio repercule, obviamente, en los montos de intereses de la deuda externa.

El rubro ms importante de |a balanza de pagos de un pals es sin duda, 1a balanza en cuenta
comiente integrada por k2 balanza comercial, I3 balanza de serviclos y las llamadas transferencias
unilalerales, en las que se incluyen donaciones, remesas de braceros, etc., ya que el saldo en cuenta
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carriente (superdvit o déficit) representa la autosuficlencia o deficiencia de un pals pam generar
excedentes de divisas. Un pals con superdvit en cuenta cormiente podrd aplicario a disminuir su deuda,
mientras que si liene déficit lendrd que cubririo con dos allernativas: deuda extema yio inversin
exiranjera.

Los movimientos en deuda e inversién extranjeras se conocen como balanza en cuenta de
capital, que juno con la balanza en cuenta corriente y ef rengldn de errores y omisiones, integran ef total
de |a balanza de pagos. E! rengidn de errores y omisiones corresponde generalmente a fuga o retomo
de capitales. La altemativa da la deda extemna no es nada recomendable porque se compromete la
solvencia econdmica del pals. La cegunda akernativa es fa inversidn exiranjera, que puede ser
akamente benéfica sl, combinada con inversién intemna, se orienta adecuadamente y conlleva a resolver
los défick en cuenta coitienle convirtiéndolos en futuros superdvil. Alemania, Japdn y Corea del Sur
son ejemplos de este caso.  Con la explicacin anteror de ambas altemativas se obseiva que la
segunda es supeiior en beneficio a la primera, pero las ideas de autosuficlencia y nacionalismo mal
entendido han hecho que muchos goblermnos desechen o no aprovechen tanto como serla posible, la
inversidn exiranjera.

El hecho de tener un superdvit o excedente en la balanza de pagos representard un Incremento
en las reservas, en tanto que una défick en la balanza de pagos reductrd las resefvas intemacionales.
Estas vienen slendo e saldo de efectivo en valores disponibles, en divisas, para las operaciones
internacionales ya citadas. Se integran por oro, ddlares americanos, otras divisas fuertes y los llamados
Derechos Especiales de Giro (DEG). Estos son una canasta compuesta de cinco monedas de las mds
importantes, cada una con distinto peso, de acuerdo con su importancia (Dékar 42%, Maico alemdn
19%, Yen japonds 13%, Libra esterdina 13%, Franco francés 13%). En el caso de México, las resefvas
internacionales son manejadas por el Banco de Médxico,

Las cifras de la balanza de pagos son de gran importancia pero, por su gran magniud, deben
relacionarse con ofras variables de la economia para asl entender mejor su impacto. Por ejemplo, la
cifra de la balanza comercial de 1986, aun cuando fué favorable, (4,599 md) resulta practicamente
insignificante al comparaita con ef total de deuda extena que se tuvo en ese tiempo (100,000 md), Es
frecuente tambien compararia con & PiB (Producto intero Bruto). Otra forma de analizar la balanza de
pagos es a través de las tendenclas en cada componente durante los URimos perlodos; asl podrd
observarse la mejoria o empeoramiento correspondiente a cada rubro, E! andlisis de la balanza de
pagos de un pals y de la tendencia en cada uno de sus componentes resulia de suma impartancla, ya
que pueden indicar tiesgos de devaluacitn o control camblario, ylo deterioro econdmico def pals,
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Los renglones clave deben separarse en volimenes y precio, para llegar a conclusiones
sélidas. A diferencia de las empresas, que cuenlan con varios estados financieros, los palses sdlo
manefan dos informes para el reflejo de sus operaciones con el exterior, (1) la balanza de pagos y (2)
su posicidn de cuentas por cobrar y pof pagar al extranjero,

1.3.2 SISTEMA MONETARI) INTERNACIONAL Y LAS OPERACIONES CAMBIARIAS.

Las operaciones Internacionales llenen que hacerse en ddlares U otra dvisa sdiida, pues la
mayorla de las monedas no tienen aceptacidn fuera de sus respectivos palses. Durande aflos, muchos
intentos 5@ han hecho para encontrar un sistema que faciite of cambio de manedas y con elbo, las
transacciones internacionales. La historia reciente def sistema monedario iMemacional comienza con la
conferencia de Bretton Woods, en E.UA., en 1844, a finales de la Segunda Gueira Mundial, en la cual
asistieron representaciones de 47 palses, donde constituyeron el Fonda Monetario Intemacional (FMI) y
el Banco Mudial; se inicid lo que pretendla ser la Organizacidn Imemacional del Comerclo y se
estableci un sistema cambiario intesnacional denominado "patrén oro”.,

El FM) tiene por cbjeto administrar ef sistema cambiario internacional, buscando en ko posible
estabilizar los tipos de camblo y fomentar ia libre convertibilidad de las monedas. El Hamado Banco
Mundial tiene otros compromisos entre los que destaca la Corporacion Financiera Intemacionat (IFC).
Este banco obtlene sus recursos mediante aportaciones proporcionales a fa Importancia econdmica de
los palses miembros, También capla recursos emitiendo bonos garantizados por cuolas futuras. Con
ealos recursos financia proyectos scondmicamente solidos en palses sin acowso de crédio, a
préstamos con baja 1asa de interés. Las lasas de eslos préstamos son preferenciales. El banco
también garantiza préstamos otorgados a palses con bajo desanollo, 3 camblo de una comisin.
Organismos regionales, como el Banco Interamevicano de Desarotio (BID), opevan en forma similar,

E! sistema cambiario establecido en Bretton Woods sefalaba una paridad fija de cada moneda
con respecio al ddlar y un valor fijo de oro a razén de 35 dblares por onza troy (31.1 gr.). Los EUA se
comprometlan a comprar y vender oo a ese preclo y los palses a manlener sus cotizaciones conlra ef
détar y el oro, con una fluctuacion méxima de mas/menocs 1%. Cualquier ajusle mayor requeila un
acuerdo previo del FMI, Con este sistema los palses mantenlan sus reservas intemacionales en oro y
en dilares. Este sistema se mantuvo en operacion hasta 1971, cuando los palses perdieron la
confianza en el ddlar como consecuencia de los altos défict en la balanza de pagos de los EUA y de la
fuerte baja de cus recervas, que Negaron a sélo 11, 000 md. Se fima enlonces el acuerdo
Smithsonlano, por e cual el pracio del oro se fija en 38 dolares ia onza troy, o sea que of ddlar se
devahia y se ajustan las paridades de las demds monedas conlra el délar. El inlento de ajuste no
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funciond y en 1973 se acordd la libre flotacidn de las paridades, que perdura hasta la fecha y que
resulla mds razonable debido a los diferentes ciclos econdmicos de cada pals.

Ademds de las funciones mencionadas, el FMI desarrolla planes de austeridad que buscan la
rdpida recupevacidn de los palses con problemas de batanza de pagos. Si estos planes son aceplados
por &l pals con problemas, ef FMI oforga financiamiento "puente” y colabora en 1a renegociacion de la
deuda extena del pals, con posibles aportaciones de dinero "(resco” y otorgamiento de avales, EI FMI
opera gracias a las cuotas que aportan los palses miembros, a cambio de las cuales les expide DEG's.
Cada pals miembro puede optar por lipos de cambio fijos o flotantes para su moneda, pero se
compiomele 3 evitar manipulacidn para conseguir ventajas injustificadas y a mantener los tipos de
cambio bajo control; es decir, sin fluctuaciones bruscas de corto plazo. Para lograr esto, los goblernos
de los palses, a través de sus bancos cenlrales, compran o venden su propla moneda contra otras
divisas tenienco presente siempre la paridad que consideran adecuada en un horizonte de largo plazo.

Factores basicos que afectan los tipos de cambio.
Son cinco a través de los cuales se afecta a la oferta o a la demanda por una moneda:

1.- Camblos internos de precios a rilmo distinto al de otro pals (inflacidn diferente).

2- Problemas de balanza de pagos, piincipaimerie en cuenta cormente, que suelen provocar
depreciacidn o devakiacién monetaria.

3.- Nivel de tasas reales de interds (descontada la inflacidn) a inversionistas en cada pals. Una tasa
akta incrementa ka demanda tanto naclonal como internacional por la moneda,

4.- La conflanza de s inversionistas en cada pals y en su goblerno. Cuando no la hay se dd o
(enémeno de fuga de divisas, 0 sea, compra de monedas extranjeras.

5. intervencién de los goblemos buscando estabilidad cambiatia (comprando o vendiendo moneda),

Los mercados cambiarios.

Como se ha dicho, para reakizar operaciones en el exterior se requiere de los mercados
cambiarios intemnacionales, donde se compra o se vende la moneda de un pals a cambio del
equivalente en la moneda def otro, a tipos de camblo de mercado. Sabemos que no existe una moneda
intemacional, aOn cuando en buena parte ol ddlar ha desempefiado esa papel; sin embargo, las
operaciones cambigiias 50n necesarias, pues los exportadores de bienes o servicios, incluso si estdn
dispuesios a recibir el pago en ddlares, para con ella hacer (rente a sus compromisos imernos, Tamo
los bancos como las casas de camblo y otros negoclos involucrados en operaciones cambiartas,
mantienen normalmente posiciones largas (mas activos que pasivas) en cada divisa, para alender a su
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clienteta. En ocasiones surten a sus clientes, generando ellos mismos una pasivo en fa divisa (posicidn
corta). El manejo de estas posiciones, representa riesgos camblarios por ko que en tedo momento
deben mantenerse dentro de las politicas relativas fijadas por la alta direccién.

A nivel intemacional, los grandes bancos de cada pals estan constantemente participando en
operaciones cambiarias. Existen ademds los coedares (brokers), que hacen la labor de identificar las
mejores altemativas para la compra o venta de divisas, a camblo de una comisién. Tanto como los
bancos, como los cormedores participan en los diferentes mercados a nivel mundial, y cuande el
mercada ko permite, hacen operaciones de arbitraje, o sea, comprar en un mercado y vender en otro
realizando una ulilidad. Esta opesaciones ayudan a mantener ks mefcados con colizaclanes similares.
A los mercados camblarios acuden exportadores que desean oblener [a moneda de su pais para cubrir
sus gaslos domésticos, turistas que viajan al extranjero o que llegan de olros palses, bancos y otras
instituciones financieras que buscan nivelar posiciones, importadores que requieren hacer pagos en
divisas y finalments, los especuladores que buscan utilidades en el coito plazo y que dan a los
mercados mayor liquidez.

Cotizacion de monedas y operaciones camblarias,

Normalmente, las cotizaciones de otras monedas se proporcionan en forma directa, o sea, en
1érminos de ia moneda del pals en que se estd como denominador. Ejemplos:

1688 Délar / Peso Mex. = 2,330.00/1 =2,330.0 pesos por ddlar.
1994 Délar / Nuevo PesoMex. = 4.984/1 = 4.94 nuevos pesos por ddlar.

La colizacién indirecta se expresa en términos de la moneda extranjera en cuestidn.
Obviamente esta colizacién serd inversa de la directa y viceversa. Ejemplos:

1888 Peso Mex. Délar = 1/2,330.00 = .00043 ddlares por peso,
1084 Nuevo Peso Mex./ Délar= 1/ 4.84 = 20240 ddlares pof nueva pesa.

Operaciones cambiarias mbs comunes.

Efectivo (3pot) . Operacién de contado con entrega de divisas en no mas de dos dlas.
Equivale a camblar una moneda por otra.

Contratos  adelantados (Forward) : Operacidn en que se formaliza e acuerdo de
intercambiar monedas en una fecha futura y a un preclo ya fijado.
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Intercambio (Swap) :  Combinacién de una operacidn en efeclivo y olra adelantada, con las
mismas monedas (Cambiar una moneda por olra, temporalmente).

Obsérvese que en las dos piimeras se cambla de poskcldn (y rlesgo) de una moneda por olra,
lo que no ocurre en la tercera.

A continuacién se explicara las operaciones cambiarias en efectivo y por medio de coniratos
adelantados. Las operaciones de Intercamblo (swap) se verdn en su oportunidad en ef capftulo 3 de
“Procesos e instrumentcs de la Ingenierla Financlera”.

Uso de operaciones en efectivo (spot).

1.- Se recibe la moneda extranjera y se convierte a nacional, por necesflar la extranjera y no desear
fiesgo.

2.- Se compra moneda extranjera para hacer pagos en ella para invertila y juego pagar (lambién se
efiming ef rlesgo).

3.- Se vende la moneda exiranjera para invertir en moneda nacional y no tener riesgo camblario.

Las cotizaciones en efectivo se proporcionan de compra y de venta, Logicamente la mas baja
serd a la que compra el banco y la mds alta a la que vende. Los volimenes fuertes suelen operar a
niveles preferentes.

Uso de las operaciones adetantadas (Forward FWD-),

1.- Se compra hoy moneda extranjera que se recibird en fecha futura, cuando la empresa debe hacer un
pago en la moneda extranjera. Con esto se cubre el riesgo de alza en el precio de la divisa,

2.- Se vende hoy moneda exiranjera que se recibird en ef fuluro y con eslo se cubre el riesgo de baja en
¢l precio de fa divisa,

Al celebraiias se fija ol plazo y of tipo de camblo. Al vencimienlo e inlescambian fas monedas
previamenie acordadas y 8l tipo también previamente acordado. La cotizaciin en coniratos adelantados
se obtlene 5umando o restando a la cotlzackdn en efectivo los puntos del contrato adetantado, segun ef
caso. Cuando los puntos “adefantados” son de menor a mayor, se suman y cuando son de mayor a
menor, 56 restan, por la diferencia de tasas de interés de los paises origen de las dos monedas de la
operacion, Los lipos de camblo det conlrato adelantado son resultado de diferencias en las tasas de
interés de las dos monedas, y no predicciones def lipo de cambilo futuro, Al celebrar un contrato
adelantado, el banco lo que hace es obtener en ol mercado e efectivo la moneda que se comprometid a
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entregar y la invierte hasta la fecha de vencimiento del adelantado. Al hacer esto, el banco gana la tasa
de inlerds por su inversidn en la moneda que entregard, pero deja de ganar fa tasa de interés por la otra
moneda (que lenla) y precisamente esta diferencia es lo que asigna al conirato adelantado, bien como
un costo o bien como premio (descuento),

Supongamos un contralo adelantado que comprard francos franceses (FF) con délares en
EUA a una mes: E| banco comprara los francos hoy (dia del contrato adelaniado) y los invertind por un
mes, ganando 10% anual; a cambio dejard de ganar 6% anual sobre los dolares que tenla (por un mes).
Ei diferencial del 4% anual que gana adicional es el premio que aplica al Fwd  sumdndolo al tipo en
efectivo (entregard mds FF que en spol). Si el contralo adelantado fuera inverso al anterior, 0 sea
vendiéndole al cliente los FF por dolares, a un mes, el banco en EUA venderia en tipo en efectivo a
cambio de jos ddlares que deberd entregar. Deja de ganar 10% anual (sobre FF) y gana 6% anual
(sobre DAL); ef diferencial del 4% anual por un mes que plerde el banco lo resla de los dolares por

entregar.

Las monedas con tasas de inlerés mas bajas que las del denominador tlene un premio en
operaciones adetantadas de venta.

DN/ FF  67226-6.7250 En efectivo
6%/ 10% 00220-0.0240 Puntos fwd a 0 dlas
6.7485 - 6.7480  Tipo adelantado

En este caso ol pais base es Francia (FF denominador) el cual thene menor tasa, por lo que
existe un premio en operacion adelantada en venta. Vender délares en mercado adelantado dard mds
FF que hacerio en efectivo,

Caso contrario al ser las monedas con lasas de interés mds atas que las del denominador
tienen un descuento en operaciones adelantadas de venta.

Sl Negado of vencimienio de un conirato adelartado no se cuenla lodavia con la diviea por
entregar, se solicita al banco una renovacitn (roll over) hasia nueva fecha, pero la dferencia entre ef
precio fjado en el mercado adelantado para la moneda por entregar y el precio en efectivo en la fecha
del vencimianto inicial, debe liquidarse aj banco o bien ésle al cliente.
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Opcidn (Bancaria).

Una opcidn es un contrato adelantado para el cambio de dos monedas, con e lipo de cambio
fijado al contratar y un plazo para reakzar el camblo de monedas. La entrega debe hacerse durante ef
plazo acordado, pero fa fecha exacta serd a la opoidn del cliente, Se usa cuando of cliente deceq
“fijar” ef tipo de cambio y ast evitar los riesgos de fluctuacién extraodinaria, pero no conoce la fecha
exacta en que contar con la diisa.

Riesgo cambiario.- Situaciones que lo provocan y altemmalivas para cubritio.

1.- Tenemos efectivo o cuenta por cobrar (posicidn larga) en una divisa. El nesgo es que baje el fipo de
cambic antes de recibir ef pago y cambiar la divisa,

ARemativas para cubrir ef riesgo:

a) Vender la divisa en el mercado en efectivo.

b) Vender la diviea mediante un contrato adelantado, con vencimiento al dia que debemos recibirla,

c) Pedir prestada hoy la divisa que recibiremos, con vencimiento dei préstamo e dla en que
deberemos recibir el pago. Convertir la divisa recibida en préstamo, a doméstica, en mercado en
efeciivo. Invertir la moneda doméstica oblenida o usarla en e negocio. Al recibir el pago en diisa,
pagamas el préstamo.

d) Ofreceremos un descuento por pronto pago a la compahia que nos debe la divisa y, cuando nos
paga anticipadamente, convertimos la diisa en moneda doméstica en e mercado en efectivo y la
usamos o ka invertimos.

e) La compafila que nos debe, por instrucciones nuestas o por solicud de ella, acuerda pagamos
después, con un interés desde of vencimiento inicial al nuevo.

1.~ Venderemos a mercado adetantado principal mds Interés a nueva fecha, o
2.~ Pedimos prestada la diviea, con vencimiento a la nueva fecha de cobro y la conveitimos a
doméstica,

f) Obviamente, si las probabiidades son de que la divisa a recibir se valore con el tlempo, puade
lomarse la decisidn de no hacer nada para cubxir ef riesgo.
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2.- Tenemos una cuenta por pagar o posicidn corta en la divisa. El tiesgo es que suba el tipo de cambio
antes de hacer ef pago.

Alernativas para cubriro:

a) Comprar la divisa nediante un contrato adelantado con vencimiento al dla que debemos efectuar ef
pago.

b) Comprar hoy la moneda extranjera e Invertirla hasta el vencimlento del pago; al vencer la Inversidn,
hacer ol pago.

c) Solicitar un descuento por pronto pago y, 6l noe resulla atractivo, pedir prestada nuestra moneda,
comprar la divisa en efectivo y hacer el pago anticipado.

d) Si no contamos con recursos al vencimiento, solicRar autorizacion para pagar en ofra fecha posterior,
con intereses desde ef vencimiento inicial al nuevo, Hacer un contrato adelantado para comprar la divisa
mds inlereses, con entrega al nuevo vencimiento.

e) Obviamente, si las probabiidades son de que la divisa a pagar se deprecie con ef tiempo, puede
tomarse la dectskin de no hacer nada para cubrir ef riesgo,

La mejor forma de eliminar riesgos cambiatios 86 operar con posiciones balanceadas de cada
divisa; es decir, con los mismos niveles de activos y pasivos en cada moneda.

Es necesario dilerenciar en este tema kb que es depreciacidn y devaluacién. Depreciacidn o
valorizacidn de una moneda es la baja 0 alza en sus fipes de cambio con respecto a olras monedas,
por razones de mercade. Devaluacion o revaluacién de una moneda es la baja o alza en sus lipos de
camblo con respecto a otras monedas, Inducikdas por ef goblerno y de magniiud consklerable.

1.3.3 MERCADO FINANCIERO INTERNACIONAL.

El Mercado Financlero internacional es un lugar de negocios en donde se realiza la
operaciones financieras intemacionales de comprar y vender al mejor precio, de inversidn de fondos y
oblencidn de créditos. Un sistema financiero ectd constituido por instiluciones que actGan como
imtermediarios entre quienes desean invertir sus recursos excedentes y quienes requieren de esos
fondos para realizar inversiones o para sus operaciones, Existen dos grandes grupos de Intermediarios
financleros: El primero lo forman ks bancos comerciales Incluldos los de ahorro que toman dinero de
sus chenles y recponden plenamente por ello. Despuds de la caplackin, estos bancos colocan fondos
enire quienes el banco dacide, los cuales le responden por esos fondos directamente a él. Ef banco
paga tasas paslvas por parte de |3 caplacion y ef resto (vgr. los fondos en cuentas de cheques de
ahorradores), los capla sin un costo de inlereses, dependiendo de la pollticas de cada pals. Por otro
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lado, recibe tasas activas por aquelo que presta a las empresas y personas fisicas y recibe un
rendinvenio por cantidad caplada, pefo no deslinada a carlera, sino a liquidez, normalmente en
inversiones a corto plazo. El segundo grupo de inlermediarios financieros lo consiituyen los bancos de
inversién y casas de bolsa, que caplan recursos mundialmente de los meicados de valofes,
precisamente mediante colocacin de acclones, obligaciones, pagaiés, elc., pof cuenta de sus clientes,
actuando sdjo como meros inlermediarios y quien capla loé fondos tiena responsabilidad directa comeo
comisionista que adquiid su papel,

En cada pals existen autoridades monetarias, normalmente un banco central, que regulan las
operaciones de banca y crédito y comisiones de valores que regulan las operaciones del mercado de
valores y las vigila. La banca suele tener una comisiin de vigilancia. Existe, ademds, todo un marco
legal que define y regula las actividades y operaciones financleras,

Por lo que se refiere a las personas que canalizan sus excedentes al sistema financiero y que
podemos considerar ahoiradores, se trita del piblico en general, empresas que colocan excedemes
temporales, asaguradoras que invierten sus reservas, fondos de pensiones, elc. Por lo que toca a jos
tomadores de fondos, destacan las empresas y los goblemnos, asi como las personas flsicas. En los
mercados de valores intervienen también, como ahorradores, los flamados especuladores, que buscan
fuertes ganancias en el corto plazo y que dan a los mescados la liquidez necesaria para su operacién
normal,

A nivel mundiial, ks fondoe de loe grandes ahorradores son captados pof loe grandes bancos
Intemacionales, tanto comerciales como de inversion, entre ailos los llamados Bancos Mercaniiles
(Merchant Banks), que los canallzan a los goblemos, a Ias grandes empresas, y a acclones y vakres
en las diferentes bolsas de valores del mundo, incluidas las de mercancias y valores a fuluro. Los
Bancos Mercantiles tienen, entre olras, lac ciglentes funclones: consultorfa e investigackin sobre
opciones de imversidén por paises, por ramas indusiriales y por empresas; suscripcién de insirumentos
de detda y caphal; compra-venta de instrumentos; asesoria en fusiones y adquisiciones, estrateglas de
Ingenieria Financlera como swaps (intercamblos), saneamiento de emplesas, adquisiciones por |3

adminisiracién, etc.; operaciones de mercados de fuluros y opciones de fuluros, operaciones
cambiarias; adminisiracion de portafolios de inversidn, serviclos de administracion de efectivo e

Inversidn de excedentes; son Intermediarios en compra y venla de vakores (comedores -brokers-);
inversionistas en acclones y valores, con posicidn propla (dealers), arman crédios sindicados y aceptan
documentos de comercio (aceptaciones).

El cracimiento de los grandes bancos mundiales los ha llevado a imemnacionalizarse mediante
subsidiarias, sucursales, agencias, u oficinas de representacidn en ofros paises, principalmente en los



INGENIERIA FINANCIERA 17

mayores centros financleros. Los bancos compiten asi tanto en fa captacidn de recursos en monedas
dislintas a las de su pals de origen, como en el oloigamienta de prdstamos en esas monedas, lo
mismo que en los mercados cambiarios, Por otro lado, al estar presentes en atros palses mejofan sus
senvicios a las compaflas internacionales.

Eurodivisas

Esta intemacionalizacin de los grandes bancos ha traldo como consecuencla ¢l surgimiento
del mercado de las eurodivisas, del que casi el B0% coresponde a euroddlares. Euroddlares son
depdsitos denominados en ddiares, pero en un banco o sucursal fuera de los EUA, o en un IBF
(Facikdad Bancaria Internacional -international Banking Facility-). Un euromarco es un déposito
denominado en marcos, pero en un banco fuera de Alemania. La ventaja de los Euroddlares por encima
de los ddlares en cuentas de EUA (domésticos) es que estan fibres de restricclones, particularmente
del requevimiento de reservas de la FED (banca central de EUA), y generaimente sujelos a disminucidn
o nulficacién de impuestos,

Las ewodivisas son manejadas y estdn depositadas nermalmente en los llamados paralsos
monetarios como Londres, Luxemburgo, Singapur, Panamd, Nassau y las islas Caimén. Sin embargo,
aqui los fondos tienen ef posible riesgo politico que evite en un momento dado su repatiiacion.

Financiamientos en eurodolares,

Las tasas de euroddlares estdn libres de toda presion de goblemo y se fijan por oferta y
demanda. La tasa base para las operaciones de euroddlares es la tasa a la que los bancos de Londres
ofrecen en délares en ¢ mercado interbancario, fa cual se conoce como LIBOR (Tasa Interbancaria
Ofrecida de Londres -London Interbank Offered Rale-). En realidad se fia sagin el promedio de la tasa
de 3 a 5 de los principsles bancos, a las 11 horas, segln lo especifique o contrato de crédito
respectivo. A 1a tasa Libor se le agrega un diferencial en funcion del riesgo y de la stuacion de
mercado, que va de 0.5% a 2.5%, Todos los préstamos en euroddlares tienen vencimiento fijo; algunos
tienen taca fia para todo ei pfazo, pero la mayoria tienen periodos de cambio de tasa base, cada 30 6
meses (roll over).

Un negocio tradicional de los bancos es prestar a largo plazo y fondearse con corto plazo; de
esta manera, aun cuando hay renovaciones, siempre lievan 12 ventaja de la tendencla normal de las
tasas. La captacién de euroddlares la hacen los bancos a iravés de cuentas de cheques, depdsilos a la
vista (call 24 hrs.), cestificados de depdsio a plazo fljo, depdshos a plazo y préstamos intercamblarios
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{interbank placements) que se manejan con base en lineas de crédilo ablertas a olros bancos
(unsecured), todo a tasas ligeramente superiores a las domésticas en EUA,

Los clientes para préstamos en el mercado de euroddlares son, principaimente;

1.- Compafilas norteamericanas que fondean operaciones con palses terceros.

2.- Empresas no esladounklenses.

3.- Agencias de goblernos (no EUA) que fondean proyectos.

4.- Goblernos extranjeros {no EUA) que fondean proyecios o déficit en balanza de pagos.

El vencimiento de estos financiamienlos va de 7 a 10 afles, con algin periodo de gracia. Cuando el
monto o el riesgo es alto, se recurre a sindicaciones, en las que el banca lider (Jead bank) se
compiomele con el deudor a conseguirle el tolal del dinero. Los créditos se rigen por la ley
noiteamericana o bien pof la inglesa, segun lo elija el banco olorganie, Ademds de los inlereses,
existen otros cargos en los financiamientos en cueslién, como el management fee o comisién de
administracién, que va de 3/8 a 1%, el commitmen! fee o comisidn de compromiso, normalmente de
0.25% y algunas veces un agency lee o comisién de agencia. Al iqual que los bancos, hay lineas de
crédito en euroddlares ablertas a empresas.

Instrumentos de captacion de fondos,

l.as insttuciones financieras, segin su naturaleza, caplan recursos mediante el conjunto de
instrumentos que estén auorizadas a manejar. Los Iinversionistas, por su parle, colocardn sus
excedentes en las Insltuciones financieras, con los instrumenios que mejor salisfagan sus
necesidades, tomando en cuenta rendimientos, plazo riesgo, disponibilidad, etc.

A los instrumentos de captacin de fondos también se les llama instrumentos de inversién para
ahotradores, de los cuales a continuackin se muestran ejemplos de los existentes en México, EUA, y

Europa.

Bancarios directos.:
Cuentas de cheques. Cuentas de mercado de dinero,
Cuentas de ahotto. Dépositos a plazo.
Aceptaciones bancarias. Obligaciones convertibles,
Bonos bancarios de desarrolio, Celificados de aceptacion patrimonial.

Préstamos interbancarios. Certificados de déposito.
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De Mercado de Dinero (Cotto Plazo):

Certificados de la Tesorerla (Cetes en México, Treasury Blils en EUA)
Papel comercial.

Pagaré empresarial bursdtii

Pagafes (Pagarés de la Tesoreria-menos de un afio-).

Acciones de sociedades de inversidn de rema fija.

De Mercado de Capitales

Acclones

Obligaciones (hipotecarias, quirografarias. convertibles)
Bonos de indemnizacidn bancark,

Petrobonos.

Bonos de renovacitn urbana,

Floating Rate Notes ( Pagarés a tasa variable)
Treasuty notes (1-10 ados) (Pagarés de la Tesoresla)
Treasury bonds ( + de 10 ahos) (Bonos del Tesoro)
Acciones de sockedades de inversion comunes.

Olras opsraciones en los inercados de valores.

Repostos. Contralo por virtud de cual se venden valores a un precio, con 1a obligacion de
recomprarios en un plazo dado al mismo precio mds un premio (rendimiento). Otro uso comiin que se
te da ea cuando s# tiene inversidn en valoies y necesidades de efeciivo, en vez de vender loe valores,
se venden en reparto. Algunos bancos invierten en valores, los venden en repasto con un premio (costo)
bajo y usan los fondos pars nuevas Wversiones de mayor rendimienfo, lo que tiene un efeclo
multiplicador en sus rendimientos

Operaciones a plazo, Compra o venta de acclones a plazo; también opeta con bonos y otros
valores,
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Alernativas de financiamiento.

Cuando las empresas, personas o goblemos requieren financiamieno, podndn escoger de
entre las atemativas que estén a su disposicidn y que aqul se enumeran. También aqul kos mercados
estdn constantemente desarrolfando nuevos productos.

Proplas de la operacién ($0l0 para empresas);

- Acuerdos especiales con proveedotes (vrg. mayor plazo).
- Acuerdos especiales con chentes (anticipos, vertas documentadas, descuentos por pronto pago,etc.).

Conla bancg comerchal;

a) Linsas de crédito (revolventes o no) para:

1.- Descuentos de crédito en ibros (facturas o contrarrecibos).

2.- Descuentos de documentos (titulos de crédito vigentes).

3.- Sobregirus.

4.- Préstamos direclos (quirografarios).

5.- Emisidn de aceptaciones bancarias (letras de cambio a favor del banco).

b) Factoring (compra de cartera con o sin recurso.)

c) Préstamos con garantls colateral (fecturas, tiulos de la cartera,elc.)

d) Préstamos con garantia prendaria (blenes, ttulos de crédio, valores realizables, acclones).
¢) Crédito comercial (cartas de crédito naclonales o al extranjero):

1.- Sin financiamiento (slo garsntla).

2.- Con financlamiento bancario a plazo (con pagarés).

3.- Contra-aceptaciones (Tiulo a favor del beneficiario aceptada por el banco corresponsal.
El chiente de una operacién de importaciin le paga al banco aceptando lelras de cambio a favor
de éste, que acepta y coloca en el mercado.)

&) Crédilo de habilitacidn o avio (plazo de hasta 3 aflos).
1) Créditos refaccionarios (normaimente con gatantias hipolecarias).
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Conla banca de fomento,

Liamada de segundo piso, pues ésta descuenta los documentos. Las operaciones las concerta
la banca comeycial.

En aflos anteriores en Méxioo existieron los sigulentes fondos organizados en su mayorla por
Nafinsa: Fonep (Fondo Nacional de Estudios u Proyeclos), Fogain (Fondo de Garantla y Fomento a la
Industda Mediana y Pequeda), Fomin (Fondo Naclonal de Fomenio Indusiral), Fonel (Fondo de
Equipamiento [ndustrial), Fomex (Fondo para el Fomento de las Exportaciones), Fidein (Fidelcomiso de
Conjurtos, Parques, Cludades Industriales y Centros), Fira (Fideicomisas Instituidos en Relacién con la
Agriciitura), Fonatur (Para & Fomento de la Empresa Turislica),

Actualmente Naclona! Financiera olorga los créditos a iravés de los bancos o Intermediarios,
en |a forma en que lo haclan anteriormente ef Fogain y ef Fonei,

Con las Casas de boisa;

Papel comercial bursMil. Pagarés a un mdximo de 180 dias colocados por empresas
autorizadas por la Comisidn Nacional de Valores y la Bolsa Mexicana de Valores, previa elaboracion del
prospecto de colocacidn (anual). Se negocian a descuento en la Bolsa de Valores. Representa mayor
riesgo que las aceptaciones bancarias.

Emisitn de obligaciones. Pagarés a largo plazo (3 a 15 afos) colocados por empresas
autorizadas por la Comisidn Naclonal de Valores y la Bolsa Mexicana de Valores, previa elaboracin de
los prospectos de colocacidn. Pueden ser hipotecarias, quirografarias, fiduciarias, convertibles o
miRiples; suelen amortizarse por sorteo, Nevan adheridos cupones para los pagos de inlerés,
normaimente trimesirales, y se negocian en la Bolsa de Valores,

Papel comescial extrabursitil. Pagarés que incluyen caphal e Inleréds al vencimienlo, a
plazos menores a un aha, garantizados por:

1.- Cartas de crédio de Grupos Financleros, u drdenes de pago condiclonadas.
2.- Depésitos de valores o cartera en un fidelcomiso de un grupo financiero.
3.- Convenios (Back to back) a travds de contratos de prenda.
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- El amendamiento financiero.
- Pagarés entre emplesas.

Con bos mercados intefnacionales.
1.- Lineas de crédito (comprometidas o no) para :

- Préslamos directos

- Sobregiros,

- Operaciones de futuros,

- Garantla de papel comercial a emitir,

- Contratos de présiamo a mediano plazo

2.-Préstamos pana proyectos especlficos ( minefos, Industriales, furlsticos ).

- Papel comercial, A coito plazo y mediano plazo.
- Emisién de obligaciones (a largo plazo).

- Floating rate notes (pagarés a largo plazo).

- Sindicaciones o clubs.

Aspectos que influyen en la seleccion da fuentes de financismiento:

1.- Costo de los fondos (tasa base, interés, comisiones, etc.).
2.- Reciprocidad requerida.

3.- Rapidez en la disposicion de fondos.

4.- Faciidad de tramRacién y seguimiento,

5.- Relacién con cada institucidn,

6.- Flendbilidad vs. restricciones.

7.- Garantias solicitadas.
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Se efectuan generalmente mediante contralos con las sigulentes clausulas:

1. Antecedentes
2.~ Definicidn de términos
3.- Montoy limites a que se sujetard
4.- Moneda
5.- Tasa de inlerés base
6.- Diferencial de interés
7.- Plazo de revision de la tasa base,
8- Impuestos.
9.- Plazo de gracla.
10.- Forma y plazos de amotizacién
11.- Banco agente y bancos participantes
12.- Crédio revoivenie o no.
13.- Comisiones:
- De apertura,
- De compromiso,
- De adminlstracién,
14.- Intereses moralorios.

15.- Gastos legalec.

16.- Definicién de garantla colateral, prendaria, eic.

17.- Forma de custodia/manejo de la garantla.
18.- Avales individuales 0 cruzados.

19.- Reciprocidad.

20.- Documentacién del crédito,

21 .- Jurisdiocidn a que estard sujeto.

22.- Posibiiidad o no de prepago y plazo minimo de aviso,

23.- Cidusulas de compromiso.
24.- Eventos de incumplimiento,

25.- Opinidn de los asesores legales del banco y de ia empresa.

Clhusulas de compromiso,

En éstas cidusulas los bancos vierlen toda una serle de elementos que oportunamente
permilen detectar 3 mejoria 0 deterioro en las operaciones del clienle. En caso de deterioro,
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considerando que se viole estas cldusulas, podrdn exigir por adelantado la liquidacidn del crédito si asl
se estipuld en su conlrato.

Antes de pasar al tema de las tasas de Interés, vale la pena enfatizar que el financiamiento
puede tenet cuaiquiera de las formas presentadas a continuacién y no solo ka primera;

I, Otorgamiento de fondos a pagar en clerto plazo (Préstamo directo).
Il. Diferimiento de un pago por clerto plazo (Venta a crédto).

Ill. Anticipo de un cobro por clerto plazo (Descuento de documentos).
IV. Garantla de que un pasivo cerd cubierto en clerto plazo,

Las tasas de inferés internacionales.

Todo inversionista que vierte sus recursos al sistema financiero, tiene derecho a que se le
pague un interés. Por otro lado quienes recurren a dicho sistema en busca de recursos, estardn de
acuerdo en aceplar un interés como costo de sus fondos.

Existe una gran cantidad de tasas de interds que se definen a continuacién:

Tasa resl; Las tasas de inerés tienen dos componentes, la Inflacikén y la lamada tasa real o
ganancia por  encima de la inflacidn. En inversiones, en palses con ala inflacidn, las 1asas reales
suelen ger negalivas provocando (uga de capitales a palses que ofrecen tasas positivas.

Tasas activas; Sea lama asl, en general, a las tasas a las que prestan recursos los bancos.
Tasas pasivas: Se lama asi, en geneval, a las tasas a las que capla recursos |a banca,

Tasa Libor.: Anterirmente se explicd & origen de ésta tasa, y en base a eila se prestan
eurodivisas los bancos enlre si. Es la tasa base para operaciones en euromonedas, a la que se sumard
o restard el spread o margen acordado en inversiones o préslamos en fracciones de 1/2, 1/4, 1/8, 1/16
0 1/32 de 1% o sus mdRiplos, Es importante resaltar que cada eurodivisa tiene su propis tasa Libor, ain
cuando ta mds comin es la del euroddlar. Cada banca tendrd su lasa Libor, por o que ya en sus
operaciones reales habrd que especificar Libor de qué banco o bancos. También hay tasas Libor para
la captacidn, que son las que los bancoa pagan e inversionistas por eurcdivisas, segln los plazos del
depdsilo.
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Tasa primw.; Es la tasa a fa que los bancos naiteamericanos prestan délares doméstices a
sus mejores clientes. Esla es ya una tasa activa y no Interbancaria. Ya lleva en sl un margen de
ganancia para ks bancos, pues excede su costo de caplacidn de fondos. Esta tasa se usa tamblén
como base para opevaciones con ddlares donvésticos, sumdndole los spreads o margenes igual que se
menciond en la tasa Libor,

Libor vs Prime. Por naturaleza de ambas, es de esperarse que Libor sea inferior a Prime tal
coma ko ha sido en abos recientes, siendo la diferencia entre ambas de 1% 1 1/2%. Para  emprosas
fuera de EUA, resultard mejor soliciar financiamiento en ddlares con base Libor y no en Prime, Los
bancos no se negarén si fos fondos no van a ser usados en los EUA y sl el banco tiene caplacién de
euroddlares ya sea vla sus agencias en el extranjero o sus 1BF's (Internalional Banking Facility).

Costo de caplacion. En ocasiones los bancos ofrecen usar como base su proplo costo de
captacin, en lugar de Prime. Sin embargo, no es posible para el cliente verificar el costo.

Costo Mezcla, £ ¢ promedio ponderado al que capla recursos un banco,

C.P.P. Es ¢ costo ponderado promedio al que se eapera caplard recursos 1a banca en un mes,
publicade por & Banco de México, Debe aclararse que no es un costo reat de captacion, pues no
incluye el coslo de cuentas de cheques.

Tasa de descuento, £ |3 tasa anusl que se deduce sobre ¢l valor nominal de un thulo, al
colocaro en o mercado. Es decir, los thulos que se venden a descuento, a su vencimlenlo se
rescatardn a valor nominal y la diferencia entre el costo y valor nominal a vencimiento dividida entre este
ORimo y elevada al aflo, e6 a taca de descuento, Para convertirla a tasa de rendimienito habrd que dividir
¢l descuenio enire & precio real y elevar la tasa al afo.

Tasa de rendimiento. Tasa anual resullante de dividir la ganancia oblenida entre el monto
realmente investido,

CETES. Tasa de rendimiento de los Cetes, que por ser emitidos por e goblerno (menor
riesgo), tiene que ser menor a olros instrumentos del mismo plazo. Debe tenerse cuidado de no
confundic tasas de descuento y rendimiento.

Aceptaciones. Tasa de rendimiento de Ias aceptaciones bancarias que por estar respaldadas
por bancas deben ser similares a Celas, aunque algo mds altas.
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Papel Comercial. Tasa de rendimiento de esle instrumento que por esta respaldado por la
empresa emisora es de esperarse mds elevada que las tasas de Cetes y de aceplaciones. Asi mismo,
las mejores empresas colocardn su papef a menores tasas que fas demds,

Obligaciones. Normaimente el interés es pagadero cada 3 o 6 meses, al promedio o la tasa
mds alta, al principio de dicho periodo, de las de Cetes, Acaptaciones, efc., segun lo especifique &
tHuto mismo,

Preferencisles. Las que manefan pan préslamos los fondos de fomento y los arganismos
multiiaterales infemacionales, tales como el Banco Mundial, el BID, etc., Se llaman asl por ser
normalmente Inferlores al mescado.

Flotante. Es aquella que estd en constante camblo, y pueden variar el dia que el banco
olorgante modifica su tasa o se puede ajustar a mercado solamente en determinado  periodo,
nommaimente trimestral o semestral, fechas en que coinciden con los pagos de Interés ylo
amoitizaciones de principal.

Over Nighl. Tasa a e que 103 bancos se prestan fondos de un dia pera olro. Si son bancos
norteamericanos, se prestan fondos federales, 0 sea de sus cuenfas en bancos de 13 Reserva Federal
(banco central de EUA) con la disponibildad inmediata.

Tasas de largo plazo, Existen valores en los EUA con {asas fijas y de plazo que va de 2a 20
ahos. Estos valores pagan tasas superiores a mercado al momento de a emisidn. La diferencla lega a
ser de aproximadamente 2% anual.

Las operaciones financieras infermnacionales.

Las mds comunes son las sigulentes:

€] mercado internacional de bonos (obligeciones). En realidad existen dos mercados, e de
eurobonos, que Son bonos que se colocan en paises distintos del de la moneda en que se emiten; y o
de bonos exdranjeros, que se venden principaiments en el pais de la moneda en que se emiten, pero en
ambos cas0s loe bonos son emilidos por empiesas o goblernos extianjeros, Hasta 1963 los EUA ema el
mas importante mescado de caplacion de fondos por exiranjeros, peto por cambios en la legislackn
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noiteamericana relativa sa cambid of mercado a Europa. Existen eurobonos con gran variedad de
caracleiisticas, tales como:

a) Convertibles en acciones.

b) Con tasa flotante (cada seis meses).

c) Con pago final en una de varias monedas, a eleccidn del tenedor. La lisla de monedas y
sus tipos de conversion estin presiablecidas en el documento.

Medios de transferencia de fondos entre paises, Los cheques se utilizan cuando son a
cargo de un banco en ol pals del beneficario; de otra forma no son recomendables. E! giro bancario,
que es un cheque pero de una cuenta del banco que lo verde, pagadero por su cofresponsal girado.
Las transferencias bancarias a la cuenta dei beneficiario via 1dx, lelex, o teléfono, son las alternativas
mds recomendabies.

Riesgos en los finenciamientos en moneda extranjera. Los siguienies riesgos consiituyen
sln duda una de los aspectos mas importantes al evaluar aernativas de financiamiento en el extranjero.

1.- Cambiario (cambios en la paridad o tipo de cambio),

2.- Cambio en la tasa de Interés (alza en la tasa de Interés en e extranjero sin que el
mercado nacional permita repercutir Lal efecto).

3.- Transferiblidad de la divisa (incluye su previa adquisicién en moneda local). Este resgo
afecta al otorgante del crédito .

El rlesgo camblario se cubre con las operaclones en efectivo 0 con contralos adelamados, ya
comentadas, Si el préstamo no se ha obtenido, utiizando un Swap (intercamblo) elimina esle riesgn.
Esle y ol de cambio de taca de interés pueden lambién cubrirse en los mercados de futuros u opclones
de fuluros.

Operaciones contraio adelantado-conirato adelantado. Son contralos de deplsitos de
dinero (inversidn) o de préstamo, en los cuales el contrato 6 celebra hoy, a una tasa fijada hay, para un
préstamo o inversién gue comenzard en una fecha futura fijada hoy.

Se utiliza cuando se necesita una planeacidn adecuada de [a tesorerla de la empresa. Por los
prondetioos que e tienen en las tacas de interds, |3 empiesa espera "amarar™ una mejor tasa hoy,
que tener of sobrante o fallante real de fos fondos. Se puede utikzar también en inversidn, cuando la
tendencia en tasss es a la baja o en préstamos cuando la tendencia en lasas es a la alza ¥ también s
se espera escasez de crédilo,
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Ficorca (Fideicomiso para la cobertura de riesgos cambliarios), Para muchas empresas
mexicanas que sufrieron fa devaluacion de 1982 y en un coito plazo vieron sus pasivos con e
exiranjero agigantarse, este fideicomiso vino a representar 1al vez la Unica akemativa para sobrevivr, Su
importancia sobrepasa en muche de lo que pueda decirse.

El Ficorca fué constituido en marzo de 1983 para ayudar a las empresas mexicanas con
pasivos en moneda extranjera que se vieron serlamente afectadas por |a devaluacion del peso en 1082,
Podemos dack que, gracias a esle fideicomiso, gran cantidad de empresas que hubleran tenido que
declarse en quiebra, lograron sobrevivic y recuperaron sus salud financiera, En su elapa inicial Ficorca
luvo dos programas: el de endeudamientos extemos anteriores al 20 de diciembre de 1982 y el de
adeudamiento vencido a favor de proveedores. El primero de eslos obligaba piimeramente a las
empresas a renagoclal sus pasivos con los bancos extranjeros a un minimo plazo de 6 aflos con 3 de
gracia {con solo pago de intereses) y les ofrecla la posibiidad de entrar a cualquiera de los cuatio
sistemas bdsicos.

Sistoma 1,

- S6lo cubxia el principal,

- Plazo renegociado minimo de 6 con 3 de gracia .
- Se otorgaba un tipo de camblo preferenclal,

- El cliente pagaba en pesos al contado.

- Ficorca paga en vencimientos renagociados.

Sistema 2,

Igual al anterior, pero con financiamientos en pesos para el cliente, al mismo plazo renegaciado
del adeudo en ddlares con pagos creclentes para ayudar en el principio. La tasa moneda
nacional (M.N.) es el promedio arikmético de las tasas para depdsitos bancarios a 3y 6 meses

para personas morales,

Sistema 3.

- Cubria princips! més intereses,

- Plazo renegociado minimo de 8 afos con 4 de gracla.

- El cliente pagaba en pesos al contado.

- De acuerdo con ef conlralo, fa empresa compra délares y los presta a Ficorca con intereses
de Libor mds 2 y Ficorca hace los pagos en los vencimlentos renegociados. Si hay diferencial
adicional de Intereses, o psga el clente directamente.
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Sistema 4,
Igual al anterior, pero con financiamiento en pesos para la empresa al mismo plazo del adeudo
renegociado y pagos creclentes en pesos para ayudar en fa edapa inicial,

Es importante recaltar que, ante el acresdor extranjero, la emywesa mexicana segula siendo
responsable directo hasta que aquei reciba el pago. Vale la pena mencionar ¢l significado de algunos
téminos dados en los contratos de Ficorca.

= importe de referencia, Desembolso minimo a cargo del comprador para cada periodo,

= Saldo insohuto en pesos, Principal por pagar, en moneda nacional.

= Sakdo insoio en dolares, Adeudo iniclal menos pagos de caphal ya cublertos por Ficorca.

= Valor de rtescate. Exceso de los pagos cublerlos por &f comprador, sobre o equivalente en
ddiares entregados por Ficorca,

Ficorca sblo manejaba délares como moneda exiranjera, por lo que financiamientos en otras
monedas tuvieron primeramente que cambiarse a délares, Existié olro programa de Ficorca vigente a
partic de febrero de 1064, ol cual cubifa nuevos finaciamientos del exierior oon plazo minimo de dos
- afos y medio. Al recibirse los ddleres deblan venderse a un banco mexicano y Ficorca otorgaba plazo

para el repago en pesos.

Ficorca Facility Agreement. En 1067 surgid esle nuevo acuerdo, por vitud del cual se
ampliabe e plazo para el repago por Ficorcs a los bancos acreedores del extranjero, a un plazo de 20
ahos con 7 de gracia. Sin embargo las empresas con contratos de Ficorca continian oon sus mismos

plazos y al cumplirlos se liberan del adeudo.

En ¢l esquema més reciente, Ficorcs efectuabs los pagos de acuerdo con el programa Iniclal y
los bancos extranjeros le represtaban de lnmediato los mismos Importes que correspondan a la
amortizacidn del principal a los 20 afloa oon 7 de gracia y a una tasa de Libor mas 13/16 de 1%.

1.34 EL MERCADO NACIONAL E INDICADORES ESTRATEGICOS,

Definicion y clasificacion.

Como se menciond anteriormente, cuando hablamos de un mercado financiero, nos referimos
a una organtzacidn, sea empresa privada o plblica, que lratan de canallzar sus necesidades
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superavitarias o deflicitarias de recursos financieros al mercado que los utilice eficientemente y citamos
a un sistema financiero. En México, éste esta dividido tedricamente en dos lipos de mercados:

* . Mercado de caphtales. Mercado de largo plazo en que no se conskdera capital 8 fa
concepcidn contabla de las aportaciones de los soclos de una empresa, sino a éslo, mas lodos
los instrumentos de inversidn y financiamiento a largo plazo, préstamos bancarios a largo
plazo, obligaciones, certificados de paricipacidn y otres Instrumentos.

- Mercado de dinero. Mercado de colo plazo al que acuden oferenles que tenen dinero
temporaimente ociceo, y demandantes que lienen que salisfacer los requerimientos de su

capital de trabajo".

Se debe enlender que esta clasificacion es lediica, pues un mefcado se relaciona
intrinsecamente con e otro, El Invertic en el mercada de capitales tambidn se le conoce como Invertir
en boisa. La boisa de valoies es un mercedo organizado de irermediarios que representan los
inlereses de particulares, socledades mercantiles y del mismo estado de libre Intercamblo de valores,
dentro de las reglas establecidas, tanlo por este ultimo a través de sus dependencias, como por los
intermediarios que paiticipan en el proplo mercado. Y algo importantisime en esta materia “ En la
boisa no se invierte " 8

El marcado de valores funciona de la sigulente manera: Los preclos de las acclones y demds
valores que aparecen publicados en fas secciones financieras de los principaies diarios cosresponden a
las Ulimas operaciones dei di» sefialado, nosmalmente un dia anerior al de la publicacidn. En cualquier
mercado de valores del mundo, Iniclar actvidades en un dla, significa que represemtantes de
comgadores y vendedores (Ramados coredores) se relinen para que, de acuerdo con  principios,
politicas y procedimientos ya establecidos, desarrolien su mejor esfuerzo para comprar y vender a los
mejores precios que sea posible dentro de fas circunstancias, las acciones y demds valores solicitados
por los cllentes que representan esos coredores, Estos UNlmos, en la mayorla de los casos, son
empleados de las casas de bolsa a las cuales representan.

Los precios a los que se formalizan fas operaciones son ef resultado de la negociacion de la
oferta y la demanda.  Por tal motivo, como en cualquier momento, por Infinidad de razones, tanlo fa
olerta como k2 demanda pueden experimentar camblos siginificativos, el resultado se refleja en
fluctuaciones en los precios; esas fluctuaciones pueden presentarse inclusive en forma nolable en of
mismo dia, Por ef condranio, en muchos de los casos, probablemente 1a mayoria, pueden iranscurrir
semanas, y & precio del valor no experimenta cambios Importantes. El méloda de negoclacidn utllizado
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para cerrar operaciones de compra/venta en el mercado de valores es ¢l de remate. Justamenle por
elo, ¢l lugar donde se reinen los corredores de bolsa diariamente (en dias hdbiles) para efecluar
operaciones por cuenta de los clientes de Ias casas de bolsa que representan, se denomina piso de
remales.

Es importante considerar que las acclones operadas en ¢l piso de remales son el resullado de
negociaciones entre particulares y/o empresas. Sin embargo, usuaimerde fa empresa emisora de las
acciones negociadas es totaimente ajena a 1o que acontece en el piso de remales con su accidn. Las
operaciones de transferencia de propledad (compra/venta) que a diario se efectian en los mercados de
valores, 68 conoosn como mercado secundario. El mercado  piimaiio lo viene a conetitui aquelias
operaciones en (33 que las empresas, a través de aumento de capital, reciben dinero fresco como page
de las acciones que ofrecen sus actuales acclonistas o el piblico en genera) a lravés de la bolsa,

En funcién de los instrumentos que se negoclan, podemos clasificar al mercado financieio
nacional en Mercado de Dinero, Mercado de Capitales, Mercado de Metales y Mercado de Futuros.

Alternativas de inversion.

De esta forma e Mercado de Dinero se origina en 1a relacién de oferentes y demandantes de
fondos @ corto plazo. Este mercado existe porque por un lado paricutares, empresas, goblemos e
intermadiarios tienen fondos temporaimente oclosos, que esperan les generen alguna utilidad y, por
otro, hay particulares, emyxesas y gobleimos que necesitan financlamientos lemporales o permanentes
adicionales.

Los instrumentos del Mercado de Dinero en &l Sistema Financiero Mexicano son los sigulentes:

- Cuenta Maesira.

- Mesas de Dinero.

- Bonos de Prenda

- Certificados de la Tesorerfa de la Federacién,
- Bonos de Desaolio det Goblerno Federa),

- Aceptaciones Bancarias.

- Pagaré con rendimienio liquidable a) vencimiento.
- Pagaiés de la Tesorerfa de ka Federacién.

- Bonos de la Tesoreria de la Federacion.

- Papel comercial,

- Papel comerclal Quirografario
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- Papel comercial Avalado.

- Papel comercial Bursdtit

- Papel comercial Extrabursdii.
- Pagaré Empresarial Bursdth,
- Papel Comercial indizado.

De a misma manera, el Mercado de Capltales se origina en 1a oferta y la demanda de fondos
para sef Ulikzados a largo plazo. Eslos fondos se emplean en la adquisicidn de activos fllos y en fa
ejecucidn de programas que permilirdn la existencla de las organizaciones. Los Instrumentes con los
que cuenta en México el Mercado de Capitales son los siguientes:

- Bonos Bancarlos de Desarrolo Industrial.
- Certificados de Participacidn Inmobiiaria.
- Bonos Bancarios de Desarrolio.

- Bonos de Indemnizacién Bancarios.

- Bonos de Renovackdn Urbana.

- Bonos Bancarios para la Vivienda.

- Obligaciones.

- Obligaciones Subordinadas.

- Bonos Ajustables del Goblerno Federal,
- Acciones de Socledades de Inversién,

- Acciones de Empresas Cotizadas en Boksa .

El Mercado de Metales Preciosos es ef mercado especulalivo por excelencla, ya que e
comportamiento de k3 economia mundial altera ef precio de los metales y la colizacidn de éslos en
México estd basada en la colizackdn intemacional de loe mismos,  siendo los instrumentos de

inversion en México;

- Centificados de Plata (Ceplatas).
- Onzas Troy de Oroy Plata,

- Cuertas bancarias de oro y plata.
- Centenarios,

- Aziscas

El Mercado de Futuros serd explicado posteriommente en el tema de Derivados de Caplal.



INGENIERIA FINANCIERA 33

Generalidades.

- Un factor que es muy importante considerar, es que los mercados de valores tlenden a
descontar  por adefantado los prondslicos de resutados. Eslo es particularmente clerto por lo que
respecta a los mercados consolidados y maduros. Los mercados de valores lienden a conceder
especial impoitancia al fuluro, Esto se fraduce en que ks precios en cieita fecha son el reflejo da lo que
la percepcién promedio colectiva de los participantes en ef mercado de valores anticipa que serd la
shuacién prevaleciente uno, dos, res, 0 “X" meses adelante. Dicho de olra forma, los precios de hoy
tienden a reflejar lo que se espera suceda mafiana,

- Otro punto importante es lo que pasa cuando la geme adquiere educacién en los
fundamentos de un mercado de valores; Gerard M. Loeb lo menclona muy claramente;

" En términos mds practicos, educacin en inversiones debe resuliar en fluciuaciones menores
en Jos precios. Los buscadores de gangas conocerfan los valores y evitarlan subvaluaciones
extremas con sus compras. Ofros que conocerlan los valotes serlan vendedores antes que las
acclones alcanzaran niveles iracionaimente altos *

- Tiene igual importancia establecer la diferencia entre inversionista, especutador y apostador.
Un inversionista destina recursos a aiguna operaciin con fa finalidad de oblener utMdades,
considerando un deteminada grado de riesgo, que mienlras menor sea, mds favorable serd la
inversidn, Ei especulador toma un riesgo mayor que o correspondiente a un inversionista, pero lodo con
¢ ejercicio de fa razdn, donde puede hacer prondsticos inteligentes sobre las eventualidades de su
aventura. El apostador toma riesgo que no tiene que tomar, sus rectirsos estan en base al azar, se
compromela con e resullado sobre e cual no tiene control, nl puede anticipailo.

- La magnitud de los recursos involucrados y sus flexibilidad son los principales elementos de
contribucién de un mercado plblico de valores de una economla.  Existen dos tipos de mercados
dentro de un mercado plblico de valores: o mercado primario y el mercado secundario. EI mercado
pthwbanhnlmﬁnﬂmndnﬁsknpoﬂ“oyéuefmoalpfoeeﬁodeintnmodiaoibnqunoma
lugar cuando se ofrecen publicamente & fa venta valores cuyo pago ingresard directamente como
recursos frescos a la empresa emisora. El mercado secundario es el mas conocido por ser el mercado
diario; lo integran el conjunto de operaciones de compra/venta de valores que todos los dlas se realizan;
60 le denomina mercado secundario porque las operaciones del mismo no intevienen las empresas
emisoras de valores.
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Indicadores estratégicos.

Coma resumen de lo anterior, se puede decir que es necesario preveer el futuro en base al
estudio de |as varlables econdmicas mds Importantes, para tomar una decislon comecta en refaciin a
las Inversiones que se quleran realizar. No esta por demds reflerar que se necesHa trabajar un poco
mds que ks demds inversionistas para lograr un repunte en las utilidades, estudiando, reflexionando y
redisefiando el rumbo que se le quiera dar a los recursos.

Estas variables deben seguirse de cerca y en conjunto para conocer por medio de ellos, la
tendlencia de |a economia nacional y de los cuales s& mencionan algunos:

- Inflacién México. - Inflackdn EUA.

- P.1.B. México. -PIB.EVA

- Precio del pelréleo, - Estado de la cuenta corriente.

- Dispenibilidad de las divisas. - Gaslo publico.

- Défick fiscal E.UA. - Poder adquisitivo de la moneda.
- Consumo. - Ahatro.

- Inversid n real. - Tasas de Interés naclonales,

- Tasas de interés internacionales. - Liquidez financiera.

- Cotizacion peso/ddiar, - Cotizacién délar’euromonedas.

-IN.P.C. - LN.P.C. real,



2. VALUACION DE EMPRESAS

Para inverir en valores de alguna empiesa es necesario conocer si es saludable
financleramente y si asl se mantendrd en un futuro, Para esto es (il 1a valuacidn de empresas, es declr
represeniar en términos monetarios los diferentes aspectos de un empresa como son; Utikdades, flujos
de efectivo, activos, pasivos, mercados, personal, administracién, tecnologla, imagen, elc., en un
esquema de elemenios que permitan lomar decisiones respecto a dicha empresa. Las consideraciones
sigulentes son basicas para Nevar a cabo esta valuacion.

2.1 MARCO DE PREMISAS PARA HACER LA VALUACION DE LA EMPRESA.
El conjunto de puntos a seflalar es el sigulente:

1.- Dalos generales do 13 empresa,
Con la finalidad de describir & entorno general de la empresa.
2= Cuerpo de conseieros y ejeculivos.
Por ser de interés a ka parte compradora.
3. Esliuciure organizaciondl,
Pmpvmiuhfotmmqmuﬂestnﬁundalaemprm

Pmmhwmnahmglimasdeprodudos

5.- Avalio v vids econdmica de 108 sciivos,

6.- Plusvalia de los activos fiios.
Para conocer la tasa de revaluackin que han tenkio valuadores fljos en aflos recientes y
para informar las premisas consideradas en la plusvalla que se espera, lengan estos en el
fuluro venidero.
Para med & comportamiento de los resulados reclentes de la empresa.

8.- Proyeccién de venias, coslos, uliidades y fluos de efectivo,
Se desciiben las bases en que ce fundamenta el crecimiento de ventas, los coslos, las
uliidades y los fujos de efectivo,

9.- Fliacion de mRipios.
Se especifican las referencias wtilzadas para la fijacién de maliplos.

10.- Determinacién el precio prelimi
Para conocer el valor cormespondiente a los rubros tangibles de la empresa.
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11.- Cuantificacidn de los activos intangibles.
Se comenta el criterio seguido para establecer la cuanlificacidn del crédito mercantil de la
empresa.
12.- Determinacion def precio definkivo,
Para conocer e valor lotal de la empresa.
13.: Integrantes del comié de valuackin,
Para efectos de ampHar informes técnicos, dudas, consullas.
14.-F
Para efectos de considerar ef valor del dinero en el tiempo

2,2 METODOLOGIAS DE ANALISIS.

Para poder estimar ¢! fuluro sobie bases racionales y con mayor grado de conflabilidad, se
desarolla fo que conocemos como valuackin de empresas, ko cual es un negocio excesivamente
laborioso, pero muy productivo en el mundo de las inversiones, en donde es requisito indispensable
conocer & pasado y el presente de las entidades, Es decir se debe saber de donde se parte y como se
Hego ahl, para poder intentar anticipar hacia donde se va, qué tan rdpido, porqué, con qué riesgos, en
qué momento y de qué manera. Partiendo de fo anterior, si 56 logra comprar acciones de empresas con
alta rentabilidad sobre una inversion propia y, que simultineamente estan disfrutando de allas tasas de
crecimiento en Wtiicades, y ambas condiciones, dentro de fo previsible, se repetirdn en &f fuluro con alto
grado de consistencia, si 4sa compra se efectia a un precio adecuado, Inevitablemente conforme pase
ol tiempo y 58 vayan presentando loe resultados eeperados en la empresa, el precio del mercado de la
accion tenderd a aumentar y a reflejal esa prosperidad en la empresa.

De lo anterior se desprande tres elementos bdsicos que deben ser considerados para loda
decisidn de inversién de acciones:

2.2.1 Andlisis del presente y del pasado de la empresa.

En esle cato se paite de una base sana y conocida. Conocer los Indices de crecimiento de la
empresa en los Uitimos 3 ¢ 5, asl como su rentabiidad. Verificar que la empresa s! gane dineto en
forma real, y en caso contrario, tener 1a expiicacién convincente, Conocer los riesgos con jos que se ha
venido manejando ta empresa. De esta manera se establecen los fundamentos para poder determinar
* la lendencia bisica a fuluro.
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2.2.2 Estimacion del futuro,

Simplemente se reflere a evaluar el polencial y probabilidades de crecimiento y rentabilidad
futuras. En esta parte enlran en accidn la Incertidumbre y el rlesgo. Es indudable que es 1a parte mds
importante y dificil del procedimiento.  Bien efectuados los andlisis del presente y ef pasado, la
estimacion del futuro conjurtamente con la evaluacidn del precio, la cual se explica mds adelante,
deben sef las Unicas varantes reales que exislan en una decisidn de Invession.

2.2.3 Veluacion del precio de la accion.

Se estd en la posibikdad de delerminar un precio que, de acuerdo con fas clrcunstanclas y
olrag altemativas disponibles, aparente ser el mds adecuado, cuanda se conjunta la situacidn real de la
empresa, habiendo partido del pasado, con la estimacién del comportamiento a futuro, de los resultados
a los distintos plazos y sus riesgos inherentes.

Es indispensable, para aventurarse a estimar resullados futuros de las empresas y ef nivel de
precio aproximado también s {uturo de las acclones,  partic de realidades, o sea de bases sdlidas.
Hacerlo de esta manera no garantiza ef éxito de la decision de inversidn, sin embargo, s! se minimizan
en gran forma los rlesgos. Ademds mediante & usa constante de esta metodologla a lravés del tlempo
y conforme se vayan adquiriendo experiencias en el meicado de valores, se va desarrollando en buena
madida cierta hablidad para aumentar la efectividad en la estimacion de resultados,

Rentabilidad sobre 12 inversion propla.

Si 80 considera que ef principal ingredienie medible en una inversidn es el capital invertido y
que & principal objetivo es hacer rendir ko mejor posible ese capial, es nalural y ldgico que e primer
paso del mélodo propuesio sea medir la rentabiidad de la empresa, Es praclica comin y de uso
universal expresar la rentabllidad de jas empresas (lambién Hamada retomo sobre la versidn) en
poicentajes anuales.

Es también Importanie notar que la medida de eficiencia que nos ocupa se refiere a la parte del
capital de la empresa que pertenece a los accionistas.  Normalmente una proporcién no despreciable
del capital de una empresa esta formada por recursos ajenos: de ploveedores, bancos, impuestos
pendientes de pago, etc. Sin embargo, para delermina & valor de la rentabliidad de acuerdo al punito de
vista que se quiere lomar, |3 mds significativa  es la calculada sobre la inversidn propla.  Asl pues, el
primer paso a dar es determinar ka rentabilidad de las empresas cuya compra (0 venta) de acclones se
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contemple. Lina vez hecho lo anterior, es Util y conveniente ordenar las empresas an orden decreciente
de rentabilidad, para comparar con mayor facilidad entre ellas,

Para poder delerminar fa rentabliidad existen varias frmulas (de acuerdo con e mélodo de
razones financleras), las cuales miden la efectividad general de la administracidn de acuerdo con los
rendimientos generados sobre las ventas y sobre fa invereidn, Eslas razones dan reepuestas mds

objetivas respecto al manejo eficiente de la empresa.
Margen de utilidad sobre ventas,

E) margen de utilidad sobre venias se calcula dividiendo el ingreso neto después de impuestos
entre las ventas y refiela la utilidad por peso de ventas,

Utilidad despuds de impuestos / Ventas lotales.
Capacidad basica de generacion de utilidades.

Esta razdn se calcula dividiendo las utilidades antes de Intereses 6 impuestos entre el activo
lotal,

Utiidad anles de intersses o Impuestos / Activo total
Rendimiento sobre ol activo tolal.

La razén de utiidad despuéds de impuestos a activo tolal mida ef rendimiento sobre el capital
invertido dentro de la empresa.

Utidad despuds de impuestos / Activo total
Rendimiento sobre of Capital Contable.
Mide {a tasa de rendimiento sobre la inversidn de los acclonistas.

Utilidad despuds de impuesios / Capilal contable
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El retorno (o renabilidad) sobre la Inversidn propla de una empresa es uno de los objetivos
corporativoe supremo y junto con el crecimiento forman lo que se llama valor corporativo de a

empresa,

El objetivo minimo deseable en cuakjuler emqresa es que, en el largo plazo, mantenga un
porcentaje de retomo sobre &4 inversidn propia al menos igual a la inflacidn. De no ser asl, significa
que, en {érminos resles, la empresa esth descapitalizandose.

Crecimiento.

El crecimiento de las empresas se debe esperar, cuando menos, en la misma proporcién que
se presente & crecimiento en sus mercados. Este crecimiento de puede medir por incrementos en
venias, en ullidades, y en actives, principalmente, willizando [a informacidn financiera. De la misma
forma se puede medir su decadencia. Es importante analizar no sdlo un par de affos; puede ser muy
significativo extender el andiisis a periodos de 3 ¢ 5 afios, ya que de esta manera se pueden establecer
tendencias.

Estimacion del futwro.

Estimar et fuluro significa proyectar los resullados de la empresa objeto de andlisls a futuro, Es
decir, a 3, 0, 0 hasta 36 meses en adelante. Esta es Indudablemente la parte mas dificil del andlisis
conjunto. Tan es asl que, si se reakizan con razonable propledad las evaluaciones correspondientes a la
trayecioria y al precio de la accidn, la evaluacién del futuro seria la Gnica variable de todo el proceso.

El andlisis de trayectoria de la empresa es eminéntemente cuantitalivo. El andlisis de preclo de
una accién en cuaiquier momenio, ee casl exclusivamente cuantitativo por lo que ce refiere a la
evaluacion de trayectoria de ia empresa cosrespondiente, y mayormente cuaiitativo por lo que respecia
a la evaluacion de los resultados futuros esperados de la misma empresa. No tiene sentido evaluar el
futuro sl no se paite de bases séiidas, Para evaluar el ftturo no existe melodologla exhaustiva, ni
confiable. Las variables a consideras son demasiadas y sus intermelaciones muy complejas entre 6. Sin
embargo, es absurdo e inadmisible cometer esTores en las inversiones por no evaluar con precisidn el
modepaﬂida.Sedeeraﬂkdebasesduus,wnpms.bﬁmycomnnMes.

Desde el punto de vieta tebrico, no hay precio suficientemente allo para una accidn cuando
ésla corresponde 3 una empresa muy rentable y cuyo fuluro sea de crecimiento y prosperidad por
tiempo indefinido; de ka misma forma, no hay precio de una accidn suficientemente bajo cuando esta
aocidn comesponde a una empresa no rentable y cuyo fuluro se perciba nebulosa y mediocte. Desde un
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punto de vista practico, la oferta y la demunda de acciones en diferentes momentos y a lo largo del
tiempo, serdn loe factores que delerminardn el nivel de precios de las proplas acciones; es decir, la
interreiacion de percepciones, necesidades, posibilidades y deseos de Ja comunidad burstil es la rige
(y regira) el preclo de una accién en cualquier momento.

En of largo plazo, los dos mundos, of "tedrico” y el “practico” van de la mano, inevitablemente,
En el corto plazo, no necesariamerte sucede asi. La incompatibilidad y/o incongruencia entre los dos
mundos, Unicamente puede presentarse en el coito plazo (digamos nunca en pefodos superlores ) dos
o fres aflos). La razén de la discrepancia entre dos mundos slempre estd relacionada con alguna
percepcién distorsionada de la realidad y/o fuluro. Sin embargo, en ef largo plazo, necesariamente
desaparecen las distorsiones, la genuidad se impone y lo que el andlisis “tedrico” indicaba (en caso de
haberse cumpiido las premisas del mismo) invariablemente se debe conlirmar “en la practica”.

Valuscion del precio de una accién.

Una vez analizada la renabilidad de la empresa por ef periodo anual mds reciente, asl como
por los (limos tres o cinco afos, ademds de haber también estudiado of crecimiento logrado y ka
rentabilidad y crecimiento esperados a dialintos plazos fuluroe, se estd en la posibilidad de evaluar of
precio de 1a accin. Existen dos pardmetros bisicos para medir qué tan barato o caro encuentra e
precio de un accién, partiendo de la combinackin de clertos hechos y la estimacion de resultados a
fuluro. Ellos son: relacién precio/valor en libros (P/VL) y fa relacidn precio utilidad (P/U).

Relacion precio / valor en libros.

Es importante sefialar que aigunos elementos hacen que una empresa difiera entre su valor en
libroe y la realidad. La revaluacion de los activos, of impuesto sobre la renla a pagar sobre ulilidades en
compra y venta de activos (ademds de olros impuestos) y la dificultad en vender (y de evaluar el precio
en foma ftedrica, sin verficacién o retroalimentacidn de la realidad) clertos activos alamente
espectalizados y para los que existirla un mercado no necesariamente abundante, hacen que ol valor en
libros en una empreca sea algo MWy tentativo y que, por lo mismo, podila eetar sujelo a Austes
significativos (en cualquier direccidn, esto es hacla amiba o hacia abajo) al momento de efectivamente
lquidar una empresa,

Sin embargo, a pesar de las kmitaciones anteriores del valor en libros de una empresa (o del
valor en Kbros de una accitn, ef cual resulta de dividir &f valor en libros de la empresa sobre ef nimero
de acciones en circulacidn a ka fecha, en base en {a Informacidn disponible), es necesarle conocerio.
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La relacidn que guardan el precia de mercada de una accién y su respectivo valor en libros en
un delerminado momento, es Wil para efeclos de valuacidn del precio de una accidn. Esla relacidn se
expresa en forma de porcentaje. Si el precio de mercado de una accidén supera ¢ valor en libros de esa
misma accién, se dice que la accidn se estd negoclando con un prima (o sobre/precio) sobre su
valor en libros. Si el precio de mercado de una accidn, en un determinado momenlo,  es inferlor a su
vakor en libros, se dice que el precio de mercada se cotiza con un descuento sobre su valor en libos.

El valor de una empresa no sélo debe estar Integrado por el valor de la propla empresa
"muerta”. Las empresas, para efeclos praclicos, son entidades “con vida™. La experiencla, la imagen, la
organizacitn, ef mercado, ef personal y of equipo directivo de una empiesa puede ser de un gran valor,
ya que todo eso en confunio mds los activos netos de la empresa pueden representar una capacidad
generadora de utidades valiosa. Por lo mismo, el valor de una empresa en una posicidn sana de
rentabilidad y crecimienlo, y con buenas perspectivas de desarrollo a futuro, debe de Incluir ese
intangible denitro de ese precio, ademds de loe activos langibles, Ese inlangible es conocido como
Crédito Mercantil el cual debe guardar una proporcion variable en relacidn al valor neto de los activos.

Cuando una entidad ha venido presentanda problemas de rentabilidad y/o de crecimiento, en la
medida que esla situacidn ssa conocida por la comunidad bursdltil, ef precio de la accién leiderd a
cotizarse a niveles inferiores a su valor en Bbros.

Relacién precio / utilidad.

Es razonable medir ef precio de la accidn de una empresa en comparacidn con las utikdades
que ha generado en e periodo anual mds reciente y conira las utilidades que se estima generard en of
fuluro inmediato.

Asl pues, conforme el crecimiento en una empresa se alcanza a ko largo ded tiempo , el precio
que se pagd en el pasado por una acckin tiende a ser igualado, y superado en algunos casos, por las
utibdades por accidin (UPA) de los aflos fuluros. De suceder asl, tlega un momento en que la relacién
precio/utiidad es igual a 1, cuando la UPA sea igual al precio que afios atrds se pago por fa accién,

La d¥slorcidn tan grande que 13 inflacién ocasiona a la contabilidad tradicional de las empresas
han hacha de & determinacidn de los resullados de fas mismas, un evento atamente manipulable, al
menos en of oosto plazo, Por o mismo,  y slendo que la relacién  precio / uiilidad  depande tan
criticamente de una cifra anual (de utiided) contra la cual comparar, se recomienda, en fales
crcunslancias, darle mayor importancia a 12 evaluacidn de precios de mercado, via refacidn preclo /
valor en libros.
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Otros parémetros de valuacion: relacion precio / ventas, refacion precio / utilidad en operacion
y relacion precio / flujo de efectivo.

Dados los efectos de la inflacidn y otros fenomenos econdmicos, el analisia de inversiones en
acciones ha tenido que recurTir a olros pardmetros en la busqueda de mas elementos que fortalezcan la
calidad de andiisis desairoltado. Es por eso la enorme dificuitad en poder determinar con razonable
exactitud cifras confiables en resultados bajo estas condiclones, y es aqul en donde los pardmetros
comentados cobran especial relevancia,

S| partimos del principlo que toda ullidad no es olra cosa sino ventas disminukias por coslos,
gastos e impuestos, es Kigico comparar el precio de mercado de una empresa contra las ventas de la
misma,

Sin embargo, evenuaimente, algunas empresas con inocente Intencién de hacer aparecer su
tamafio superior al que efectivamente tienen, practican el inflamiento del valor de sus ventas, Por
fortuna (a magia financiera no exisle y cuando esa burda priclica se Neva a cabo, fa contrapartida de
ingresos “inflados” son los costos de la misma empresa. L relacion precio / utikded de operacidn es
ka Indicada para detectar ese lipo de dislorsiones, cuando estan presentes en el estado de resulados
de alguna empresa. La wtilidad de operacidn de una emjxesa es aquelta que resulta de restarie a las
ventas los cuslos y gastos directos (cosios y gasios de operacion), antes de las paitidas financieras e

impuestos,

Finalments, olro pardmetro de evaluacién del precio de una accién que es importante de
consideral es la refacién existenie enire el precio de mercado de una empresa y o fiujo de efectivo
comespondiente, dandos como resultado ef numero de veces que s mayor el valor de la accldn sobre
¢ fujo de efectivo que le comesponde a cada accidn.
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Como se expiicd en & capliulo 1, la Ingenlerla Financlera desarrolla Instrumentos
(Intercambios-swaps-, Obligaciones-bonds-, Acclones, Recibos y Dertvados, sic.) y procesos (Riesgos
Colectivos -Joint Venlures-, Fusiones, Adquisiciones, Mexicanizaciones, Reestructuraciones,
Desinversiones, Capitalizaciones, eic.) los cuales se detallan a continuacidn.

3.1 RIESGO COLECTYIVO (JOINT VENTURES),

DEFINICION Y OBJETIVO.

Es una forma de asociacién derivada del derecho inglds.  Este vocablo no tiene acomoda
como acepcidn juildica en México, eela expresion suels lraducirse de varias formas como: el riesgo
colectivo, empresa colectiva, saciedad en participacidn o empresa comin, (Joint; asociado, coparticipe,
colectivo 0 mancomunado), (Venture: riesgo o aventura),

Su objetive es crear una nueva entidad de negacios conjunia, enire dos 0 mds 80Cios y reakzar
un trabajo 0 proyecio conjunio entre dos 0 mds sociedades. Las sociedades de Join Venlure se usan
generaimente por soclos exiranjeros con a finalidad de hacer negocios en un pals distinto al de su
origen, cumpliendo para tal efecto con las leyes de esle ltimo.  El Joint Venture funciona a lravés del
denominado contralo de promesa de sociedad o asociacitn,  en el que (as pares celebran un acto
Juridico mediante el cus! 3¢ obligan a constituir una socledad con Inversidn mixta, a participar en aiguna
de ellas, 0 blen a asociarse fjando reglas de trabajo conjunto.

Esto @6, determinar fa posibilidad de ivertir en un nuevo negocio en el cual ce comprometan
dos 0 més empresas a asociarse legaimente. Para esto es muy importante la eleccién del socio o
asoclado (Ramo, mercado, lecnologia, capacidad Instalada, Estructura financlera), pues de eso
depende gran parte of éxito de la empresa.

Para esto es pecesario identificar oportunidades nuevos negoacios, con propdsios de:

a) Incursionar a nuevos mercados naclonales e intemaclonales, slendo estos Ghimos la meta principal.
b) Colocar nuevos producios en el mercado actual y potencial,

c) Consolidar y fortalecer posiciones,

d) Lograr una mayor diversificacidn corporativa.

¢) Aplicar excedentes financieros,
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1} Aprovechar oportunidades.
) Adecuar estrategias de inversidn y financiamiento,
h) Aprovechar mercados o productos subexpiotados.

PREMISAS BASICAS PARA LA IDENTIFICACION DE OPORTUNIDADES DE NUEVOS
NEGOCK)S.

En capitulos anteriores se mencioné ya la importancia de analizar el ambiente externo de la
Inversién, sin embaigo, es necesario hacer énfasis en el estudio de los siguientes puntos segun el
doclor Octavie Aguirre:

- Crecimiento demografico. - Necesidades.

- Preferenclas. - Poder adquisitivo.

- Ingreso per cpita. - Ahotra,

- Consumo. - Actividad industrial.

- Gasto publico. - Inversién privada.

- Coslo dei dinefo, - Disponibilidad del crédito,

- Disponibilidad de divisas. - Tipo de cambio.

- Estado de los mercados intemacionales. - Participacién de la competencia.
- Marco legal, fiscal y faboral. - Clima politico.

- Innovaciones fecnoldgicas. - Problematica corporativa.

Cuando se decide participar en nuevos negocios mediante la adquisicidn o coinversidn de
empresas en marcha para aprovechar su desarjolio histérico, se evalua el proyecto de participacién
mediante el andlisis conjunto de los rubros bdslcos referidos a las perspectivas de los prospeclos como
SOn.

- Forma de organizacion de la empresa. - Integracidn del capital social.

- Localizacitn de medios productivos y comerciales. - Poiltica y estructura salarial.

- Productos que se fabricardn en ef futuro. - Marcas comerclales que se estdn usando.
- Productos de la competencia. - Produclos sustitutos.

- Capacidad rea! de la planta. - Forma de utilizacién de la planta.

- Ampiiaciones necesarias, - Monto de las inversiones.

- Proveedores. - Tecnologia.

- Contratos de asistencia técnica, - Materias primas ulilizadas.

- Métodos y sisiemas de produccidn, - Controles de calidad,

- Mercado actua! y potencial, - Competldores principales.

- Precio de los productos y tendenclas. - Penetracidn fulura esperada.



PROCESQS E INSTRUMENTOS OF LA INGENIERIA FINANCIERA 44

f ) Apravechar oportunidades.
9) Adecuar eclrategias de inversién y financiamianto.
h) Aprovechar mercados o productos subexplotados.

PREMISAS BASICAS PARA LA IDENTIFICACION DE OPORTUNIDADES DE NUEVOS
NEGOCIOS,

En capltulos anteriores se menciond ya la importancia de analizar e amblente externo de la
inversidn, sin embargo, es necesario hacer énfasls en el estudio de los sigulentes punlos segun el
doctor Octavio Aguirre:

- Crecimiento demografico. - Necesidades.

- Preferencias. - Poder adquisitivo.

- Ingreso per capita. - Ahorro.

- Consumo. - Actividad industrial.

- Gasto publico. - inversién privada.

- Costo del dinera. - Disponibllidad del crédito.

- Disponibilidad de divisas. - Tipo de cambio.

- Estado de los mercados internacionales. - Participacién de la competencia.
- Marco legal, fiscal y laboral. - Clima politico.

- Innovaciones tecnoldgicas. - Problematica corporativa.

Cuando se decide participar en nuevos negocios mediante la adquisicién o coinversién de
empresas en marcha para aprovechar su desarrolio histérico, se evalia el proyecto de participacién
mediante el andlisis conjunto de los rubros basicos referidos a las perspectivas de los prospectos como
son;

- Forma de organizacion de la empresa. - Integracién del capital social.

- Localizacién de medios productivos y comerciales, - Politica y estructura safarial.

- Producios que se fabricardn en el futuro, - Marcas comerciales que se estdn usando.
- Productos de la competencia. - Productos sustitutos.

- Capacidad real de fa planta. - Forma de utiiizacién de la planta,

- Ampliaciones necesartas. - Monto de las Inversiones.

- Proveedores. - Tecnologla.

- Contratos de asistencia técnica, - Materias primas utifizadas.

- Métodos y sistemas de produccién, - Controles de calidad.

- Mercado actual y potencial, - Competidores principales.

- Precio de los productos y lendenclas. - Penetracidn (utura esperada.



PROCESOS € INSTRUMENTOS DE LA INGENIERIA FINANCIERA 45

- Perspectivas de los competidores. - Campetencia de productos imparlados.
- Proyeccién de exportaciones. - Métodos y canales de comescializacidn.
- Formas de distribucidn. - Politicas comerciales.

- Publicidad y propaganda. - Nivel de ulilidades.

- Costos unitarios de venta, - Grado de apalancamiento operativo.

- Generacidn de flujos de efectivo. - Configuracion de aclivos.

- Proyecciones financieras.

3.2 FUSIONES, ADQUISICIONES Y MEXICANIZACIONES

Las empresas pueden expanderse con recursos propios mediante las utilidades no distribuldas
a los acclonistas, las reservas de capital, etc., o blen puede crecer con recursos nueves, mediante
oblencidn del financiamiento de tercefos yfo por medio de fa emisidn de obligaciones o por un aumento
de capital.

Otras de la formas de crecimiento de las empresas, es por medbo de la combinacion con ofras
enlidades, lo que se logra con la adquisicidn y control de otras empresas en marcha; esta adquisicidn
puede ser parcial o tofal, es decir, se puede recurrir a fa fusidn o adquisicidn de emptesas. En los
(ftimos aflos se han venido manejando un conceplo relativamente novedoso que es la "mexicanizacién”.

FUSIONES,

En los Otimos aflos se han desarroliado un auge Inusitado de fusiones de empresas en los
aAmbios nacionales e Intefnacionales, slendo la causa fundamental, el afrontar de mejor manera los
vaivenes y complefidades que se presentan en el conlexto de los negocios.

Definicion.

EI C.P. Gustavo Baz Gonzalez la defina de la siguiente forma:

"Es fa unién jurldica y material de dos o mas empresas que complementadas enire si, se
disuetven sin tlegar a liquidarse, subsistiendo una o naciendo otra, que deberd absorber a las disueltas
en su totalidad a cambio de sus acciones”.
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De asta foima los molives principales para la realizacién de fusiones entre las empresas son
los siguientes:

-« Para generar efectos sinergéticos.

- Por razones de economia a escala,

- Por cobertura de los nesgos a loe camblos en los ciclos acondmicos.
- Para fortalecer la participaciin de los mercados,

- Para incrementar la generacidn de utibdades

- Para aumentar el valor del negocio.

- Para realizar una diversificacidn corporativa.

- Para reforzar la sstructura financiera de la empresa,

- Para adquirir tecnologla.

- Para adquiric imagen.

- Para adquirir recursos humanos.

De acuerdo con lo anerior es necesario establecer los faciores claves para evaiuar el proyecio
de fusién. Los aspectos que implican mayor importancia en lzs fusiones de empresas son:

- La determinacién dei intercambio de acciones entre e fusionado y ef fusionante,
- Los efectos de la fusién en cuanio a;

1 .- €l costo ponderado de capital.

2.- Las ulilidades.

3.- Los fijos de efectivo.

4.- El valor de la empresa posterior a la fusidn,

- Las implicaciones legales y fiscales.

Etapas de la fusion.

Son cuatro las etapas del proyecto de fusion,
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1.- Busqueda de candidatos:

En esta etapa primarta se define un peifil del candidato deseado para 1a fuskdn. Los rubros a
considerar an ol paifii son: seclor y ramo de operacidn, sftuacion aclual en el mercado, tecnologla
wlikzada, capacidad fabril instalada y estruciura financiera.

Los lugares mds adecuados en donde pueden ayudar para buscar candidatos a fuskén pueden
sef las casas de bolsa, las instituciones bancarias, y las empresas consuloras.

2.- Seleccion de candidstos.
En esta parte se analiza y evakia minucidsamente a los candidalos que mds se apegan al perfi

definido, Asimismo se Investigan los anlacedentes histdricos de los prospectos, sus principales
ejacutivos, su situacidn financiera, productiva y de mercado.

3.- La negociacion,

Una vez que s& ha seleccionado el candidato, se piocede a entablar las negociaciones,
MIGMa6 que 58 Coniran on;

- Reparto de la empresa sobreviviente, fuslonante.

- La integracidn del consejo de administracién y

- E enfoque corporativo de la empresa fusionante,
4. La formelizacion,

Se limita a 12 protocolizacidn del convenio celebrado y of entero de empleados, acresdores,
provesdores, clientes, autoridades y publico en general,

Las adquisiclones son referidas a las operaciones de compras de empresas. En este proceso
deben evaluarse 10s faclores claves, los mecanismos y ol prospecto desciriptive de la compra de la
entidad.
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Los motivos principales para hacer adquisiciones de empresas son los sigulentes:

- Aprovechar opostunidades,

- Adquiric negocios organizadas.

- Adaquirir imagen, tecnologla y recursos humanos.
- Realzar dversificaclones corporaiivas.

- Fortalecer posiciones en el mercado,

- Incrementar ¢l valor de la empresa

Factores claves a evaluar en el proyecto de adquisicion de smpresas.

1.- Precio de compra y
2.- Rentabiidad de 1a inversitn realizada en la adquisicion.

Delerminaciion del precio de compra

Este se determina Nevando a cabo la valuacion de 1a empresa, aplicando los diversos criterios
antes comentados.

La rentabilided de e inversion.

Evaluar la rentabilidad de la inversidn, es olro aspecto vita! en el caso de adquisiciones de
empiesas, misna que dependerd de los cinoo {aclores sigulentes:

1.- Utiidades

2.- Fiujos de efactivo.

3.- Plusvalia de activos.

4.- Revakuacion corporstiva;

- Por crédito mercantil,

- Por posicion seiratégica de la empresa.
- Por fortalecimiento de debilidades.

5.- Costos de oportunidad.
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Mecaniamos de adquisicion.
Existen dos mecanismos para la adquisicidn de empresas, que son;
1. Via sk ob

Cuando se vende una empresa a través de una subasta plblica la parte vendedora pretende
escuchar diversas propuestas, analizar y evaluar cada una de ellas, consolidar los planes y proyectos
que tienen que tienen loe compradores polenciales en materia de:

a) Enfoque corporativo
b) Inversiones y reinversiones, y
¢) Administrackin y dirsocién,

Tratandose de este mecanismo, la paite oferenie prepara un prospecio técnico, donde se
describe objetivaments of perfil de la empresa que se estd subastando, precisando también, e
procedimiento a seguir por parte del inleresado.

2.- Via transferenciy direcla,
Esla forma consiste en negociar y formakizar ef lraspaso de una empresa en marcha.

El prospecto descriptivo,

Esle 88 un documento que s formula con fines informalivos sobre la empresa que se pretende
vender,

La informacién conlenida en ef prospacio es la siguiente:
1. Informaciin hissdrice. Se nerra el nacimiento, evolucitn y situscion actusl de ta smpress,

2. Informacién corporativa, Se describen sus acclonisias, ejecutivos, administradores y la forma
on que seld orgenizada la empress.

3 Informecidn fabrll. Se precisa tas capacidades productivas de la empresa, el tipo de tecnologla
utizada.
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4. Informacién mercadolécnica, Se especifica la poeicidn actual en e mercado de la empresa,
precisando su potencial y la penetracion de la fuerza competitiva.

5.+ Infomacién financiera, Se detallan los resutados de  los (Mimos aflos, su skuacidn financiera
actual, las proyeociones ssperadae para los aflos subsecuentes bajo diversos eecenarios.

6.- Informacidn legislatlya. Se comenta la skuacidn legal, fiscal, judiclal, y contractual en que se
encuenira parcial @ integralmente la empresa.

7.- Participacion acclonaria que 3¢ offece en verta, Se pone en claro el porcentaje del capial social que
se ofrece.

8.- Precio de vanta. Se sefiala e precio uniktario por accldn, especificando las bases técnicas que e
tomaron como referencia para su definicion.

9. Condiciones ¢ pago, Se define con claridad la forma de pago que se wtikzard, para la liquidackin de
1a operacién.

10.- Molivos de aperturg. Se exponen las diversas razones por las cuales se decide ofrecer la venta de
2 smpresa.

11.-_Fortalezas y_debiidades. Se comentun los principales faclores internos que se encuentran
operando favorablemente y desfavorablemente.

12.- Oportunidades y amenazas. Se piantean ios principales riesgos y oportunkdades que circundan o
ambito externo de la empresa,

MEXICANIZACIONES

Es el proceso de transferencie de extranjeros 2 mexicanos de la propledsd mayoritaria de una
empresa. La realizacidn de mexicanizaclones de empresas ocurre cuando se presenta algunos de los

siguientes motivos:

- Evasion de limitaciones legisialivas para empresas no nacionales.
- Evasion de la dependencia de la casa matriz (en dado caso).
- Realizacidn de cambios radicales en fas estrucluras corporativas.
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- Proposiciones atractivas por parte de accionistas mexicanas para adquicir la empresa,
obteniéndose primas siginificativas sobre ef valor de la misma,

La formalizacion de una mexicanizacion,

Existen dos formae para formalizar la transferencia dei capital de una empresa estranjera a
accionistas mexicanos.

1.- Si 5e desea invertic en una empresd ablerts.

Se resiza la transferencia por medio de la Bolsa Mexicana de Valores, realizando una emisién
publica de acclones, previa solickud y autorizacidn de las goblemno mexicano.

2.- 51 50 dossq invertic en una eMpiesa cerrada,

Se solicka permiso por parte de las autoridades |, y se hace la transferencla del capial de
accionistas fordneos a acclonistas nacionales.

Los factores claves a evaluar en of proyscio de mexicanizacion.

1.- Definicidn del precio de compra / venta,
2.- Rentabilided futura de ls inversidn realizada.

3.3 INTERCAMBIOS (SWAPS).
Definicion.

Es un acuerdo entre dos pertes que se comprometen a reakzar un intercamblo de flujos de
efectivo on el fulro, en funcidn de divieas, lasas de inlerds, cartera vencida, capitalkzacidn,
mercencies, eic. En ol convenio debe acieramse el tipo de moneda que se usard, les tasas de inlerds
que se uliizarén, of tlempo eatimedo para reslizar las operaciones y algunas otras cliusuies que se
quieran adherir 8l contrato,

Para entender on que consisten los swaps 86 conveniente analizar los diferentes usos que se
je den a estas herramiantas, que se pueden clasificar en;
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Swaps de caitera

Constituyen un mero inercambio de cartera a cargo de un cliene por cartera a cargo de otro,
Como normalmente las probabilidades de cobro a un cliente son distintas de las de cobro a otro, blen
por las condiclones de cada empresa o del pals en que se encuentran, la transaccidn se hace mediante
areglos de [ndole variable y puede ser desde 1 x 1 inds Clerto monto en efectivo, hasta 1 x 2, 0 2x 1,
elc.

Este intercambio es comin entre bancos dessosos de deshacerse de cartera a cargo de
clientes en palses exiranjeros con problemas de pago de deuda extema, a cambio de cartera a cargo
de empresas de olros paises mds saludables econdmicamente y, de ser posible, del propio pals en
que tienen su base de operacidn y donde no habra necesidad de flujos al extranjero en caso de armeglo.
Para estos casos, ¢l valor asigando en un momento dado por los bancos nacionales al papel del pals es
comparado contra el asignado al papel del otro, para definir los términae de intercambio.

En México surgleron en los 80's los Flcorca-swaps, por los cuales ef banco acreedor negociaba
con la empresa deudora que ésta liquidara a una filial del banco, con acceso a operaciones en pesos, e
saldo ineolto a Floorca menos un descuento acordado, de tal forma que la empresa quedaba kiberada
de sus obligaciones, las que quedaban ahora a cargo de |a filal del banco, como deudor sustiiiro.
Esta Mial del banco usa los pesos para otorgar crédos y va liquidando a Ficorca el crédRo iniclal de
acuerdo con sus condiclones, sin modificacidn. Ficorca a su vez, continda liquidando ol adeudo en
délares al banco exiranjero. La ventaja consleitia en tener acceso a pesos baralos, que se pueden
presiar a tasas de mercado mds altas,

Swaps cambiarios,

Son tal vez los mds comunes y consisten en cambiar temporaimente moneda de una pais por
moneda de otro. Al final del plazo acordado, ef intercambio se revierte. Otra forma de verlo es como la
combinacidn de una operacidn en efectivo y olra adelantado inversa, concertadas juntas. Como puede
deducirse, es una herramienta para no inculTir en riesgo cambiario,

Las posiclones largas de dMisas en bancos, para evitar ef riesgo camblario, suele manejarse
con swap. Se compra la divisa y se deposita en cuenta de corresponsales, pero se vende adelantado.
Lo mismo harla una empresa obligada a hacer un depdsito temporal en una moneda no muy sdkida.

Es muy importanie tener en cuenta que los swaps camblarios que se han anafizado tenfan fa
intencitn de aprovechar akemativas de inversidn en otra moneda, sin riesgo cambiario. Ahora veremos
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cdmo el mecanismo de swap se usa también para cambiar de tasa de interds en prdstamos, de una
moneda a olra. Consecuentemente, los swaps camblarios permiten a sus adquirenles cambiarse
lemporalmente a las tasas de la oira moneda, blen para inversiones o blen para préstamos.

Esta son las etapas de un swap cambiario relativo a préstamos:

1.-Seobtiemunpms!amehunamtedaquenoeslaqueserequie«eparalosdesmbo&sos,peto
que por stuaciones del mercado era mds facll oblener,

2.- Se da en depdsito (inversidn) la moneda oblenida, a cambio de un préstamo en la moneda requerida
{swap).

3. Se recibe ¢l préstamo en la moneda requerida y se procede con los desembolsos.

4.- Al vencer el plazo, se liquida el préstamo en la moneda usada y con la inversidn liberada se paga e
préstamo originaimente oblenido

Con esle tipo de swap la empresa no incuite en ol riesgo cambiario en el que caetla i cambia
la moneda obtenida por |a suye en el mercado en efectivo. Obsérvese que para el swap puede omitirse
el purto nOMmero uno ¥ suponer que ya contaba con la moneda por invertir.

Vayamos a olras aplicaciones de 86106 swaps:

1.- Para oblener temporalmente fondos de una moneda con otra, cubriendo el riesgo de fluctuacién
cambiaria y cambiando e riesgo de fluctuacidén cambiaria y camblando el riesgo de la tasa de interés,
de la moneda eniregada, 3 la recibida para las operaciones. As|, si 1a tasa en esta Gitima moneda sube
o baja sus efectos pueden repercutirse en los precios.

2.- Para cambiar los vencimiento de un contrato adelantado no vencido.

a) Por modificacion de iss fechas de cobro o pago.
b) Para alargar el plazo de cobertura (renovacidn).

3.- Los bancos cubren con operaciones en efectivo y swap, las operaciones adelantadas que realizan
oo sus clientes,
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Préstamos paralelos. Una empresa norteamericana acuerda con una alemana abastecer de
fondos doméslicos a sus respectivas subsidiarias, la estadounidense en Alemania y la alemana en
EUA. La empresa norleamericana presla gdlares a la subsldiaria alemana y la empresa alemana presta
marcos a fa subsidiaria norteamericana, ambag operaciones a tasas de mevcado en cada pals.

En efectivo @ Crédito. Esla operackin suele confundise con un swap, peio no lo es. Por ser
operacidn en efectivo, cubre un riesge cambiario existerte, poniendo ¢ riesgo de fluctuacion en la tasa
de interds en la moneda propia.

Swaps de tasa de interés,

Este swap pefsigue & cambio de las 3 que esid sujelo un préstamo, de flolanie a fija o
viceversa, por un clerto periodo, El banco, por decirlo asi, se pone en medio de uno de sus clientes que,
por sis expectalivas,  liene deuda a tasa flotante y preflere tenerta a tasa flja, y otro que tiene acceso
alasa fija y prefiere flotante, ayudéndoles a intercambiar tasas.

Forward Rate Agreement (FRA),

Es olro mecanismo para intercambiar riesgos de intereses de corto plazo por un plazo
determinado que ee financiard en una fecha futura. El comprador asegura para su siguisnte renoveciin
una lasa de Interés,  basada en la tasa kibor que se produce al celebrar la operacitn de FRA y el
vendedor va con la tasa flotante.

La prima o precio del conralo susie negociaree apaite y es muy cercana al costo de cobertura
en ¢ meicado de fuluros de euroddlares, ya que ambos mecanismos de cobertura son muy simileres,

Swaps de deuda por capital.

Comeo su nombre io indica, representan o cambio de un pasivo de la empresa por una
participacién en el capltal de la misma, en los términos negociados por las pantes. E! cambol puede ser
directo, 0 sea, considerar el pasivo como una aportacidn 0 aumento de capital, pero también pusde
hacerse con procedimientos mds sofisticados. Obwiamente e comin verios en los casos de empresas
que no pueden hacer frente a sus alos pasivos y el acreedor acepta ef swap, participando ys como
acclonista.
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El goblerno mexicano, que buscaba ayudar a las empresas mexicanas alamente endeudadas
en moeneda extranjers, a 1a vez que reducir 1a salida de divisas y cambiar deuda publica ederna por
deuda interna, implatd un programa de swaps, de deuda por capial, en jullo de 19686. Estas
operaclones han estado suspendidas desde el inkcio del Pacto de Solidaridad Econdmica, pero podrian
reiniclarse en cualquier momento que las aitonidades mexicanas k consideran adecuado.

3.4 EMISIONES DE DEUDA
LAS OBLIGACIONES.

Definicion,

Una cbligackin es una deuda publica contralda en (ofma colectiva pot una empresa o
dependencia gubsinamental. El comprador de 1a obligacién obtiene pagos periddicos de interés,
normaimente trimestrales, y recibe en efectivo el valor nominal de 1a obligacion en la fecha de
vencimiento de la misma.

- Es una deuda ya que 1a empresa, a cuyo cargo estdn las obligaciones emitidas, ha recibido
dinero en calidad de préstamo. La empresa se ha comprometido a regresar ¢ importe recibido
como crédiio, en aiguna lecha determinada y pagar clerta tasa de Interds por ¢ uso de ese
dinero. Los pagos de Intereses usualmente son trimestrales.

- El compromiso de pago y 1a aperacién de crédito son piblicos, ya que |a empresa emisory de
las obligaciones estd registrada en bolsa. Por 1anto una buena parte de 1as acclones de la
empiesa se encueniran en muchas manos. normaimente miles de manos. Precisamente por
eslar (egisirada en bolea, la empresa tiene acceso a esla mercado de orédilo. Unicaments les
empresas registradas en boisa pueden emitic obligaciones (Reclenemente se aulorizaron
excepciones. Sin embargo, aun a pesar de [3s nuevas regias esle conoeplo, las empresas
intetesadas deben satisfacer una serie de requisilos equiparables en gran medida, a una
inecripcién normal en bola). Es una operacién de crédito coleciiva.  Si bien el deudor es uno
s0l0, la empresa emisora de las obligaciones, los acreedores son cientos o riles de personas,
tanto fisicas como morales.
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Venlajas de la emisién de obligaciones.

Para una empresa existen una sevie de razones pot fas cuales elige financiarse con fa emisién
de obligaciones, en vez de utilizar los crédilos bancarios.

1.~ Facilidad en la oblencidn de los recursos solicitados.

Bajo condiciones normales, es mucho mds facil conseguir un crédito de varas centenas de

millones da pesos por parte de cientos o miles de personas, que conseguira de una cola, as! ea trake
de un banco,

2.- El plazo y la denominacién del crédito,

Nunca ha sido fAcil conseguir crédites 2 fargo plazo para las empresas. La razon es simple: a
medida que se amplie & plazo de pago de un crédito, & flesge es mayor.

Un elemenio que es axcesivaments importante en nueelra economia ek & denominacién de
los créditos. Las empresas medianas y grandes tiene acceso, dentro de clertas circunsiancias, a
créditos a largo plazo en monedas extranjeras, principaimente en dolares americanos.  No obstanke, en
iguaidad de circunstancias, fa mayor parta de las empresas preferician un crédito a kargo plazo en
moneada naclonal. En of corto plazo pusde suceder ko contrario, paiticularmente cuando of diferencial de
1asas pesos / dolares es muy grande (a favor de los crédito en délares) y et riesgo de devaluecion de ha
moneda nacienal frente al dolar no se considere nl grande , nl sustancial en caso de prasentarse,

Los recwsos 3 largo plazo que obliens uUNa empresa 3 travis de la emisidn de obligaciones aon
pagaderas en pesos, Este punto, 1al y como ya se dijo, es de excesiva importancia para 1a empresa
colocadora de obligaciones,

3.- El relativaments bajo costo de jos racursos obienidos 3 través de smisidn de cbiigacionss.
En el caso de que una empresa oblenga un crédito bancario a targo plazo, distinto de jos

manejados a trawds de fideicomisos del goblema federal con fines de fomento, of costo det mismo serd,
on condiciones normales, suparior al costo de los crédios a corlo plazo.



PROCESOS £ INSTRUMENTOS DE LA INGENIERIA FINANCIERA 57

El costo flipico, pam una empresa, de los fondos oblenidos por medio de obligaciones,
usualimente ha sido simifar (e inclusive menor) al costo inlegral real de los crédios bancarios a corto

plazo.

Ef parqué del punto anterior es simple, Desde 1980 a i3 facha, la tasa de interds que pagan las
nuevas emisiones de obligaciones, ademds de ser revisable cada mes, es delerminado en ivlecitn a
fas 1asas de inerés pasivas, normalmente sobve ef rendimienio mds alla de enire jos distintos plazos,
hasta de una afo, pagan los cetificados de depdsito bancario (incluyendo para este propdsko, &
rendimiento de los Cetes). Una vez determinado & plazo mds akto, la sobretasa se fia usualmente como
un porcariaje adiclonal, que normakmente no es muy alko.

En resumen, s se efectia todos los cdiculos necesarios (que no son muchos) para delerminat
el costo neto real de un crédito via emisién de obligaciones, y se compara contra of coslo real de una
crédito bancario a plazo tipic, por ejemplo, de ceis meses, UNa vez considerando of cobro de iniersses
por anticipado (en los casos en que se presenia), mds fa reciprocidad correspondiente, mds s comision
de aperiura yo de renovacion respectivas, nos encomiraremos que usuaimente es mds baj o costo
promedio de financiarse, a largo plazo, via emisidn de obligaciones que a través de criditos bancarios.

4.- La ausencia de garartias para conseguir recursos a largo plazo.

Como se menciond anteriormente, mientras mis largo sea of plazo de un crédito, normaiments
aumenia of riesgo de recuperas los recursos prestados. For esla razdn es costumbee hebitusl en jos
créditos bancarios a largo piazo, con aigunas exoapciones, que se graven activos fijos del negocio
como garam!a de pago del crédita. Esta practica es muy sana desde ef punto de vista del banco.

En o caso de las cbligaciones, exceplo las hipolecarias, (a6 empresas no comprometan
ningiin activo. Esto constituye un atraciivo muy fuere para las empresas. De esta forma, ol fener sus
activos fljo “limplos” de gravamenes sobre ellos, estdn disponibles los mismos para utitzarse a fuluro
como garantia de algln olro crédito a targo plazo en o cual sea requisito indispensabie hacerio,

Sin embargo, por ta (aka de garantias especificas en las obligaciones quiragraferies, ia prictica
comiin es 12 imposkidn de rastricclones a la estructura financlera , a la hquidez de ls empresa emisora
y al no gravamen de clerta proporcién de activos en refacidn a la deuda sin garantia especifica.

Las resticciones de esiructura financiers se refieren a los fimiles de apalancamiento mindimo
petmitidos mieniras fa amortizacién fofal no se haya efectuado; los casos tpicos de relacién mddma de
pasivo tolal a capital contable permitida oscilan alrededor de 1.3 veces a 1.
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Las restricciones de liquidez ce refieren a fa proporcidn minima que debe guardar el activo
circulante en relacién al pasivo circulante.

Por Gltimo, a olra restriccidn, que usualmenta sa incyye dentro de la mayor parte de las
emisiones de obligaciones quirografarias, co refiere a la relacidn minima que deberan guardar los
aclivos no dados en garanlas contra pasivos no garantizados.

En caso de Incumplimiento en alguna de las restricciones, el representants comin de los
obligacionistas es el 1esponsable, ante el resto de los obligacionislas, de negociar ante o emisor NUevos
términos de la propia emisién. En el extremo de los casos, de no regularizarse el cumplimiento de ta
restriccion financiera, se puede, en Ia clusula lipica en todos los prospectos de emisidn, exigt &l pago
tota! y anticipado de la emisién,

Clagificacion de las obligaciones.
Existen tres clases de obligaciones:
1.- Obligaciones quirografarias.

El nombre es muy descriplivo de la principal caracteristica de este tipo de obligaciones:
Gnicamente etdn respaidadas con la firma de la empresa que las emile. No exicte garaniia especifica
para su pago en caso de liquidaciin de la empresa emisora.

En el caso poco comun de lquidacién de una socledad con cbligaciones quirografarias sin
amoitizar, los tenedores de éstas, muy probablements no rescatartan e lofal de su inversidn.

La faka de garantlas especificas para el pago de obligaciones quirografarias en caso de
fiquidackn de la empresa emisora es sumamente importante en caso de que s presente. Unicaments
6o presentaria sl la empresa emisora empezara a incurir en pérdidas y éstas se repitieran afo tras afo.
Muy dificiimente serla un caso que se presentara repentinamente, a no ser de que se tratara de quiebra
fortuta.

Mientras una empresa marche bien en sus resultados, la fakla de garantias especificas para
sus obligaciones quirografarias pendienies de amortizarse, es practicamente irelevante. Como ya se
menclond previamente, cuando no se tiene confianza en la buena marcha de una empresa y/o en su
fuluro, no se le debe considerar sujeto de crédio, con o sin garantlas especlficas de sus créditos.
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2.- Obligaciones hipotecarias.

Este llpo de obligaclones estdn respaldadas tal como su nombre kb indica, con garantla
hipotecaria. En consecuencia, en caso de liquidacidn de I3 empresa emisora, los tenedores de este lipo
de obligaciones tienen alta prioridad en el concurso de acreedores, ya que, el reembolso de su adeudo
provendrla en tal caso, de la venta de los aclivos fijos gravados con tal propdsito. Con ef fin de tener un
amplio margen de proteccidn para los obligaclonistas, una practica comin es que ef valor de los activos
hipatecados a favor de los obligacionistas no sea inferior al 120 o al 126% del valor total de ks
obligaciones pendientes de amartizaree en un momento dado.

3.- Obligaclones convertibles.

En ol aflo de 1980 se lanzd plblicamente en México la primera emisidn de obligaciones
convertibles en acclones. Existen infinidad de tipos de obligaciones convertibles en acciones.
Calculando ltodas las combinaciones posibles entre condiclones para la lnversidn y o tiempo ded
ejercicio de derecha, se obliene un nimera limitado de diferentes tipos de obligaciones convertibles.
Por lo mismo, con ¢ fin de evaluar las ventajas y desventajas da una obligacidn convertible en acciones,
unicamente se puede hacer caso por caso.

Sin embargo en forma general existen una serie de comenlarios validos que pueden hacerse:

- Es falso considerar de "gratis™ las acciones que se obtienen a cambio de las obligaciones
cuando se ejercita el derecho de la conversidn. En ef mundo de los negocios casl nunca se
obtiene algo a cambio de nada. La posible ventaja financiera al ejercitar of derecho a ka
conversidn de las obligaciones en acclones debe considerarse parte integrante del paquete, al
momento de contemplar una decisidn de compra/venta de obligaciones corvertibles.

- Es igualmente falso considerar que, con las obligaciones convertibles se tiene una mejor
combinacién posible se seguridad y apreciacién de capital. Por razones que se comentan mis
adelante, ninguno de esos dos factores necesariamente se dan en una época de ala inflacién y
con tendencia al alza.

- A medida que estdn préximas a cumplires las candiciones bajo las cuales las obligaciones te
convertirdn en acclones, bien sea lotal o parciaimente, el precio de las mismas tenderd a subir
en la proporcidn necesaria para reflejar ef beneficlo de la conversidn. Esto sl ocunid
cuando haya un beneficio evidente en |3 conversidn, En el peor de los casos, la cercania a ks
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condiciones de conversidn dard fimeza a los precios y una fuerta proteccidn contra presiones
ala baja, en caso de existir aquellas en ece momento, en ¢ precio de las obligacionss.

- Al considerar 1a posibilidad de compra de una obligackdn convertible, el factor vital es el
alractivo de la acclén de la misma empresa, Es indispensable analizar la empresa en sl y sus
peispectiva. S| no 68 comprara la acciin de |a empresa en cuestivon directamente, tampoco
debe comprar et derecho de, eventuaimente, adquirir ta accidn indirectamente.

Generales,

La base para el pago de intereses de las obligaciones es el valor nominal de iss mismas.En
pocas ocaslones las obligaciones se negocian en el mercado secundarlo a valor pominal. Una
abligacidn cuyo precio en ef mercado se encuentre a un precio mayor que el nominal, se dice que e6td
sobse 13 par o negacidndose con prima. Por el contralio, una obligacidn cuyo precio de mercado sed
inferior al valor nominal, se dice que estA bajo la paro que estd negocidndose con descuento, La
expresidn par significa en este caso, valor nominal,

El precio de mercado de una obligaciin puede ser diferente del valor nominal por muchae
razones, Ef rendimiento de una obligacién es el que el mercado f§a a lravés del pracio de la misma
obligacidn en el mercado. Puesio que normalmente ¢ valor nominal y el valor en pesos de bs pagos
timestrales de inteveses son fijos, el valor del mercado de ta obligacidn se ajusta al precio necesaiiv
para producic of rendimiento requerido. Por ello, una obligacidn se vende sobre & par cuando su lasa
de imerés es mayor que a tasa de interés del mercado de obligaciones en ese moments.  El caso
contratio también es cormecto. S| 13 1asa de interés de una obligacidn es inferlor a la tasa de interés del
meicada de obligaciones en un momento determinado, el pracio de mercada de la obligacidn serd bajo

la par.

Existe fa creencla poputar que invertir en obligaciones con rendimiento o, es decir no revisable
periddicamenta, es una decisidn consarvadora. Probablements la creencia tenga sus bases en la
6poca, ya un tanio lejana, en que la inflacidén era muy moderada y 126 tisas de inlerés experimentaban
cambios poco frecuenies y esos cambios eran poco significalivos. Y efectivamenie, en esas
clrcunstancias los preclos de las obligaciones eran atamente estables. En esas condiciones, habla una
aka probabilidad de vender las cbligaciones en el mercado secundario cuando hubiera necesidad de
tescalar fa inversidn, sin grandes cambios en comparacién al precio de adquisicién. Por lo mismo, era
akamente improbable incunir en pérdidas importanies en 1a venta de obligaciones, Adicionaimente,
durante el tlempo que se mantenia la posicién de las obligaciones, oblenia &l beneficlo de ganar
intereses supetlores tanto 3 los bancarios como a los de mercado de dinero.  Todos eslos elementos
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juntos haclan de la inversidn en obligaciones, a tasa fija, una inversion de alla seguridad, por tanlo

conservadora.

Las clrcunstanclas monetartas actuales son muy distintas de las que prevaleclan en la época
aludida en el parrafo anterior. Los cambios sustanciales y frecuenles en las tasas de inferés han
afectado en forma considerable el mercado de obligaciones, con resultados muchas veces negativos.
Es Imporiante mencionar que ef tener tasas de interés flotantes o variables, revisables con frecuencia
(mensual o trimestraimente),  es indispensable en el México de hoy, ya que gracfas a éstas, se ha
logrado estabilizar el mercados de obligaciones.

Las alas tasas de Inflacidn que ha venido experimentando nuestra economla desde principios
de los 70, le han Impreso una volatlidad muy grande a los precios de las obligaciones en el mercado
secundario. Mas por olra parte como un beneficlo, dentro del perjucio que tasas descomunaies de
Inflacidn acatrean a ks diversos mercados financieros, y ante (a presion de ese gran problema, se
Introdujo a nuestro pals, en 1980, el conceplo de las obligaciones con tasa de inerés revisable
periddicamente, Por olra parte en los mercados europeos particularmente en el londinense ks
obligaciones con lasa de Interés revisable son conocldas como FLOATING RATES NOTES.

En realidad, de una manera andloga a la experiencia del mercado accionario, nuestro mercado
de obligaciones estd aln en sus iniclos, aunque en la prictica ya lleva algunas décadas. En la medida
que la percepcidn colectiva, tanto de los inversionistas como de los emisores, evolucione, esle mercado
presenta un futuro de un crecimiento espectacular, en el cual todos ks seclores de fa economia
involucrados serdn receptores de los beneficios Inherentes.

PAGARES A TASA FLOTANTE (FLOATING RATE NOTES).

Los floating rate notes, son pagarés emilidos a una lasa de inferés que se revisa
periédicamente.

La emisidn de estos tllulos se realiza bajo el esquema siguiente:

- Mercados principales: EUA, Europa.

- Plazos de emisién: Largo plazo (mds de res afios).
- Monlos emftidos: Altos monlos.

- Tipo de moneda utilizada; Délares, euromonedas.

- Tasa de Inlerés base: Generalmente tasa LIBOR.

- Revisidn de lasas: Segun acuerdo entre emisor y colocador.,
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Los principales molivos por ks que las empresas recuren a este instrumento de

financiamiento son las siguientes.

- Posibilidad de oblener importantes montos de financiamiento,
- Oportunidad de aprovechar flucluaciones en {acac de interda y en lipos de cambio.
- Oportunidad de aprovechar un costo de financiamiento inferior al reportado por otras fuentes

La mecdnica operativa para realizar una emisién de floating rate notes consia de seis fases:

1.- Permiso por parte de las autoridades mexicanas.

2.- Permiso por parte de las autoridades del mercado donde se realizara ka emision.
3.- Contratacién de la institucidn colocadora,

4.- Desarolio del esludio técnico de factibilidad.

5.- Realizacion de la oferta publica.

6.- Seguimiento y apoyo a los titulos emitidos.

Factores clave a evaluar

Tres aspectos marcan fa conveniencia o inconveniencia de realizar una emisién de floating rate

1.- Comportamiento de las tasas de interés vigentes a la emisidn,
2.- Comportamiento de! tipo de camblo de la moneda en que se hace la emision.
3.- Cobertura de los riesgos inherenies a of alza en tasa de interéds y devaluaciones.

Al evaluar técnicamente esle proyecio, se loma como referencia para ta decisién de emision, el
comportamiento de tres indicadores macroecondmicos de los paises donde se proyecta levar a cabo la
emisidn, los cuales se describen a continuacién;

a) Monto de los déficits fiscales y comerciales.
b) Nivel de la actividad econdmica.

¢) Perspectivas inflaclonarias.
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BONO CUPON CERO (CUPON ZERO).

Definicién.

Es un instrumento financiero que le parmite al empresario cuyos adeudos se encusniran
vencidos con una institucidn de créddo, resstiuciuratios a largo plazo a través de la apoitacidn de un
20% o 30% de su importe, pagando durante la vigencia del crédito Unicamente los intereses en forma
timestral o mensual. De esta manera, se garaniiza al banco que participe en este programa,  &f pago
del capital de una préstamo reestructurado en una sola exhibicidn y al fina! del plazo convenido.

Obietivos,

- Proporcionar una solucidn Integral al problema de cartera vencida de las empresas.

- Mantener un compiomiso por parte de la Banca Miliple de apoyar a la reestructuracidn financiera
de la planta productiva con problema de liquidez.

- Establecer una equidad y transparencia para las instituciones de crédito de Banca Miltiple en la
solucidn de cartara vencida.

- Coadyuvar aka estruciura financiera sdlida, renlable y preparada paia el sano crecimiento y
competitividad ante los tratados comerciales intemacionales.

Camaclerlsticas en México del Bono Cupén Cexo,

Con este programa la Banca reestructurd of saldo insokio del adeudo principsl més los
Intereses ordinarios capializados, realizando una quita de la sobretasa moratoria & aquelios acreditados
en caitera vencida.

Los sujelos que podlan participar en este programa de reesiruciuracién de pesios son las
empresas micro, pequefias y medianas que se encuentran en cartera vencida con la Banca Comercial
al 3t de marzo de 1904, ademds de que demuesiren su viabiidad a largo plazo. Esle programa estivo
vigente hastia el 13 de octubre de 1004. En cusnto a la partiolpacién dol empresario y de k banca se
puede decir que es tolalmente voluntaria, ya que esie programa puede ser complemeniario a otros
programas de reestructuracidn de pasivos que tenga cada banco.

El monto de I reeslruciura se compone del salde ineoluto dei principal mds ks interssss
ordinarios capitakzados, reaizando una quita de la sobretasa moratoria.
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El plazo que se maneja para esle programa podrd ser de 12 o 16 alos. El empresatio se

obliga a comprar un Bono Cupén Cern y dependiendo del plazo que elia,  fendrd que pagar ol Valot
Presente (30%) del monto a reestructurar si opta por hacerlo a 12 ahos; Si o plazo fuera de 10 afhos
pagaria el 209% como valor presente. La banca podrd financiar hasta el 509% del Bono Cupdn Cevo, y

esle financiamiento se incrementaria al manto determinada oviginaimante.

El empresario acreditado pagard durame & plazo de vigencia det crédito (12 ¢ 16 ahos) sdlo los
Inlereses en forma irimesiral o mensual, que serd a eleccidn del banco de acuerdo a las
caracletisticas del acredtada. Latasa de Interés aplicabie en eslos créditos reestructurados serd fia
y variable: la tasa fija para créditos a 12 aftos 65 del 14% y para créditos 2 16 allos del 14.25%; la tasa
variable se calculard sobre la (asa lider (la mayor entre CPP y THP) mds 2.5 puntos. Las proporciones
de tasa fija vs, 1asa varlable se modificardn (rimesiraimente de  acuerdo al valor ajustado en & Bono
Cupdn Ceto oblenido por el acreditado y que garantiza ef crédito.

Con este programa los empresarios tendrén fa opcién de recomprar se deuds (saldo) a los 5
afos. Tambidn se podra requerir ef otorgar garantlas adicionales, cuando 1as originales del crédito no
alcancen a cubiir satisfactoriamente el imporie a reestiuclurar.  El capital se pagard en una sola
exhibicidn at vencimiento con loe recursos provenientes de la liquidacidn del Bono Cupdn Cero.

La garantla de este Instrumento financlero se basa en que es emitido por NAFIN para su
adquisicién por el acreditado. Cada banco podrd negociar las garantlas que establezcan sus pollticas

intetnas. Cabe afladir a esto, que of acreditado no podid contratar nuevos pasivos sin (a aulorizacién
por escrito dei banco.

3.5 EMISIONES DE CAPITAL
Oferta Piblice de Capital,
Generalidades.
Oferta pitiica de Caphal o de acclones o colocaciones son los nombres que recibe ef proceso

de poner en manos del piblico acciones (0 algin ofro tipo de valor) de nueva emisiin o de acclones
previamente en posesidn de una persona o grupo de personas
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La emitidn de acciones en México ha sido muy raqultica, debido principaimente a las
siluaciones siguientes:

- Contraccién econdmica, teflejdndose en la suspensién o posposicidn de nuewos proyecios de
Inversidn.

- Bajos niveles de precio en las cotizaciones de las acciones en el mercado de valores,
- Resistencia por parte de los accionistas meyoritarios y la aperura publica de capital de sus empreeas.
- Limiada promocion refativa a las bondades que implica utilizar esta fuente de financlamiento.

- Poco apoyo y desarrolio de adaplaciones de los instrumentos para empretas integradoras y uniones
de crédito.

Partes que intetvienan en la emisidn de acciones,
En una colocacién pliblica de acciones intervienen cinco partes:
1.- La empresa. Pare de cuyas acclones serdn objeto de venta piblica

2.- El vendedor. De las acclones, puede ser [a propia empresa (cuando se trata de una oferta
ptiblica), o uno de sus principales acclonislas o grupo de efios (en caso de una oferta
secundatia),

3.- Las autoridades bursitiles. Las empresas cuando sus accionistas van a ser objeto de
venta plblica, especlaimente cuando se trata de una empresa cuyas acclonpes no se
negociaban anterioimente en bolsa, son requeridas a proporcionar informacidn financiera
completa de los ulkimos afos. Dicha informacién, se refiere bisicamente a 13 composicién de
los recursos de la empresa, la composicién de sus ingresos y sus costos,  ka composicion de
los accionistas, el historial de resuitados, descripcidn de sus mercados y participacion en elios
mencionando a los competidores, proyeccidn de restltados para los préximos aflos, elc.

La apertura complela de informacidn es un requisito indispensable que exige la
Comisldn Naclonal de Valores (CNV) cumpliendo con una de sus funciones. El objetivo
principal da 653 priciica es la de proteger a los inversionistas de operaciones lraudulentas. La
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aprobacidn de la venta plblica de una accidn (o cuaiquier otro tipo de valor) por la CNV no es
garantia de ulilidades o proteccidn contra pérdidas a fuluro. La responsabilidad de la CNV en
este sentido simplemente es evitar, como mecanismo adicional, [a venla pisblica de acciones
de empresas en bancarrola o algun otro tipo de casos extremos.

La Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. (BMV), en el caso de México, e otro organismo
que participa en una oferta piblica de acclones. Las funciones que desempefia, en este
sentido, son similares a las de la CNV.

4- El inteimediario. La operacidn de colocacidn publica de acclones es promovida,
estructurada, negociada, coordinada y ejecuiada por o banquero de inversion (casa de boisa).
La labor de estos porfesionistas es de suma importancia en el desarrollo de un mercado de
valores, De su habilidad, serledad y profesionalismo depende el qué, el cdmo, o cudndo, y el a
cudnto respecio a los valores emitidos. Su habilidad principal consiste en conlar con una
sensibilidad muy desaroliada para percibir las necesidades del mercado en todo momento con
el fin de satisfacerias al maximo con 06 recursos a su disposicion.

5.- Loe compradores (inversionistas). Son loe cientos o miles de personas adquirentes de las
acciones ofrecidas piblicamente.  ES requisito de ley poner a disposicidn pubilica y distribuir
gratulamente a soliciud, informacién financlera y de tipo general relacionada con la empresa
cuyas acclones se ofrecen a la venta en forma publica. Dicha informacién esta contenida en un
folleto conacido coma prospecto. Es recomendable, para todas las personas con inlerds en
adquirir acciones a fravés de una oferta primaria, oblener un ejemplar para consulta y como
base de andiisls para evaluar las perspectivas a futuro de ta empresa en consideracion.

No es posible generalkzar las bondades o lot riesgos de una ocolocacidn de acciones. Cada
caso es diferente 3 cualquier otro. Sin embargo probablemente la tinica recomendacitn que puede tener
cardcter general es |a sigulente;

Tome su decisidn sobre Una base independiente. Eslo es, olvidese que las accionss cuya
compra contempla, se ofrecen a la venta poblicamerte. Si el precic de colocacién al que sa ofrecen kas
acclones es una precio al que, de ser flado por la fuerzas fibres del mercado (oferta y demanda), usted
considerarta como Unica oporiunidad de compra atractiva, jadetantel. Probablementa la cualidad mds
importante de los mercados piblicos es fa kbertad de decidir, io que de acuerdo con ks percepciones
propias, aparente ser la mejor akemativa.
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Premisas fupdamentales 3 considerar al realizar una enwsidn de acciones.
Las premisas fundamentales que se deben considerar son las sigulertes:

1.- Objetivos de la emisidn de acciones.

2.~ Requisitos implicitos de una emisidn de acclones.

3.- Los tipos y formas de emisidn.

4.- Factores claves a evaluar (monto, momento. costo, precio, y forma).

1.- Objetivos de la emisidn de acciones.

Basicamenle son tres : Disminuir coslos financieros, caplar significativos monlos de
financiamiento y lograr una mayor diversificacion en la esrructura financiara de la empresa.

2.- Requishos Implichos ge una emision de acciones.

L.os requisios bdsicoe son referidos a:

- La solicitud de autorizacidn de i3 emisidn,

- La inscripcidn de los valores en ol Registro Nacional de Valores.

- El compromiso de reportar lrimesiralmente informacidn analitica de las actividades de
Ia empresa.

- El pago de cuotas.

3.- Los lipos v formas de emisidn.

Se comend que existen tres tipos de emisidn: piimarias, secundarfas y mhdas. Respecto al
destino de los fondos captados en la emisidn, en el primer Lipo, los fondos ingresan a ka empresa, en ol
sagundo ingresan los fondos captados al accionista y en ef tercero los fondos ingresan parciaiments a
ambas partes, Respecio a la forma de emisitn, generaimente se reskzan estas en fume o 8l mayor
esfuerzo. En e primer caso, el intermediario colocador se encaiga de reakzar la emisidn, asumiendo
tados los riesgos, no as! en la segunda forma.
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En el proyecto de emisién de acclones, los factores que se evaltian, es declr los rubros que
indicardn la conveniencia de emitir son los siguientes:

Esle queda definido por:
a) El requerimiento financiero de ia empresa.

b) EJ porcentaje de capital soclal que se desea vendei.
¢) La capacidad de abastecimiento del mercado.

El momento.

El momento oportuno para emitir acclones, queda determinado por stuaciones internas de ta
empresa y por condiciones existentes en el mercado de valores

SHuaciones Inlefnas. Shuaciones exiemas,

- Penetracién en el mercado. - Actividad econdmica general.

- Planes y proyectos de inversién, - Coslo de ofras akemnativas de finaciamiento
- Necesidad financlera. - Nivel de muhiplos existentes en e mercado.

Q.O_ﬁlg.-
Para una emislén primarla. Los principales elementos del costo son:
- Cuotas,
- Comisiones.
- Costo del estudio técnico.
- Costos de oportunidad inherentes a la emisién,

Los efectos que se fienen para la empresa por una emisién primaria e fa siguiente:

- Mis activos,
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- Los pasivos se mantienen igual (o cual es una ventaja, por kos costos financleros).
- Se incrementa el capital contable,

- Mas wlilidades.

- Mas flujos de efectivo.

- Aumenta el valor de la empresa.

- La rentabilidad corporativa disminuye o o8 incrementa.

- La participacién de los accionisias originales disminuye.

El costo para el accionista queda representado por el impaite neto de las utiidades, de
plusvalla del capital y del valor de los activos inlangibles lrasladados a loc nuevoe aocionistas
participantes en la emisidn,

Para una emisidn sacundaria, Los costos bislcos son:

- Cuotas.

- Comisiones de colocacidn.

- Costo de los estudios técnicos de factibliidad.

- Costo de oportunidad, repressntado por ka diferencia entre pioductividad financiera del monlo
caplado y la tasa de rerabiidad integral que se deja de ganar, por el porcentaje ded capital
social emitido.

Loe costos anteriores conclemnen al accionisla, no a la empresa. Loe efectos corporativos pera
{a empresa en una emisién secundatia son nulos.

Precio.

Es importante la fljacin del precio de emisién, ya que este se reflejla en el porcentaje del
caphal soclal que se va a vender. El precio de la emisién se fija considerando;

- Lot mWitiplos precio/utiidad y precio/vaior contable generales del mercado.
- Los mismos multiplos del sactor a que partenece (a empresa,

- Los mUtiplos de la empresas similares.

- Las utiidades estimadas de la emisora.

- Loe mercados y riesgog de la empresa.

- Los planes y proyectos corparativos.
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Forma,

Se analizan la diversas aliernativas de emislon y se elige la forma que aporte mejores

beneliclos a la emisora
Las ventajas de la emisidn de acciones.

- Posibilldades de obtener significativos montes de financtamiento.

- Opartunidades de obtener susianciales primas en la colocacidn

- Alternativa de diversificar la composicién de fa estructura financiera de la empresa
- Posibllidad de disminuir los costos integrales del capital.

- Qpartunidad de aprovechar ventajas e incenthvos fiscales.

El prospecto de la emisian.
Esle documento se elabora con el fin de proporcionar informacion analltica de la empresa que
realizard 1 colocacién accionaria. El prospecto se dirige al sector inversionista interesado en participar

en la oferta, para efectos de evaluar 13 adquisicidn de valores.

La Informaclén centenida en ef prospecto es la siguiente.

- Tipo de oferta. - Objetivos de la colocacidn.

- Posibles adquirentes. - Monto de |a oferta.

- Preclo de la colocacion. - Nitmeros de acclones oltecidas.

- Valor ndminal de la accidn. - Clases de acciones.

- Serio. - Cupdn vigente.

- % de capital social. - Plazo de I3 oferta.

- Colocadores. - Antecedentes de la empresa.

- Estructura corporativa de la empresa. - Miembros del consejo de administracidn.

- Principales funcionarios de la empresa, - Consumidores de los productos da la empresa.
- Participacion en el mercado. - Penetracidn esperada en los préximos afios.
- Matetlas primas principales usadas. - Tecnologla usada.

- Estados financieros dictaminados. - Compasicidn del capital contable

- Indicadores financieros. - Pélttica de dividendos.

- Relaciones laborales de la emptesa. - Descripcidn de proyectos principales.

- Programa de inverstones,
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La emision de acciones en los mercados de EUA.

Qm—.im_'

Actualmente colocar acciones en los mercados financieros de EUA por paite de empresas
mexicanas, resulta un lanto complejo por diversas circunslanciae. Los principales cbjelivos que
preiende una emisora, al colocar una parte de su capital en los mercados infenacionales son:

- Captacidn de montos considerables.
- Captacidn de divisas.
- Oblencién de menores costos financleros

Requisitos,

Los requisitos principales para colocar acciones en el mercado intemacional son:

1.- Solicitud y autorizacidn por parte de las autoridades mexicanas.
2.- Vislo bueno de la bolsa de valores donde 66 desea hacer la colocacidn, mismo que se fundamenta
en:

- La historia de la empresa.

- Rentabilidad.

- Liquidez.

- Soivencla,

- Productividad financiera.

- Dividendos pagados en los (kimos afos.

- Mercados de la empresa.

- Participacion de la empresa en el mercado,

- Planes y proyeclos corporativos.

- Curriculum de acclonistas, CONGejeros y ejecutivos principales.

3.- Contratacién de los coredores (brokers) encargados de realizar el estudio técnico de factibilidad.
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La mecanica da la colocacidn,

Las diversas etapas a realizar en una emiskdn de acciones son las sigulentes:

a) Solickar ef permiso de la autoridades mexicanas para emitic valores en el meicado de EUA.
b) Sokicitar la autorizacién a las auloridades estadounidenses (S.E.C.)

¢) Contratar a la casa de boisa que coordine la emisidn.

d) Definir el monto, momento y precio de la emisidn.

@) Promover [a oferta piblica de valores,

f ) Lanzamiento de |3 oferta.

Los factores claves a evaluar,

Los factores claves que indicardn la factibiidad de la emision de valores, mismos que deben
ser evaluados minuclosamente son;

- El costo de financiamiento, - Et monto a emitir.
- El precio de la emision, - El momento de la emisiin.
- La forma de la emisidn, - Los rlesgos incurridos.

3.6 EMISIONES DE RECIBOS Y DERIVADOS DE CAPITAL
Ceitificados de Depdsito Americanos (ADR's - American Depositery Receipts-).

Son certificados de deposito americanos traducido Heralmente, los cuales se emplean en
muchos casos cuando se trata de una emision de acclones en e exterlor.

Son certificados que proporcionan a su fenedor los derechot patrimoniales (pago de
dividendos) pero se les restringe los derechos corporativos (pagos).

Se utilizan cuando los goblernos desean llevar a cabo un control sobre fa inversién extranjera,
manieniendo pollticas de restriccidn a los Inversionisias fordnecs.

Elvalor del ADR queda determinado por la cotizackdn de la accidn que ampara,



PROCESQS E INSTRUMENTOS DE LA INGENIERIA FINANCIERA .73

De esta forma, debe tenerse en cuenta ef entomo de la accién, en donde se coliza fa misma.
Asl un ADR respaldado por acciones de empresas mexicanas colizadas en el mercado de EUA, sufre
baja cuando el precio def petroleo baja, la tasa Libor de EUA sube, la disponibilidad de divisas baja, a
cotizacién peso/ddlar baja, fas tasas en pesos suben, y las utliidades de la emisora bajan.

Productos financieros detivados.
La Bolsa Mexicana de Valores, S A de C.V., |a define de la siguiente forma:

“Se denominan coma productos derivados fodos aquelios insliumentos (tulos o contralos)
cuyo valor depende dei precio o colizacidn del insirumento empleado como valor de referencia. Los
tlulos opcionales (promesas -warmranis-), al igual que las opciones y los futwos son productos
derivados cuyos vakies de referencia son normalmente, las series accionarias, las canastas de titulos y
los Indices de precios, pero pueden realizarse también a divisas, metales, 1asas de inlerds y otro tipo de

valores”.

En México, la Bolsa Mexicana de Valores a dado apertura a la constilucidn de un mercado de
productos desivados dentro de los cuales, los tiiulos opclonales o wairams (plomesas) son el
instrumerto con el que se ha dade arrangue formal a este mercado, por medio de (a5 “disposiciones de
cardcter general aplicables a los documentos denominados tHulos opclonales (warants)” objeto de las
circulares 10-157 y 10-157 bis, emitidas por la Comisidn Nacional de Valores.

THulos opcionales (promesas -warranis-),

Es la denominacidn que las autoridades regulatorias mexicanas le dieron a los instrumentos
que internacionalemente se denominan como warrants, Son inslrumentos succeptibles de oferta plblica
y de intermediacién en ef mercado de valores, que confieren a sus lenedores, a cambio del pago de
una prima de emisidn, el derecho de comprar 0 de vender al emisor un determinado nOmero de
acciones a las que se ancueniran referidos (acclones de referencia), de un grupo o canasta de
acciones (canasta de referencia); si el precio de teferencia favorecen al tenedor del wartant, ésie
deberd recibir def emisor una determinada suma de dinero resultante de la variacidn de un indice de
precios (indice de referencia); asi comc Certificados de Participacidn Ordinarios (CPO's) y canastas
de éstos, emitidos sobre acciones inscritas en la BMV, a un cierto pracio (precio del ejercicio) y durante
un periodo o en una fecha establecidos al realizarse (a emision.
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Clasificacién

De maneta mas especifica, los titulos opcionales se clasifican en:
a) Tllulos opcionales de compra (calls), los cuales olorgan a sus tenadores, el derecha de:
1.- Adquirlr del emisor acciones o canasta de referencia; o

2.- Recibir dei emisor la suma de dinero que resulte de la diferencia positiva determinada en la
facha del eferciclo, enire el precio comienle de mercado de fa accidn de referencia o del
conjunto de acciones de la canasta de referencia, segun sea & caso, y & precio de ejercicio, 0

3.- Recibir del emisor la suma de dinero que resulte de la diferencia positiva determinada en la
fecha de ejercicio, entre of valor de mercado del Indice de referencia expresado en términos
monetarios y el precio de ejercicio,

b) Titulos opcionales de venta (puts), que otorgan a sus lenedores of derecho de:
1.- Vender al emisor las acciones o canasta de referencia;o

2.- Recibir del emisor la suma de dinera que resulte de la diferencia positiva determinada en la
fecha de ejercicio, entre ef pracio corriente de mercado de la accidn de referencia o ef conjunio
de acciones de la canasta de referencia, seguin sea e caso, 0

3.- Recibir dei emisor la suma de dinera que resulte de la diferencla positiva determinada en la
fecha de ejercicio, entre ol precio de ejercicio y of valor de mercado del indice de referencia
expresado en términos monetarios,

En caso de que el precio corriente de mercado s& mueva en conlra de las expectativas del
tenador y éste no ejercite el derecho que le otorgd ef thtuko opcional, entonces perderd la prima que pagé
por ef titulo.

Adiclonaimente, las sociedades emisoras de acciones y las instituciones de crédito, podrin
emilir tltulos opcionales como cupones adheridos a otroe valores, en cuyo caso se negociardn por
separado a parti de la fecha que determine el emisor en ef carta de emision y ef proapecto informativo.
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También se pueden clasificar de acuerdo a la fecha en;

1.- Tipo ameticano. i se pueden ejercer en un periodo de tiempa
2.- Tipo europeo. Sl sdlo se pueden ejetcer al vencimiento,

O de acuerdo a su hiquidacion,

1 - En especie: Si se entregan los blenes de referencia,
2.- En efectivo; A iravés del pago de una suma de dinero,

Mercado de los tulos opclonaies.
En el mercado de o6 Hitulos opcionales intervienan cais elementos qua son:

1.- Emisores

2.- Tenedores

3.- Intermadiarios bursdtiles
4.- Representanie comun

5.- Mercado secundario

6.- Realizacidn de coberturas

1.- Emisores.

Pueden ser emisores de {itulos opcionales las empresas colizadas en la Bolsa y referidas a sus
proplas acciones,  Tambidn pueden emitk, lag Inelituciones bancarias y lae casas de bolsa sobre
acciones y canasias de acciones de aka y mediana bursatiidad e indices de pracios. Todos esios
agentes deberdn formalizar sus emisiones mediante un acta levantada ante notaro o corredor pabilco e
Inscribiias en & Registra Naclanal de Valores y en la Bolsa Mexicana de Valores antes de su
colocacidn en el mefcado.

2.- Tepedores,

Pueden cef lenadores de titulos opcionales cualquies percona fisica © moral, nacional o
extranjera. Sin embargo, en ef caso de los titulos opcionales en especie, ios extranjeros, sdlo podrin
adquirlr aquélios que estén referidos a acciones o canastas de iibre suscripcidn o fondos neutros.
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3.~ Intermediarios bursdliles.

At igual que cualquier otro instrumento del mefcado de valores, los Iftuios opcionales deberdn
adquirlrse a lravés de una casa de boisa, la cual entregard a los Inversionistas & prospecio de los
ttulos opcionales en el que estdn especificados claramente, & nombre del emisor, el valor de
refetencia, ks derechos otorgados, ef precio del ejerciclo, la fecha de vencimiento, la fecha o perioda en
¢l que se puede ejercer ¢l derecho y en general la informacién necesaria para que ef inversionista pueda
evaluar la convenlencia de adquitlr el thulo ofrecido ast como &l rlesgo que implica su adquisicidn. En of
prospecto se indica tambin el precio de venta al momento de la colocacidn det ltulos al cual se
denomina prima.

4.- Representante comin,

Es la casa de boisa o instiucién de crédito que asume fa responsabilidad de ejercer los
detechos comrespondientes al conjumio de tenedores, por faka de cumplimiento del emisor o los
intermediarios bursétiles. En ningtin caso la designacidn del representante comin podrd recaer en la
boisa colocadora de los titulos opcionales, ni en la una casa de boisa o instilucidn pertenecients al
miemo grupo financiero del emisor,

5.- Mercado secundario.

Aligual que con cualquier otro instrumento del mercado de valores, ioe tenedores de los thulos
opcionales podrin negociarios en un mercado secundaiio a través de las casas de bolsa. Las
operaciones en a Bolsa Mexicana de Valores corresponden a un mercado de cardcter continuo, ko que
implica difundir informacién a tiempo real de los preclos tanto de lo titulos opclonales como de los
vaiores de referencia.

En ¢l mercado secundario, los precios de los litulos opclonales los determina la oleta y la
demanda y éslos también se denominan como primas.

6.- Realizacién de coberturas.
La existencla de titulos opclonales en of mercado permile realzar coberuras de riesgo,

entendiendo por eto poder tomar una determinada posicidn para compensar ef (ieego e una posicidn
contraria, Es decir, tomar una posicin larga para cubrir una posicidn corta o viceversa,
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Evaluacidn de los titules opcionales,

El precio de los titulos opcionales al momenio de la colocacion o durante se negociacion en el
mercado secundario se denomina como pfima y se Integra con uno 0 ambos de los siguientes valores:
el valar intrinseco y el valor extrinseco o valor en ef tiempo.

Valor intrinseco. Es la difesencia a {avor del tenedor entre e precio de ejercicio y of precio
corriente del valor subyacenle, Para los thulos opclonales de compra existe valor intrinseco cuando el
precio corriente es superior al precio de ejercicla.  Para los titulos opcionales de venta existe valor
intsinseco, cuando el precio cottiente es inferior al precio del ejercicio. Al momento de su colocacidn,
durante su vigencia o a la expiracidn, sa dice que un thulo opcional es1a “in the money” (sobre la par)
cuando tiene valor Inlrinseco. De Igual forma, se dice que esla “at the money™ (a la par), cuando el
precio de ejercicio y el precia corrients son iguales. Por (kimo, sa dics que estd “out of the money™ (bajo
Ia par), cuando no tiene valor intringeco.

Vakr extrinseco. Es el valor presente de las expectativas de los inversionistas de que el thulo
opclonal adquiera o incremente su vakr intrinseco durante su vigencia. Es decic, cuakguier tliulo
opcional con o sin valor intrinseco puede ter conveniente a los intereses del inversionista si existe tal

expectativa.

Sin embargo, a medida que trascurre el llempo y se acerca el vencimiento, k prima def tilulo
opcional estard mds cercana al valor intrinseco que haya acumulado, ya que lae posibilidades de que
ésie se Incremente se verdn reducidas. Esto siginifica que el valor extrinseco de un titulo opcional va
disminuyendo a medida que se acerca ef vencimiento. A esto se le denomina ef efecto de ime decay”,
o sea la calda a lravés del liempo. Al vencimlento, al valor del lliuko opcional serd exclusivamente ol
valor intrinseco que haya akanzado; por lo lanlo, &i al venciniento ef tiulo opcional no tiens valor
intrinseco, su valor serd cefo,

Métodos de evaluacién de las primas,

Para poder acudir al mercado y ofrecer o tomar posturas adecuadas a sus expectativas, los
inversionistas deben conocer el valor de las primas de los ltulos que habrdn de negoctar. En & caso de
los tllulos opcionales los mélodos empleados son esencialmente los mismos a los empleados para
evaluar las primas de as opciones. Los mélodos mds difundidos son el de Black & Scholes y el de Cox
8 Rubistein (binomial). En algunos de estos métodos ef inversionista incorpora sus propias
expectativas a lravés de la volalliidad wtillzada. E! precio "edrico™ obtenido normalmente se conlrasta
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contra el precio de mercada fijada por fa oferta y demanda a fin de tomar una decisién de compra o de
venta o bien para revisar las expeclativas propias.

Impontancia de la volatilidad.

La volatilidad histdrica es la desviackn estdndast de los rendimientos del valor de referencia.
Fuettes Incrementos en el precio de un thulo en un periodo breve o fueites decrementos se entienden
como elevada volatilidad. S) para su evaluackn ef emisor o ¢ Inversionista emplean una volatiidad
diferente a la histdrica en funcién de las expectalivas de variacién del subyacente se habla de volatiidad
implicita.

La volatliidad es uno de los principales determinanes en la evaluacion de las primas de los
titulos opclonales ya que con ella se estima fa distribucidn probabillstica de ocurrencia tanto de los
precios cortientes como del precio de ejercicio pactado. El aumento de la volatiidad del titulos de
referencia se repercule en o aumento en las primas de los tiulos opcionales de compra y de venta,

Informacidn disponible.

La informacién relativa a los precios de mercado de estos tHulos se podrd obtener por los
mismos medios por los que se obtlene Informacidn sobre el valor de las acclones. Entre ellos, los
sistemas de informacidn a tiempa real de la propla Bolsa Mexicana de Valores, las pantallas de las
compafiias que difunden informacidn por medios elecirénicos, ka seccién financiera de los periddicos
las publicaciones dlaria, semanal, y mensual de ia Bolsa Mexicana de Valores.

OPERACIONES A FUTURO Y OPCIONES

Existen tres tipos de operaciones diferentes a las operaciones de compra/venta habltuales,

- Ventas en corto
- Operaciones a plazo.
- Operaciones a fuluro.

Ventas en corto. Son aqueflas operaciones de venta en las cuales e vendedor no posee los
valores objeto de la venia en ef momento de efectuar fa transaccitn.La razén por ka cual se vende via
bolsa algo que no se posee, simplemente es intentar ganar dinero. Y esto ORimo se logra siempre y
cuando e precio de recompra de los valores sea Inferior al precio de la venta en corto.
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Por todas las circunstancias y caracteristicas inherentes a las ventas en corto y particularmente
pot los grandes riesgos que conlievan en los mercados en que 6o efectudn, se recomiendan que 5o
manejen exclusivamente experios y/o especuladores,

Operaciones a_plazo. Son aquellas cuya caracteristica principal es que fa iquidacidn de las
mismas es posterior a fas operaciones de conado.

Existe un regiamento de la Boisa Mexicana de Valores, SA. de C.V., relacionado con los
delalles especificos de este lipo de operaciones. En ese reglamento se especifican fas garantias,
ejercicio de derechos, liquidaciones anticipadas, tpo de contrato a suscribir enire fas pastes, elc. Sin
embargo, I3 estruciura aciual de esias operaciones es "sui generis”, probablemente sélo en exstencia
en México. La amplitud de las posiblildades de efectuar operaciones es tal que wituaimente, sélo se
llevan a cabo transacclones establecidas de antemano fuera de bolsa, las cuales simplemenies se
formalizan en e} piso de remates.

En tales clrcunstanclas, el mercado de operaciones a plazo en México ha sido reducido y de
poca importancia, especialmente por o que se refiere al nimero de operaciones efectuiadas, ya que los
montos tienden a sef poco significativos, en relacidn a los montos que el mercado de contado se operan
habituaimente.

Opesaciones a futuro,

En los mercados a futuro no se estd comprando ni vendiendo un producio, simplemenie se
hegocla el derecho a comprar o vender uh producto (el cual puede ser una accidén) 3 una fecha futura y
a un precio predeteiminado. Los mevcados de operaciones a fuluro y los mercados de opciones
ofrecer: ia posibilidad de negociar los riesgos. fa incertidumbre.

E! arigen de estos mercados fue agropecuario, As! se tiene que e primer uso registrado de una
operaciin a futurg organizado fuéd un lote de arroz, en Japdn, en ef siglo XVIi. Dos siglos mds tarde en
o Chicago Board of Trade (CBT) de Chicago, ikinais, el 13 de marzo de 1851, tuvo kugar o primer
corato a fuluro organizado en EUA y probablemente en América. Ese dia, en ese lugar se negociaron
3,000 bushels (2,150.42 puigadas cubicas) de malz para enfrega en junio (def misma afio) a un precio
de un centavo (de ddlar), por bushal, menor al vigente en aquel 13 de marzo.
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En la actualidad, existen varios meicados de futuros organizados en el mundo. Los principaies
son los sigulentes:

Chicago Board of Trade. CBT
London International Financial Futures Exchange LIFF
Commodity Exchange (N. York) CoM
Chicago Mercantlle Exchange CME

Los mercados mencionados no necesariamente manejan lodos ks productos, pero los
principales productos manejados por unos u otros son:

- Mercanclas o Commodities -
- Trigo - Huevo - Azucar - Platino
- Malz - Algodén - Café - Petibleo
- Soya - Tocina -Oro - Plata
- Cocoa - Ganado

- Futuros Flnancleros -

- Libra esterlina - U.8. Treasury bills
- Yen - U.S. Treasury bonds
- Marco - Depdsios en euroddiares
- Franco francés - N. York stock index
- Ddlar notteamericano - Major market index
- Délar canadiense - Std. & poors'’s 500 index

Formalmente ya existe en México, desde 1983 un merfcado organizado de negociaciones de
compra / venta de fuluros con un grupo reducido y selecto de clientes. Sin embargo es como no
existiera, ya que el nimero de operaciones que se han efectuado a la (echa ha sido minimo.

Caracterlsticas.

1.- Sdlo se deposita una pequefia cantidad, 0 su equivalente en valores autorizados, como
garanila de buena fe al cumpiimiento de la obligacidn de compra/venta contratada a futuro. Y esto
significa que dependiendo de los porceniajes minimos exigidos como depdsilos existe la posibilidad de
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manejar compromisos muy grandes, con relativamente pequeias aportaciones (ko cual se conoce como
apalancamiento). Un uso indebido del apalancamiento puede acarrear pérdidas cuantiosas.

2.- Exisle la posibilidad de manejar a través de contralos a futuro, una cantidad mayor del
productos negoclados que la que realmente existe. Por ejemplo en los metcados a fulure de granos,
digamos el trigo, el casa tipico de que |y suma de las posiciones de compra/venia abiertas excedan de
tres, cinco 0 mas veces la produccidn real. Lo mismo puede ocurrit con cualquiel alro producio. Y la
razén es simple . Solo se require de una contraparte para cefrar la operacion, y asl crear un nuevo
compromiso. Este Glimo se puede cancelar simplemente contratando la obligacién contrania.

En mas del 90% de los casos no se llega al vencimienio (y por tanto a cumplir), es deci, los
participantes en operaciones a futuro usualmente liquidan sus posiciones ablertas (Ramadas open
interest) antes del vencimiento de las mismas. Los paiticipantes en estos mercados o son inversionisias
en busca de proteccion conira fluctuacionee adversas en loé pracios, 0 son sepeculadores. En amboe
casos e beneficio persaguido es monetario.

3.- Existen pardmetros mdximos de variacién en los pracios del dla. Es deck, Gnicaments se
permilen operaciones de compra/venta a fuluro cuyo precio no exceda tantos puntos del ciere  del dia
anterior, tano al alza como a la baja. Esto se hace con el fin de evitar variaciones muy fuertes de un dla
a otro. Y en efecto, el objetivo buscado s! se logra con esta medida. Sin embargo, cuando |a oferta o la
demanda, por razén que fuere, excede significativamente a su conlrapartida, una vez que sa llegan a
tocar alguno de los pardmetros méximoe de vaiiacidn permitida en el precio en ese dia, eso significa
que, 0 blen se continiia operando a ese nivel, 0 simplemente se suspenden |as transacciones de
compra/venta a futuro de referencla. No es raro, en casos de movimientos fuertes en los precios de los
meicadas, ver transcurrir dos o tres dlas sin operaciones, hasta que al ik moviendo dia con dia el
pardmelro respeciivo, se alcanza el nivel en el cual tanto los compradores como los vendedores,

emplezan a negociar,
Patticipantes en los mercados a fulurg,

a).Las Dolsas 0 mercades. Actiian como inermediarios y eslablecen las reglas para la
negoclackin de cada metcancla, divisa, etc.

b) Coitedores o Agentes (Brokers), Son empiesas aulofizadas para operar, por cuenta de 6us
cliertes, ante las bolsas o mercados.
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) Chenles. Pueden operar 56lo a iravds de corredares:

- Productores o consumidores que buscan amarrar buencos precios.

- Empresas o personas en busca de cobertura de riesgos financieros, tales como variacién
on loe tipos de cambio de monedas o en lae tacae de inlerds de &us activos o pasivos en
moneda extranjera.

- Especuladores, que aseguran k liguidez de los mercados.

- Inversionistas (Dealers), que actiian por cuanta propia y efectian las operaciones de
arbitraje que mantienen ef equikbiio entre los distinios mercados en efectivo, adelantados
y a futuro,

d) Bancos, Otorgan lineas de crédito a sus clienles que participan en los mercados 3 fuluro,

para cubxir s mdrgenes, tanto iniciales como adicionales. Con esta linea quedan establecidos ks
canales de flujo de fondos diarios entre el banco y el broker o veciversa,

Terminologla mds usada en operaciones a fuluro.

Contrato. Unidad de negoclacidn wtikzada para cada mercancla, divisa o instrumento en
cada mercado.

Margen inicial, Importe a depositar en la Bolsa, por cada contralo que se vends o compra 3
futuro y que queda como posicidn ablerta. Puede ser inferior al 10%, pero variable 8 decisitn
de la Boisa.

Liamadae de margen, Importe adicional a depositar en la Bolea, cuando se va perdiendo en la
operacidn a fuluro vigente y la variaciin es de importancia.

Colizacién,  Precio de compra/venta de un contrato para entrega a fuluro.
Fechalimte.  Es el dia imite para cancelar posiciones. S| la cancelacidn no se hace antes
de esa lecha, 1a parte que vendid debe enitregar a la Bolsa 1a meicancla en forma fisica (esto
ocurre en menos del 5% del lotal de los casos.).

Posicitn larga.  Es cuando se tienen mds contratos comprados que vendidos.

Posicién corta, Es la posicidn en donde se tienen mds contratos vendidos que comprados.
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Liquidat poskcion, Cancelar la posicidn corta o larga , con una operacidn contraria para el
mismo mes de entrega, Si se vendid, para fiquidar se compra. Si se vendid, para liquidar se
compra, SI se comprd, para iquidar se vende.

Cambio_diaro_mdximo, Camblo mdximo aulorizado para un solo dia en ol mercado. Puede
modficario 1a Bolsa.

Posicidn ablerta,  Nimero de contratos vigente para cada mes de operacidn, en una Boisa o
mercado y por cada producto,

Basls, Diferencia enire & precio en & metcado en efectivo cash y & precio a fuluro
mds cercanc,

Mecdpica,
Los pasos a segulr son:

1.- La empresa o persona tramita con su coiredor o casa de bolsa su inscripcién pera poder
operar en cada boisa 0 mercado.

2- La empresa o parsona tramita con su banco una linea de créddilo para cobertura de
mérgenes y sslablace contacto entre su banoo y su corredor.

3.- Telefonicamente se oblienen det comedor, a lrawés del funcionario ssignedo para e
empresa (asesor), las collzaciones de spertura y vigenies, al momento de la Remeda (las tiene en
pantalia), para ke meses que s& quiera (hasta 24 hacia fulura). Muchos mercados operan uNoS Meses
sly olios no, pero @l cotredor coliza con base en mercados que le permilen cubrir casl todos los messs.
Existen en of mercado sistemas de informacidn por pantalia, que incluyen la informecién de estos
mescados en tiempo real.

4.- Se le dan instrucciones de comprar o vender “x* nimero de contralos para loé meses
desaados.
5.~ Si existe contraparte, el corredor ejecula la operacién y emite & reporie de confirmacidn de
operaciones a futuro realizadas pof el clente, con nimero de contratos, precio y mes de enirega. A fin
de mes, ¢ corredor emite un reporte de posiciones cortas o fargas, por cada mes futuro con los
respaciivos precios promedio.

6.- Cusndo hay necesidad de cubrir Kamadss de margen (margen adicional), el comedor
notifica al banco y este efectia ef pago por cuenta def cliente. €l cormedor envia a la empresa ka hojas
de cdiculo det margen adiclonal solickado por 1a Bolsa, para verificacidn y control y el banca tambidn
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envla estados de cuenta con la utikzacidn diaria de crédito. Cuando los mdrgenes son a favor, ef
coftedor debe enviaitos de inmediato al banco y éste invertirios, &i a6l ko acordo con of cliente y of saldo
€5 a favor de ésle.

7.- Liquidar posiciones antes de la fecha limite, o antes s la estrategia as! lo indica. En general
56 deben lquidar posiciones s| el mercado va en contra nuesira y llega a los precios de maxima pérdida
(definida por la empresa al iniclar estas operaciones). Por otro lado, si of mercado ve a nuestro favor,
habrd que dejar correr las ganancias hasta que ésta cubran el objetivo establecido anticipadamenie y,
enonces liquidar posiciones. Una vez Iniclada una fuerte lendencia, serd difick realizar operaciones
contra &l mercado.

Resuttados de operar con futuros,

El operar con fuluros repercute on wiilidades o pérdidas que resultan de la suma de los
siguienies conceptos:

Ganancha o pérdida. Diferencia enire ef precio al que se entra (compra/venta) y el precio al que
se sale (operacidn contraria). Es un ajuste de ventas, mientras no se cancele una posicidn ablerta, las
fluctuaciones en precio dan lugar solamente a utiidades o pérdidas no reakizadas.

Comislones. Pago del broker por cada operaciin de compraiventa y posiblemente olro pago
mensual por administracidn.

Costo financiero. Por los mirgenes de apettura y sdicionales, financiadas por ¢ benco.

Otros costos. Fluctuacidn camblaria, transferencia de fondos, costos de comunicacién,
Registro y administracién de posiciones.

Cobertura de riesgos en Jos mercados de fuluros,

La exposicién 68 hace en la forma que s8 considera mds objetiva, con los ejemplos eepecificos
para cada caso.

1.- Consumidor de una mercancla.

Puede cubrir ef riesgo de alzas de precio. Compra a fuluro para el 0 los meses en que
necesta la mercancla y quida sus posiciones (vendiendo) antes de la fecha limite de cada mes. Su
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ganancia o pérdida en el mercado de fuluro sumada algebrdicamente al precio en efeclive de la
mercancla, cuando efectivamente la compre, serd el precio al que compré en of mercado de fuluroe.

2.- Vendedor (productor) de una mercancla.

Puede cubir o riesgo de disminuciones en el precio. Vende a fuluro para o 0 los Mmeces en
que tendra disponible & producto y liquida sus posiciones (compranda antes de la fecha Himite de cada
mes). Su ganancia o péidida en el mercado de futuros, sumada algebrdicamente al precio en efactivo
de la mercancla cuando efectivamente se venda, serd al precio al que se vendid en of mercado de
futuros.

A la operacikn de “amarrar” un precio para sus comprasiventas se le denomina HEDGE. EI
especuladar entra y sale comprando o vendiendo, segin espere que los precios suban o bajen para
lograr ganancias, calculando posteriormente sus posiciones. En producios con mucha volatilidad de
precios, el riesgo de cubrir los margenes puede ser muy grande. Este riego es superior en operaciones
de ventas a fuluro, ya que en las de compra el precio nunca podra ser infetior a cero. S en un momenio
dado los mdrgenes no son cubiertos oportunamente, 1a bolsa o mercado liquidard aulomdticamente las
posiciones ablertas del cliente al precio de mercado y, y entonces la pérdida por realizar se convertid
automdticamente en realidad.

3.- Deudor o acreedor de un crédio en divisa o tenedor de divisas.

Evitan riesgos de fluctuacidn en los tipos de cambio. La mecanica es fa misma descrita para
las mercanclas. Sdlo puede usarse sl [as divisas en cuestion son negocladas en los mercados a {uturo.

4.- Deudor o acreedor, 0 inversionicta en moneda extranjera.

Evitan rlesgo de fluctuacidn en las tasas de Interés. La mejor aenaliva es el matching o
nivefacién de posiciones cortas o largas y con renovacién de interds en las mismas fechas y plazos.

Opciones de futuros,
Medianta una opcién de future se adquiere el derecho, a cambio d2 una piima (costo}, de

comprar (su opcién call) o vender (si opcidn put) un conrato a futuro de akyo, a un precio fijo y durante
un tiempo acordado.
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Los contratos de opcidn pueden reatizarse en algunos de los mercados de opciones sobre
futuros (mismos de futuros o paralelos en las mismas ciudades). Su operacidn es algo similar a los
futuros pero con algunas ventajas:

a) El comprador de una opcidn no tiene mds obligacién que ta de pagar la prima. Dicha prima
65 un costo, ejerza o o a opcién, No hay pagoe adicionales por margenes, elc.

b) Permiten establecer anticipadamente la pérdida mdxima.

Las opciohes en los EUA se pueden ejeicer cualquier dia del perioda cublecto, hasta la fecha
de expiracidn. En Europa 56k pueden ejercerse en la fecha de expiracidn.

Las opclones compradas pueden ejercerse o dejar que expken, segun convenga a su
comprador. Cuando una opcidn vigente estd a un precio mejor al de mercado, 58 dice que estd in the
money, y cuando no vale |a pena ejercerla, se dice que ests out of the money.

Las opclories de venta no se cancelan con opclones de compra ni viceversa, sdlo se pusde
ejercer o dejar expirar,

Las opclones de venta o compra se cotizan para cada mes, con varias akemativas de precio.
Cada piecio, Kamada strike price, va seguido de ka prima cormespondiente, en porceniaje. Se
fecomienda usar como sirike price la tasa mds cercana a ka del mercado al comprar i opoidn, para que,
de presentarse una atza en las tasas, se compense ef efecto totaimente, De otra forma, k pérdids
mdxima lendrd dos componentes: fa prima para la opcidn y a diferencia en tasas entre @ vigente en &f
mercado al comprar la opcidn y la tasa cublerta por la opcién.

Ofros usos de las opciones.

Para mantener sus mdrgenes de ulilidad y penetracidn en los mercados europeos, una
empresa amelicana cubre su riesgo monelaiio con opciones en Londres. La empresa produce en los
EUA y si o délar cae, las opciones se dejan expirar, pero si ef délar sube (y con ello los cosios) las
opclones para adquirir délares se ejercen y los precios y coslos no se ven afectados. Las primas por
opclones son considerados ya como una parte de los c0stos y repercutidos en los pracios,

Si se va a emitir deuda y se teme por una alza en las 1asas de inerés; se compran opoiones de
venta equivalentes de instrumentos y con vencimiento a ka fecha en que se estima saldrd ka emisidn, Si,
la tasa realmanle sube, el efecto ko compensard la bolsa al ejercerse la opcidn,
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3.7 REESTRUCTURACIONES FINANCIERAS,
El manejo o administracién de la deuda Implica considerar dos rubros bdsicos.

- Reestructuraciones (en donde se utikzan las desinversiones),
- CapHakzaciones.

REESTRUCTURACIONES
Conceplo.

Las reestiucturaciones de pasivos consisten en el diferimiento de pagos de principal e
intereses, implicando la elaboraciin de un nuevo calendario de pagos y una revieidn de ks condicionee
originalmente conceriadas.

Para esto existe 2 neceskiad de actarar que el trmine reestructura se utliza con deudores que

han dejado de pagar, ya s8a capital y/o inlereses; en tanto que renegociar se usa para deudores que si
bien no han dejado de pagar su deuda (capital yio Inereses), necesitan renovar 108 1émminos de ésta.

Objetivos

1.- Ajustar ef manejo de la deuda a ia capacidad financiera del deudor.
2.- Disminulr los costos del serviclo de la deuda.
3.- Recibir financiamiento fresco por parle de los acreedores.

Tipos de reestructuracion.

-Total.  Ocurre cuando la situacién financiera del deudor es sumamente deficada,
- Parcial, Se presenta cuando el problema financiero del deudor es de corto plazo.

implicaciones de la reestructuracion.

El convenio de reestruciuracién de deudas, implica para ol deudor una serie de condicionss
que reesiringen sus decisiones financieras
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Los principales tipos de limitaciones son:

- Impedimento para:

a) Obtener nuevas crédttos.

b) Adquirir activos fijos.

¢) Olorgar nuevas garantlas,

d) Vender activos

€) Vender participaciones en subsidiarias y asociadas.
f) Gravar acciones,

g) Decretar dividendos.

h) Efectuar cambios en ef consejo de administracion,

- Mantener determinados montos en efectivo y capltal de trabajo.
- Mantener determinadas proporciones entre:

a) Pasivo / capifal
b) Pasivo / activos
¢) Pasivo en moneda extranjera / pasivo tofal.

Esquema para desarrollar una reestructuracion.

La cobertura dei proceso de reestruciuracion implica considerar los aspecios sigulentes:

- Definicidn de la foima en que se amortizard ef capial.

- Calendarizacién de las amortizaciones de capital.

- Determinacion de fechas y formas de pagos de intereses.

- Fijaci6n de la lasa de Imerés de referencia.

- Especificacidn de [a prima o sobretasa a pagar.

- Clarificacién def periodo de revisién de tasas.

- Descripcidn de las garantias olorgadas por ef deudor,

- Relacidn de las limiaciones impuestas por e acreedor en materia de:

a) Nuevos créditos.

b) inversiones en activos fijos.
c) Pago de dividendos.

d) Ventas de activos fijos.
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€) Clasificacidn de la deuda en porciones.

Los factores claves a evaluar,

1.- Viabilidad del negocio. Este factor, se refleja en la capacidad generadora de utiidades y
flujos de efectivo por parte de la empresa.

La viabilidad dependerd sobre todo del estado del mercado y este a su vez, de la skuackdn
econdmica general. El proceso de reestructuracin financiara permitid a la empresa con wvabiidad
econdmica, la posibikidad de recuperar los niveles de rentabiidad y bajo ese estado afronlar s
compiomisos inherentes a la reestructuracin acordada.

2.- Configuracién de la astruciura financlera postavior a la reestructuracion.
3.- Clasificacién de la deuda en porciones.

4.- Efectos en ef cosio ponderado de capital.

5.- Efectos en los flujos de efectivo,

6.- Efectos en el presupuesto da caja.

7.- Efeclo en los planes y pioyectos corporativos.

Los riesgos de 1a reestructuracion,

- Pérdida de imagen corporativa.
- Incumplimiento de los términos acordados,

DESINVERSIONES

Una desinversién consiste en reakzar una verta de empresas subskfiarias, venla de empresss
asocladas, una liquidacion de subsidiarias y asocladas, una fusién de empresas, la cancelacidn de
proyeclos de expansidn, la cancelacidn de proyectos en marcha, fa disminucin de activos fijos, o b
reduccidn de activos ckculantes.

En estos momenfos un significativo nimero de empresas, sobre lodo aquedas cuyas
eslructuras estdn muy diversificadas en distintas dreas econdmicas, llevan a cabo programas de
desinvetsidn con la finatidad de:

a) Mejorar la asigancién de recursos.
b) Concenlrarse exclusivamente en aquellas que revislen cardcler estralégico.
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¢) Realizar reestruciuraciones corporaiivas.
o) Adecuarse a las condiciones actuales.

f) Desarrollar cambios estructurales.

0) Coftegir desviaciones.

h) incrementar eficlencia.

Todo programa de desinversidn corporativa se desarrolta bajo & contexto de un pian integral,
es decir antes de ejecutar este, se define primero ef marco de propdskos, polfticas y objetivos  de la
emqyesa, mismo que regulard y orientard el comportamiento institucional, en otras palabras es requisito
indispensable la formulaciin del plan esiralégico, ya que ke programas de desinversidn corporativa
representan o forman parte de la estrategia global de la institucién.

El tiempo en que se adopta un programa de desinversion.

Los programas de desinversiones se Kevan a cabo, sobre todo cuando se presentan las
condicionantes sigulentes.

) Conlraccion econémica.

b) Complejidad de los mercados.

¢) Escasez de financlamiento

d) Alto costo dei dinero.

o) Baja productivided operativa,

{ ) Baja rentabilidad financiera.

g) Exceso de inversién en activos.

h) Disminucidn del capital.

i) innovaciones tecroldgicas.

J) Pronunciamientos de riesgos corporaiivos.

También se implementan estos proyectos como consecuencia de:

- Fortalecimienio de cuantiosos proyecios,

- Renegociaciones financieras.

- Reestructuracién de adeudos.

- Adecuaciin en los portafolios de imversidn (activos, empresas)
- Confiictos lsborales,

- Confiiclos sociales,

- Obsolecencia tacnoldgica.
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Esquema técnico de un programa de desinversion,

E| desarroliar un programa de desinversidn implica conskierar un conjunto de premisas y la
evaluacidn de diversos faclores claves.

Premisas,

- Saneamiento financlero.

- Perspeciivas corporalivas

- Elminacidn de inlangibles.

- Eficiencia operativa,

- Riesgos y s ventajas Inherentes.

Factores claves.

- La definicitn del tamafio de la smpresa.

- La cuantificacién de la desinversidn,

- La forma de desinversion.

- La configuracidn de la estructura financiera,
- El valor de empresa.

- La administracidn del dinero fresco.

- El costo ponderado de capial,

- Los costos inherentes al proyecto.

- La rentabiidad integral,

- El futuro corporativo.

El saneamiento financlero.
Precisamente una de las finakidades prioriariae que 58 persiguen, mediants los procesos de

desinversiones es & de sanear las finanzas de la empresa, para as| Wberar recursos y ampliar las
posibilidades de desarrofio corporativo, partiendo de bases sdidas,
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Las perspectivas corporativas.

No oividar que toda reduccidn inherente a un programa desinversionisia, se leva a cabo sobre
una dptica de desarralio futura de la empresa, lenlendo la certeza de que esa medida es indispensable
para la vida instituckonal, estando asl en posibifidad de kgrar una estabilidad y un crecimiento
cotpoialivo duradero, mediante la canalizacidn de recursos, alencidn y esfuerzo a las organizaciones

reestructuradas.
La eliminacion de inlangibles.

La decisién de reducir & 1amaho de una empresa implica 1a eliminacion de un conjunto de
activos Intangibles cuyo vakor resuka un tanto dificif de cuantificar como es el caso de ka hislorla,

imagen, administraciin, organizacién, ef personal, efc.

Cuando se desarrolia una desinversidn debe tenerse conciencia de la importancia que revisten
los factores antes cados.

La eficiencia operaliva.

Si habrd de adeigazarse {a estructura corporativa, es porque aigin sector no habrd aicanzado
el grado de eficlencla esperado y se decide 1a reduccién, con el propdsito de incrementar esta con los
resultados consecustes.

Riesgos y veniajas inherentes,

Como fodo proyecto irascendenial su implementaciin corlieva una serie de ventajas y rieesgos,
siendo las principales las descritas a continuacion:

Ventajas:

~ Desarrollar una mejor asignacion de recursos.
- Realizar un saneamiento financiero.

- Incrementar la eficiencia,

- Oblenes una mayos producividad,

- Afenuar riesgos coiporativos.
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Riesgos.

- La cuantificacidn de la inversién.

- La forma de desinversién.

- El debiitamiento corporativo.

- Las pérdidas tangibles.

- Las pérdidas imtangibles.

- Una efrrdnea conceplualizacidn del programa.
- Una deficiente instrumentacidn del programa,

La definicion def tamefio de la empresa.

En un proceso de desinversidn la primera etapa implica determinar el tamafio que debe lener b
empresa, dimensidn en cuanto a;

- Monto de activos.

- Monto de pasivos,

- Monto de capital contable.

- Monto de ventas.

- Participacion en el mercado.
- Sactores econdmicos.

- Termitorios de mercado.

- Capacidad instslada.

- Planti%a de personal.

La definicidn del tsmafio de la empresa se realiza considerando las ressiricciones corporatives
(imemnas) y las perspectivas externas.

La cuantificacion de la inversion.
La cuaniificacién del imposte de una inversion queda determinada por o producto de les

enajenaciones de activos y valores, & cual generaimente se aplica a pagos de pasivos y/o amortizacién
de capital.
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La forma de desinversion,

Las formas tradicionales utizadas para Nevar a cabo desinversiones es medianie la:

- Venta de activos (ijos.

- Venla de activos financierce.
- Transferencias de empresas.
- Liquidacidn de empresas.

Se elige la forma de desinversiin de acuerdo a la conveniencia respectiva.
La configuracion de la estructura financiera.

Consecuencia de un piograma de desinversién se estd en posibilidad de configurar una
estructura financlera adecuada al perfii de fa empresa. Lo anlerior es consecuencia de la liquidez
obtenida por las desinversiones llevadas a cabo.

El valor de la empresa.

Indudablemente que al efectuar un plan de desinversitn se modifica ef valor de la empresa.
Este disminuye en e corto plazo, pero como consecusncia de una mayor eficiencia operativa, mejor
asignacitn de recursos financieros, administracidn més racional y una adecuada  resstructuracion
corporativa en ef mediano o largo piazo e valor de la empresa lenderd a incrementarse.

La administracion del dinero fresco.

Genersimente un acto de desinversion genera la fluidez de dinero fresco pera fa empresa y
este se aplica a los conceplos adecuados, previa evakiacidn lécnica de fas diversas altermnativas
existeantes. Se debe lener plena certeza sobre la adecuada aplicacién de los fondos provenientes de la
desinversion,

El costo ponderado de capital,

Al realizar una desinversidn directamente se estd modificando las estruciuras financierss vy
de capital y por ende los costos individuales y ponderados de los recursos intemos y extemos. Por lo
anterior deben orlentarse estos proyecios de manera lal que tiendan a reduci los costos de capital de
la empresa.
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Los costos inherentes al proyecto.

Como toda acckdn tendienle a realzar modificaciones estructurales, implica Incurme en
determinados costos operalivos, pero sobre todo en costos de oportunidad,

Los principales 1ubros de coslo operativos son los referidos a:
- Estudios técnicos de factibilidad,
- Gastos protocolzadores.

- Descuentos inherentes a la transfesencia de activos.

Respecto a los coslos de oportunidad, estos adquieren vigencia si la decisidn de desinversidn
no fué la adecuada,

La rentabilidad integral,

Una de las premisas bdsicas de loda actividad financiera, es ef logro de una razonable taca de
rentabilidad, tratdndose de desinversiones corporativas e propdsito primordial serd que la rentabliidad
Integral de ka empresa se incremente como derivaciin del acto de desinversion.

El futuro corporativo.

Una consecuencia mediata e inmediata de los programas de desinversidn, es la clarificacién
del futuro corporativo de |a empresa, loda vez que esta accidn resueive siuaciones problemdticas
adversas que impiden un sano y conaislente desarrolo integral de la organizacién,
CAPITALIZACIONES

Concepto,

En la parte de los swaps, se menclond que existen Instrumentos de intercambio de deuda por
capital, lo cual se conoce como capltalizacién. Es un convenio de cambiar, permutar o inlecamblar
deuda por capital de la empresa. '



e o PROCESQS E INSTRUMENTOQS DE LA INGENIERIA FINANCIERA 06
Objetivos.

1.- Sanear la sluacidn financiera de la empresa,
2.- Fortalecer la estructura financiera de la empresa,
3.- Proporcionar apoyo financiero al deudor por parte det acteedor.

Procedimientos para levar a cabo ia capitalizacion.

Existen dos mecanismos para llevar a cabo esta funcidn,

1.- Utiiizando deuda pablica.
2.- Utilizando deuda privada.

Lo mds comun es el piimer piocedimiento e cual es of siguisnte:

1.- Un Inversionista extranjero adquiere a descuento una porcidn de deuda publica emitida por
empresa deudora.

2.- El goblemo det pals de la empresa deudora lquida la porcidn de deuda al inversionista aplicando
una tasa de descuenio, 12 iquidacion se hace en ka moneda del pais de la empresa deudors,

3.- El Inversionista canaliza &l monto en moneda naclonal recibido a una empresa del pals de la
empresa deudora.

4.- La empresa que recibe los recursos proporciona capital por el importe de (a inversidn recibida.

5.- Esta empresa destina el mono recibido a nuevos proyectos de inversion.

Como se menciond también en o capitulo de los swaps, esle mecanismo lo adopté México en
1986, pero {ué cancslado desde el inicio del Pacto de Solidaridad Econdmica, sin embaigo es posible
que vuelva a reiniclarse en cualquier momento,
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4, SITUACION ACTUAL Y PERSPECTIVAS DE LA INGENIERIA FINANCIERA
EN MEXICO.

SITUACION ACTUAL.

Desde que surgid la Ingenieria Financlara como tat en México se han implementado algunos
instrumentos enlre ks que se encuentran swaps, futuros, Hiulos opclonales (warrants), floating rate
noles, joint venlures, reestructuraciones, fusiones y otros, de los cuales sélo una parte de elios
funcionaton y funcionan oficialmente. La olra paite de ellos se han dado por a necesidad que exists de
los mismos en determinados problemas y  gue pueden flamarse de otra forma, sin embargo fas
herramlentas son las mismas.

Swaps. Como se ha mencicnado con anlerioridad, en julio de 1086 ce dié creacin a swape de
deuda por capital, los cuales ayudaron a una cantidad de empresas para la solucion de deuda con ef
exterior,

En 19984 con el objeto de que la banca comercial pudiera otorgar créditos a tasa fja a sus
acreditades conjuntamente con fa instrumentacién def Bono Cupén Cero, se implementé la utliizacién
de swap de lasas de Interés mediante el cual Nafin pagé fa 1asa de interés interbancaria promedio
(THIP) a cambio de una tasa fija olorgada por ka banca comercial. Sin embargo, como fa reestnucturacién
de dewdas con o Bono Cupdn Cero no (uvo of éxilo que 0 esperaba, de ka misma forma quedo este
SWap.

También cabe resaltar ks swaps de marcanclas, de los cuales en el pals sa ha dado e swap
da mexicana de cobre y & swap "vainilla® de cobertura de precio del petréiec.

Productos derivados (Thulos Opclonales o Warranis). A partir del mes de septiembre de 1862,
la Comisidn Nacional de Valores attorizd a las saciedades Inscritas en Bolsa y a los intermediarios
financietos, fa emiskin y negaclacidn en el mercado de valores mexicano de los titulos opcionales o
warrants mediante la circualr 10-157. En esta circular y en las adecuaciones hechss a iravés de ia
clrcular 10-157 bis de enero de 1993 se establecen las principales normas aphicables a estos tiulos,

Futuros. A través de la circular 190/93 del Banco de México del 14 de mayo de 1003 que entrd
en vigor &l 12 de julio de 1993 1a cual conempla ef mercado de coberturas cambiarias a corto plazo. Ei
mercado de coberturas cambiarias es el mecanismo en el cual ks participantes pueden fiar el tipo de
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cambio del ddlar americano en una lecha en el futuro, evitando de esta forma fluctuaciones cambiarias
y fijando la patidad a esa fecha en el futuro. Es un mercado inciplente de futuros.

Existen tamblén mercados de futuros sobre 1asas de Interés nominales y sobre Indice Nacional
de Precios al Consumidor, dados a conocer por medio de la circular 2013/84 del Banco de México del
11 de octubre y en vigor desde ef 7 de noviembra de 1904. En ella expone:

a) Mercado de futuros sobre tasas de Interés nominales. Al celebrarse estas operaciones el
comprador y ¢ vendedor pactardn la tasa acordada y of plazo de la lasa de inlerés de referencia. El
monto de referencia, lecha de vencimiento y garantlas obleniendo los derechos y obligaciones
Inherentes, EI comprador recibir3, cuando la tasa de interés observada sea menor a la acordada, una
cantidad en moneda nacional. Sl tasa de Interés observada es mayor 3 1a tasa acordada & vendedor
recibird la cantidad. Cuando la tasa observada y la tasa acordada sean iguales no habrd obligaciones

paraninguna de las partes.

b) Mercado de futuros sobre el nivel del Indice Naclonal de Precios at Consumidor (INPC) . El
comprador y ¢ vendedor paclan el nivel acordado del INPC, el monio de referencia, la fecha de
vencimiento y las garantias. Si ¢f nivel observado ee menor que o acordado, ol comprador tiene derecho
a recibir una cantidad de moneda nacional igual a la que resue de multipicar el valor del monio de
refencia por el diferencial del INPC observado y ef INPC acordado. De la misma forma, S| el nivel
observado es mayor que el nivel acordado of vendedor tiene derecho a recibir una cantidad en moneda
nacional igual a la que resulle de multipkicar ol monto de referencia por o diferencial del INPC
observado y el INPC acordado.

Generalidades.

Nafin. En la revista PRESENCIA de mayo / junio de 1990, editada por Nacional Financiera, en
un articuko Hamado "Para emprender con México™, Naclonal Financlara olrece asistencia técnica y
asesorla financiera, en la que destaca la Ingenieria Financlera La que a la letra dice:

* Para apoyar la realizacién de proyectos, Nacional Financiera brinda asesoria necesaria pars
la Integracion de paquetes de financlamiento acorde con las caracteristicas de los proyectos y aporta
soluciones de ingenierla financlera, a través de las cuales ec posible oblener los recursos nacionales e
intemacionales de crédito a largo plazo o a travks de acciones en ef mercado de valores. De manera
innovativa, Nacional Financiars en este campo disefia y desairolia mecanismos novedosos, en el
mercado bursalll que permiten el fortalecimiento de esle mercado y la ampiiacikén de las fuentes de
financiamiento de la empresas *.
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En resumen, ¢l desarrolio de la actividad de 1a Ingenieria Financiera que se ha presentado en
México, se debe en gran paite a fa administracién financiera actual y la mayor complefided de fos

negoclos,

El nimero de integrantes de ke depatamentos de Ingenieila Financiera en las empresas
maxicanas es bajo, con nivel académico de posgrado, la edad promedio s de 35 aflos, k remuneracidn
€5 elevada y [a principal limitante para desarroliar fas labores es la deficiente calidad informativa.

Esta disciplina se desarrolia en su mayorla en las casas de bolsa, grupos corporativos,
empresas financieras e Instituciones bancarias, con una antiguedad del departamento de 9.1 ahos, en
la que destacan actividades de planeaciin financlera y reesiructuraciones.

Sin embargo los principales mativos por kis cuales no se estructura formalmente o drea de
Ingenierla Financiera dentro de la empresa es el desconocimiento de ¢ dmbito de cobertura de fa
actividad y el alto coslo de mantenetla.

Con lo anteiior nos damos cuenta que 1a Ingenlerla Financiera en México eela enfocada sdio a
grandes eslructuras, mientras que fa micro, pequefia y mediana empresas (MIPYMES) esta lotalimente
pérdida en esle aspecto. S para estas empresas es dffich que puedan tener una contabiidad
adecuada, ia Ingenlerla Financiera es inaicanzable.

Se ha comentado la importancia que tienen las MIPYMES en la economla nacional, sin
embarge no se han adaptado Instrumentos nl procesos para su pobre estruciura administrativa. En la
Semana Nacional de Administracin, Contadurla e Informdtica, se manejo el tema "Alernativas de
sokicidn a la problemdlica de la micro y pequefia empresa (MYPES)" , dentro del cual se tralo ef
probiema de |a organizacién financiera de eslas empresas ¥ los apoyos evigenies. Para este problema
se planted la solucidn de esiablecer crédilos accesibles a }as MYPES, estableciendo que éstas
empresas deben darle mayor producividad a los flujos de efectivo, interviniendo NAFIN para
intermediar ante la Banca Comecial, pero sin Negar al itermediarisma, es decir, sin exageral ol papelec
en los irimites cotrespondientes y sin desviar recursos a una sola éiite.  Otra de las soluciones que se
dieron es la organizacidn de las MYPES en conjuntos de empresas para lograr mayol fuerza ante fas
grandes empresas, y se menclonaron las Unlones de Crédio y las Empresas Inlegradoras como
posibles opciones.

Cabe mencionar que una Uniin de Crédito son organizaciones auxikares de crédito,
constituidas bajo la modalidad de Socledad Andnima de Capital Variable, que agrupan a personas
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fisicas y morales (micro, pequefla y mediana empresas), dedicadas a actividades agropecuarias,
comerciales o industriales, o bien a la combinacin de ellas, y que por medio de la cooperaciin buscan
resolver sus necesidades financieras en forma mds directa y oportuna, al propiciar su acercamiento
organlzado al sistema financiero naclonal, asl como oblener otros beneficlos derivados de actividades
tealizadas en comin por sus socios como podrian ser el abasto, la comercializacidn y la asistencia
técnica.

La Empresa Inlegradora es una empiesa creada para asoclar a un grupo de micro, pequefio y
mediano empresarios de una o mds ramas de actividad y bridarles servicios especializados en las dreas
de tecnologla, compras, promocidn y comerciakzacidn, disefio, subcontiatacitn, financiamisnto,
capachacidn, informatica, administracidn y contabilidad, con el objetivo de hacerias mis competitivas al
aprovechar las economias de escala derivadas de su integracidn.

De anterior se deriva que la opcidn mds adecuada a las necesidades de lac MIPYMES son lag
empresas integradoras al englobar las posibles soluciones a las necesidades de éstas empresas,

PERSPECTIVAS.

En la Alianza para la Recuperacidn Econdmica, dada a conocer por los representantes de los
sectores obrero, campesino y empresarial, del Goblemo Federal y el Banco de México & 20 de octubre
de 1995, establecen como una de las determinaciones el Fomento del empleo en las MIPYMES, y en su
Incizo "a" menciona lo siguiente:

" En los proximos 120 dlas, se eslablecerdn centios de competitMdad empresarial en diez
cludades. Dichos centros, administrados por el seclor privado con la participacidn de instituciones
académicas naclonales y estatales, ofrecerdn servicios de agesorla integral 3 ias micro, pequefias y
medianas empresas.”

En lo que se puede esperar alguna novedad o facilidad o adecuacidn para dirigit a las
MIPYMES a la Ingenieria Financiera, pues a ks primetos dlas de diciembie de 1005, aln no existen
dicho centros.

Es posible que las Empresas Integradoras tengan gran participacién en la modemizacién de
las finanzas para las MIPYMES, pues en teoria sa tienen los elementos adecuados para que por madio
de éstas, el sisiema financiero actual de cabida a los pequefios empresarios.
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No hace falta decir que las heframientas actuales estan dingidas a las grandes empresas y
que es necesario que el sistema financlero naclonal se adaple a las necesidades del pais, diigiendo
nuevos instrumentos y/o mecanismos 3 fas MIPYMES dada su importancia. Los bancos se han dado
cuenta que las operaciones de Ingenlerla Financiera no son mds dificlles que 1a gestidn de una cartera
de vakres y que su posicidn y refaciones dentro del sistema financiero les olorga una posicidn de
privilegio y ventaja sobre cualquier empresa que trale reakzar Ingenieria Financiera por su cuenta, '

De todo lo antethor se puede deducir el crecimiento de ta ingenierla Financlera, por vartas

razones:

1.- Al ser algo parecido a un juego de consiruccidn en que se pueden ir combinsndo
instrumentos con fines diversos, el tolal de posibilidades es practicamente indefinido, con un ampllo
campa todavla sin explorar.

2.- Permite a los bancos ir ajustando sus propios fiesgos a medida que sumisira instrumentos
0 servicios a sus clientes.

Con la enrada de bancos exiranjeros la competencia provocard formas de financiamiento cada
vez mis complejas, ¢l desarolio de knnovadores productos y procesos, una pugna costante entre
Insttuciones financleras y empresas para identificar operaciones con mayores beneficios y meno
riesgo, con Unas menores costos de transformacidn, a todo elos contribuird ef cada vez mayor grado de
libertad en que ce desenvuelve el sistema financlero, la agikizaciin de las relaciones financieras oon ol
apoyo Informético, {a internacionalizacién de as relaciones financleras y, sobre todo la crealividad, el
ingenio y la Innovacidn de los agentes financleros.
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CONCLUSIONES

La Ingenleria Financlera es 1a adaptackin de las finanzas a la modernizackin de los procesos
econdmicos y a la problemdtica financlera presente. En olras palabras, es ko que comlinmente
conocemos comoa finanzas, adiclonando ia aplicacikdn de Intrumentos y procesos de uso inernacional,

de una manera creativa y estralégica,

Esta técnica puede ser bastante Utll para ef administrador financlero mexicano actual, pues le
d4 los elementos suficientes para desarrollar su actividad de una forma revolucionaria en el pals.

Es Importante mencionar que fa Ingenlerla Financiera es dindmica, es creativa y estd en
constante desarrollo, Es una disclplina que permite adaplar los Instrumentos existentes a las

necesidades actuales o, en dado caso, Ja creackin de una herramienta o un proceso innovador.

La adecuacidn de las heiramientas y procesos financlefos a las necesidades de [as pequefias
empresas es basloo y prioriario, pues el ato porcentaje en el que paricipan en |a economia del pals
requiere de la apertura de la Ingenleria Financlera a eslas empresas y no sdlo 3 la éike para la cual

funciona actuaimente en México

Obviamente antes que nada serd necesario que se Imparta la educaciin financlera en of
empresario mexicano, dentro de la cual estard Integrada la Ingenietla Financiera, y a un costo accesiie,
pues coma informacidn adiclonal, en la actuaiidad el contenido de la presente investigacion tiene un
costo de 1,000 déiares en cursos impartidos en insthuclones aducativas privadas y publicas.
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Es publico el conocimienio de que las variables soclo-politicas suelen afectar de manera
directa en todas las finanzas del pals y sl no se tiene la seguridad en el comportamiento de estas

varlables, dificlimente se puede pronosticar un desarrolio alentador.,

Es necesarlo para el pals y para todos los mexicanos, cambiar de mentatidad, dejar de ver 3 los
SUyos como enemigos y eslorzarse por sacar adelante a México en forma conjunta, tanto gobemantes

como gobernados.

Sélo de esla forma el trabajo y ef esfuerzo de los administradores financieros, ob(endrén los
frutos que se esperan; ademds de I3 satisfaccién def logro de los objetivos planteados inickaimente en
un problema dado, la motivacion que d4 el participar y coadyuvar a la evolucidn de ia discipiina que se
practica.

Con la intencién de que e significado del 1érmina de ingenieria Financlera sea del conocimiento
del publico en general se realizd [a presente investigacidn, utiizando un lenguaje accesible y de uso
comun, ademds de Inclulr temas que Influyen en el ambiente financiero actual. Espero que cumpla su

objethvo.



GLOSARIO

Accion: Titulo-valor que representa una de lzs partes en que se divide el capital social de una empresa.

Adquisicion: Aclo en el cual se adquiere una empresa.

ADR.( American Depositary Receips): Certificados de depdsito americanos que proporcionan a su
lenedor derechos pairimonkales pero se les restringe los derechos corporativos.

Andblisis financiero; Es ef proceso de estudiar a naluraleza de ef origen y {3 aplicacién de los recursos
para determinar sus caracteristicas y la relecidn que existe enire ellas.

Balanza de pagos: Es el resumen de los flujos de efectivo que Began de olros paises o que salen al
exterior dentro de un periodo determinado,

Capltalizacion: Intercambio de deuda por Capital.

Cetas: Titulo emitido por el goblerno federal a plazo mayor de un aflo, mismo que se cotlza a una tas3
de descuento respecto a su valor nominal,

C.P.P.: Es el costo ponderado promedio al que se espera caplard recursos la banca en un mes,
pubkicado por o Banco de México.

Desinversion: Consiste en realizar una venta de empresas subsidiarias, venta de empresas asociadas,
una liquidacidn de subsidiarias y asociadas, una fusidn de empresas, la cancelacion de proyectos de
inversidn o (a reduocidn de activos circulantes.

Eurodivisas: Monedas de aceptackin Internacional que se encuentran deposiadas en bancos fuera del
pals que [as emite,

Ficorca: Fideicomiso para la cobertura de riesgos cambiarios en donde ef Goblerno “compraba” la
deuda de (a empresa mexicana, y ésia le pigaba ai Gobleno Federal.
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Floating rate note.: Emisidn de pagarés a tasa flotante.

Forward (contrato adelantado). Operacidn en que se formailza el acuerdo de intercamblar monedas en
una fecha futura y a un preclo ya fijado.

Fusiones: Es la unién juridica de dos 0 mas empresas que complementadas entre s, se disuelven sin
flegar a fiquidarse, subsisliendo una o naclendo olra, que deberd absorver a las disueltas en su lotalidad
a cambio de sus acciones,

Indicadores esiratégicos: Indicadores que sefialan ef comportamiento futuro de un conjunio de
variables macroecondmicas, mismas que deberdn considerarse en las decisiones financievas,

Ingenieria Financiera.. Es la técnica que aplica nuevos instrumantos y procesos (inancieros, Wilzando
como mecanismos auxiliares la crestivided y el andlisis de riesgo, para defink esirstegias corporativas,
prevenir y solucionar problemas financleros criticos.

Joint Vemure (Riesgo colectivo, socledad en participacidn): Creackin de una entidad de negacios
conjunta entre dos 0 mds s0cios y reakzar un lrabajo mencomunada entre dos 0 més sociededes.

Metcado de Capitales.: Mercada financlero donde los valores operados tiene plazos de vencimiento a
un plazo de vencimiento superiores a un afio.

Mercado de dinero.. Mercado financlero donde los Instrumentos operados tienen plazo de vencimiento
a un plazo inferior de un afio.

WMercado Primario.. Proceso de Intermediacidn que toma lugar cuando se presenta una oferta publica
de capita), cuyo pago Ingresard directamente como recursos frescos a la empresa emisora.

Mercado Secundariio: Lo integran el conjunio de operacionss de compra/venta de valores que lodos
los dias se realkzan y donde no intervienen lss empresss emisoras de los mismos.

Mexicanizacion. Es of proceso de translerencia de exranjeros a mexicanos de la propladad
mayoritaria de una empresa.
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Obligacién.Es una deuda piblica conlrakla en forma colectiva por una empresa o dependencia
gubernamental,

Oferta pablica de capital.: Oferta de acclones que coiresponden a empresas inscritas en la Bolsa.

Opsraciones a futuro: Mercado en donde se negocia el derecho a comprar o vendes un producto a
una fecha fitura y a un a precio determinado.

Operaciones a plazo.: Son aquellas cuya caracteristica principai es que la liquidacidn de las mismas
< posterior a las operaciones de contado

Papel comerclal: Tasa de rendimlento respaldado por 13 empresa emisora, nofmaimente mayor que
Cetes,

Reestructuracion: Diferimlento de pagos de principal e intereses, implicando la elaboracidn de un
nuevo calendario de pagos y una fevisidn de fas condiciones iniciaimente concertadas.

Resnegociacién.: Es lo mismo que una reestructuraciin, La diferencla radica en que on k
reestruciuracién se ha dejado de peger si acreedor y en la renegociacion no existe siraso siguno,

Spot.: Operacidn de contado con emrega de divisas en no mds de dos dias. Equivale a cambiar una
moneda por olra.

Swaps.: Converilo enire dos partes que se comprometen a realtzar un intercambio de Mujos de efectiv
en ¢ futuro en funcidn de divisas, tasas de interés, cartera vencida, capilalizacién, mercancias, etc.

Tasas activas.: Tasas a las que presian recursos los bancos,

Tasa de descuento: Es la tasa anual que se deduce sobre el valor nominal de un itulo, al colocario en
el mercado.

Tasa LIBOR (London intetbank Offered Rate). Tasa interbancaria ofrecida en Londres.

Tasas pasivas.: Tasas a las que capta recursos la banca.
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Tasa PRIME.: Es la tasa a la que los bancos en EUA prestan délares domésticos a sus mejores

clientes.
Tasa real, Es la ganancla por encima de la inflacion.

Tasa de reidimiento: Tasa anual resultante de dividir la ganancia obtenida entre e monto realmento
invertido

Valuacién de empresas: Es representar en términos monetarios los diferentes aspectos da una
empresa como son: Wilidades, flujos de efectiva, activos, pasivos, mercados, etc.

Ventas en Coito: Son aquelias operaciones de venta en las cuales el vendedor no posee los valkores
objeto de venta, en el momento de efecluar la transaccién.

Warrants.: Son instrumentos susceplibles de oferta piblica y de intermediacién en of mercado de
valores que confleren a sus lenedores a camblo dei pago de una prima de emisiin, el derecho de
comprar o vender al emisor un determinado nimero de acciones a las que se encuentran referidos, de
una canasta de acciones,
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