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INTRODUCCION

Aunque el origen de las privatizaciones lo
deberiamos situar a finales del siglo pasado, la
reaparicién de este fendmenoc en la década de los
80’s, ha generado uno de los movimientos ideclégicos
mas importantes denominado “neoliberalismo” de esta
segunda mitad del siglo XX.

Tras la finalizacidén de la segunda Guerra Mundial, ¥y
como consecuencia, de los graves dafios materiales
sufridos por todos los Estados, comenzaron a
desarrollarse una serie de estrategias con el fin de
lograr la rehabilitacién de 1los paises tanto
participantes como los que nc lo habian sido, esta
accién dirigida en su mayor parte por los Estados
Nacionales, obedecié fundamentalmente a la escasez
de recursos en el sector privado, propiciande un
crecimiento y expansidon del sector publico.

.

En un principio esta decisiva orientacién
intervencionista por parte del estado tuvo gran
aceptacién entre la ciudadania, en virtud de que
veia en ella el Wdnico camino posible para
restablecer su nivel de wvida, v en conjunto
reconstruir los paises devastados. En este marco el
constante avance del sector publico se plasmd en
numero importante de nacionalizaciones y de
constitucién de empresas propiedad del Estado, de
tal suerte que el gobierno construia autopistas y
presas, dirigia proyectos de investigacién, concedia
fondos a los gobiernos estatales, aumentando su
autoridad reguladora come su ambito de gestion,

La aparicidén a finales de los afios setenta de una
corriente de pensamiento politicc-econdémico en Gran



Bretafia conocida como la “Nueva Derecha” introdujo
la necesidad de reducir o abolir la propiedad
estatal, el concepto de “Privatizacidén” tuvo en
Reino Unido durante la gestidén del Gobierno
Conservador de Margaret Thatcher, un enorme impacte
en el ambito politico a escala mundial, a tal punto
gue ninguna empresa o servicio publico podia
considerarse fuera de la posibilidad de @ ser
transferido o privatizado.

El pensamiento de la "“Nueva Derecha” se basa en el
individualismo y en una nueva visién de la sociedad
que tiene como fin, la reduccidén a la minima
expresidon el papel del Estado. Segun sus seguidores,
el Estado no debe intervenir en la vida econdmica de
los particulares mds que para imponer el respeto a
la ley y al orden y garantizar la defensa colectiva,
pero sin limitar en ningun momento la libertad
individual.

Asi, la transferencia de la propiedad publica al
sector privado es considerada como un medio para que
el poder publico deje de intervenir en la gestién de
una empresa y hacer valer intereses que no estan
relacionados con ella. Sin embargo lo expuesto en un
trabajo realizado en 1986, por el Instituto Adam
Smith de Londres titulado, “Privatization Worldwide”
(considerado el manifiesto de las privatizacicnes),
sustenta que las bases de la corriente de la “Nueva
Derecha” se apoyan en argumentos que son utilizados
inicamente para influir sobre la opinién pGblica,
pero que carecen de fundamento econémico tal y como
lo demuestran las primeras experiencias realizadas
en Reino Unido vy Francia; en materia de
privatizaciones, en las que se tuvieron que
introducir mecanismes de control como la “Golden
Share” © ™“Acciones Especificas” para mantener el
control del estado sobre las empresas privatizadas,
esta necesidad se fundamenta en las teorias



proteccionistas del Estado, apovandese en la idea
de la estabilidad del pais bajo un estado
protector.

De ahi que en el contexto econdémico global tanto el
sector publico como el privado; deben transformarse
y mejorar radicalmente su estructura y su dctitud a
efecto de avanzar en procesos de cooperacidn
reciproca ya que solos; ningun sector podra provocar
el desarrollo. Una mayor eficacia y eficiencia de lo
publico y lo privado es condicién ineludible para
superar los grandes <rezagos nacionales, ambos
sectores son indispensables para accesar a niveles
superiores de desarrollo por lo complementario de
su participacién, de lo anterior podemos inferir que
solo el nacionalisme econdmico puede ser utilizado
con relative éxito en los grandes proyectos
nacionales.

En el <caso especifico de nuestro pais, los
argumentos con los que se trata de descalificar a la
empresa publica; ignoran las raices histéricas
sobre las que surge el Estado Empresarial en México,
la abundante literatura sobre el tema revela que
este proceso no desplazdé en ningdin momento a la
empresa privada, por el contrario; lleno espacios
importantes no ccupades por el capital privado tanto
nacional c¢omo extranjero, de la misma manera
algunas formas de intervencidén fueron para rescatar
fuentes de empleo y preservacidédn de determinada
rama de la produccién. Obvio que la empresa publica
no siempre funcioné acorde con las necesidades de
la poblacidén, en algunos casos acuso problemas de
baja productividad, nulo contreol y coordinacién
dentro del sector econdmico correspondiente,
indefinicién en la gestién administrativa,
imposicidén de precios y tarifas, proteccionismo
desmedido que provoco resistencia a la innovacién



tecnolégica, corrupcién y nepotisme en algunas
otras, etc.

En los Gltimos afios; la reversién de la propiedad
estatal mediante la privatizacidén a estado ligada a
la politica econdémica, para contreclar el Gasto
Piblico reducir el Déficit Presupuestal, aligerar la
presién Fiscal, generar eficacia y eficiencia
productivas y modernizar las unidades productivas
enmarcando una competencia mundial global.

En diciembre de 1982 el Estado Mexicano contaba con
1155 entidades paraestatales que conformaban un
universo heterogéneoc en cuanto a ramas y sectores
productivos en los que se encontraban operando.
Como resultado del procesc de privatizacidén iniciado
en el Sexenio (82-88) del ex presidente Miguel de
la Madrid Hurtado, intensificado en el régimen
Salinista (88-%4) vy continuade aungque en mnenor
intensidad en el actual gobierno, el namero de
entidades propiedad del Estado en la actualidad,
rebasa dificilmente dos centenares de acuerdo a la
informacién que proporciona la obra de Jorge Tamayo
citada en el presente trabajo, una reduccién de
alrededor del 80%, destacables por su importancia:
TELMEX, la Banca Mexicana, ARero-México, las mineras,
etc.

Como parte de lo anteriormente expuesto; el presente
trabajo estudia uno de los aspectos més relevantes
de la Reforma del Estado: la privatizacién,
sustentada en uno de los aspectos fundamentales para
la realizacidén de esta, la valuacién £financiera.
Para lograr esto se utiliza como metodologia béasica,
el disefic de 1la investigacidén a través de la
seleccidén del tema utilizando el método deductivo,
argumentandc como motivoes principales la vastedad de
ia informacidén documental disponible, asi como; la
relevancia del mismo para la universidad y para la



sociedad. De ahi se plantea comeo problema a resolver
la importancia  que reviste para el proceso
privatizador, establecer como premisa fundamental;
la wvaluacidén financiera de la  empresa publica:
Teléfonos de México. Consecuentemente para resolver
éste; s8se utiliza como hipdétesis de trabajo; la
importancia de utilizar la valuacién financiera como
el instrumento més importante en el proceso
privatizador; mismo gue permite racionalizar el
valor y la consecuente determinacién de precioe
dptima, de la empresa piblica puesta en venta. En
respuesta a la problemdtica anterior se plantean
como objetivos fundamentales del trabajo:
incrementar los conocimientos del é&rea de finanzas
piblicas; asi como: describir la importancia que la
utilizacién de la técnica de la wvaluacién le
reporta al procesc privatizador en México al efecto
se describe paso a paso el proceso financiero
realizade para valuar, se pretende en forma
colateral proporcionar informacién que enriquezca el
quehacer politico-administrativo de los estudiosos
en aspectos financieros de la empresa publica en
México y confrontar sus diferencias y semejanzas con
procesos de la misma indole realizados en otros
paises. En virtud de lo anterior la investigacidn
es documental y analitica en su mayor parte, Se
trata pues de producir un trabajo original que
aporte nuevas ideas con relacién al tema; mismo que
utiliza fuentes directas e indirectas.

Este proceso impulsado en paises desarrolladeos y en
vias de desarrolle por la corriente ideoldgica
denominada “Neoliberalismo”, cuya tesis principal
sefiala, la conformacién de una nueva realidad
econdémica en la que el sector privade debe ser 1la
fuerza motriz del desarrolle social y relegar al
Estado a un papel de “Estado Promotor” argumentado
una eficacia y eficiencia operativas; mismas que
deben traducirse en una mayor productividad vy
calidad dentro de las empresas propiedad del Estado,



a efecto de sanear las Finanzas Puablicas cuyo
déficit ha sido atribuido de manera sistematica a la
carencia de una gestidén administrativa adecuada y a
un excesivo numero de estas entidades, en el mismo
sentido se persiguen cobjetivos como son: Aumento en
la competencia entre empresas de un mismo sector o
rama industrial, en torno a este punto debe
reconocerse gque en muchas ocasiones, la empresa
piblica, sirve a objetivos tan dispares come; la
prestacién de un servicic publico, la articulacién
de una peolitica laboral encaminada a incrementar el

empleo, la contencidén de la inflacién o el
desarrollo de los sectores estratégicos,
considerados prioritarios para la economia

nacional. Propicia que en la mayoria de los casos,
la administracién de la entidad, pierda de vista la
misién para la cual fue creada.

La adopcidén de esta multiplicidad de metas de
indiscutible alcance social y acordes con los
principios de un “Estado Bienestar” hacen que
diferentes factores de productividad y eficiencia
pierdan wvalor Y scbre todo beneficios; en
contraparte la empresa privada solo persigue su
maxima rentabilidad, por lo que no es temerario
afirmar que 1los directivos de las empresas del
sector privado no tienen escrupulo alguno cuando se
trata de adoptar estrategias de lucro o practicas
empresariales que hagan que los servicios que
proporcicnan alcancen precios exorbitantes y que en
consecuencia ne lleguen a amplios sectores de la
poblaciédn.

Una de las obligaciones fundamentales del Estado en
nuestro pais es promover y regir el desarrocllo en
concordancia con lo dispuesto en los arts.25 y 26
Constitucional y arts. 2° y 17 de la Ley de
Planeacidén; ambas establecen el marco juridico para
la participacién econdémica del estado a través de
las entidades paraestatales, misma gque implica la
'satisfaccién de las necesidades primarias de la



poblacién, tales como alimento, vestido y vivienda
sin menoscabo de la educacién y la recreacién,
realizédndolo siempre a través de la disponibilidad
de recursos: humanos, financieros, materiales vy
tecnolégicos, etc. Asi como la utilizacidn de 1la
infraestructura con la gque se cuenta. De tal suerte

que el Estade promueve, coordina, planifica e
interviene directamente {a través de las entidades
paraestatales) en una serie de actividades

econdémicas de alta complejidad vy de mayores montos
de inversién en capital, con proyectos de lenta
maduracién que los particulares no pueden acometer.
Histéricamente esta intervencidén estatal no ha sido
bien wvista, pero nunca como ahora habia sido
cuestionada, scbre tedo por las corrientes
ideoldgicas necliberales que afirman que solo
mediante la reversién de esta participacidén en manos
de particulares, sera capaz de reactivar la
acumulacién y el proceso productivo; liberando las
fuerzas del mercado; a través de la oferta y la
demanda, eficientando la asignacidén de recursos cada
vez mMAs escasos.

Esta visidon tiene un alto contenido dogmético,
apoyado en postulados de liberalismo eceondmico. Ante
la crisis de la eccnomia capitalista y socialista a
nivel mundial. Ante esta realidad los paises como el
nuestro imitan los patrones dictados por los las
naciones desarrolladas sin analizar si estas
politicas concuerdan con nuestra historia,
naciconalismo e idiosincrasia.

De lo anterior se desprende gue sea necesario
reglamentar invariablemente su accionar; wuna vez
privatizadas, en el caso particular de nuestro
objeto de estudic TELMEX: mediante la modificacién
del Titulo de Concesidn a efecto de fijar apriori
las reglas del Jjuego y no dejarlas al 1libre
albedrio de sus nuevos actores principales, se ha



comprobado que no obstante existir la reglamentaciédn
y normatividad pertinente, se dan précticas
monopdlicas que hacen necesaria la intervencién de
instituciones creadas ‘“ex profeso”, como lo seria
en el caso del sector de las Telecomunicaciones la
intervencidn de la Comisidn Federal de
Telecomunicaciones (COFETEL) y la Comisién federal
de Competencia (CFC); entre ambas se encargan de
dirimir las controversias generadas por la misma
competencia de las empresas qgue proporcionan los
servicios de telecomunicacién.

De acuerdo a la ideclogla neoliberalista uno de los
objetivos que se persiguen al privatizar; es la
satisfaccién de las demandas de la sociedad en
rubros tan importantes como; seguridad, servicios
médicos y asistenciales, de la misma forma el Estado
no puede desentenderse de aspectos cualitativos
como: la creacién de un accionariado popular cuyo
fundamento se basa en la verdadera titularidad de la
empresa publica y en la posibilidad de que los
trabajadores puedan participar dentrc de los
sistemas de ©propiedad de 1la empresa estatal
privatizada.

Una privatizaciédn supone gque los contribuyentes,
como accionistas forzosos e indirectos de la empresa
privatizada puedan convertirse en propietarios con
funciones de control mé&s estrecho, otro objetivo
plausible de alcanzarse con la privatizacidén es el
crecimiento de 1los mercados de capitales, al
introducir un importante incremento de
inversionistas nacicnales y extranjeros, asi como
también en forma colateral wun aumento en la
capitalizacién de estcs mercados. Esta expansién de
leos mercados financieros a incrementado las
posibilidades de financiamiento de las empresas a
través de los mercadoes de valores y la mayor
internacionalizacién de los mercados financieros;
la creciente globalizacién de los mismos, aunada a
los grandes avances tecnolégiccs, ha provocado



grandes cambios en el sector de las
telecomunicaciones en las ultimas décadas vy han
convertido su naturaleza estatica inicial, en una
industria de evolucidn progresiva y sofisticada.

Las empresas de telecomunicaciones constituyen un
instrumento esencial para los mercados
internacicnales, gque deben ir a la vanguardia de la
evolucién de la economia mundial. Ademas de su
propia funcionalidad y teniendo en cuenta la
estrecha interrelacién entre ambas; el desarrcllo
del sector de las telecomunicaciones contribuye al
misme fiempo a abrir nuevas posibilidades al mundo
econémico el desarrollo de las nuevas tecnologias
de transmisiédn (satélites, fibra oOptica, etc.)
disminuye de forma significativa el costo marginal
y ha creado una clara convergencia con la industria

informatica; de intercambio y Pprocesamiento de
datos; asi, las redes de telecomunicaciones vya no
s0n homegéneas, al aparecer dos funciones

diferenciadas: el transporte y la transformacidén de
la informacién para el usuario, bien por medio de 1la
red o vya sean por medio del ordenador del
consumidor: Esta evolucién abre nuevas posibilidades
dentrc de 1los servicios de las telecomunicaciones,
ya que aumenta la variedad y forma de explotacidén de
equipos terminales, de utilizaciédn de la red de
telecomunicaciones.

De ahi la importancia que reviste su estudio vy
andlisis scobre todo de la eficacia y eficiencia con
la que opera en la actualidad una vez que dejo de
ser una entidad publica, existen posiciones
encontradas y radicales perc es un hecho que solo
el tiempo neos esta demostrando quien tiene la
razén; la panacea de la privatizacién es una
realidad tangible tanto en paises desarrollados como
en los subdesarrollades e intermedics como el
nuestro; baste mencionar a manera de ejemplos las
caidas de Margaret Thatcher, en Inglaterra; la



derrota de los Republicanos en Estados Unidos: la
caida de Felipe Gonzéalez en Espafla y la de Francois
Miterrand en Francia, asi como de otros
acontecimientos que ponen de manifiesto, el fracaso
de las politicas privatizadoras; vya que existen
elementos suficientes para determinar que las
empresas monopolisticas propiedad del Estado, en vez
de introducir beneficios al consumidor final; en la
mayoria de los casos, provocan distorsiones en 1los
mercados, realizando préacticas que afectan las leyes
de la oferta y 1la demanda, impidiendo una
competencia abierta y més equitativa.

En el caso de nuestro pais; esas practicas desleales
Yy a veces hasta abusivas han generado gque la
competencia haya tenidoe que recurrir a otras
instancias para dirimir conflictos surgidos de un
proteccionismo estatal, sustentadeo en intereses de
grupos politicos gque buscan medrar con las
necesidades deli pueblo, mediante canonijias que
obtienen en el desemperio de sus funciones dentro del
aparatc gubernamental.

El libro se estructura de la siguiente manera: en el
primer capitulo se tratan de analizar algunas
conceptualizaciones del Estado, su importancia como
rector del desarrcollo nacicnal, a través de su
instrumento esencial por excelencia: la empresa
publica; se analizan las diversas concepciones de la
misma, en varios paises y se realiza un recorrido
histéricoe en nuestro pals, a través de los sexenios
visualizando las aportaciones realizadas en cuanto a
su conformacién y funciones, creado como un bloque
paralelo al gobierno central capaz de realizar de
“facto”, las peoliticas y programas gubernamentales
emanadas de los diverscs planes nacionales de

desarrollo. Mismos gue el Gobierno considera
conveniente desarrollar a efecto de dotar al pais de
obras de infraestructura; que le permitan

proporcionar satisfactores tanto en bienes como en



servicios. De la misma forma se realiza un recuento
acumulativo de cémo se fueron creando las empresas
publicas algunas veces por cuestiones coyunturales,
otras por razones estructurales y otras mas por
razones de seguridad nacicnal, en ctras palabras se
reserfia la génesis Yy desarrollo del sector
paraestatal mismo que tiene profundas ralces
histéricas, politicas y sociales.

En el segundo capitulo se aborda un aspecto
fundamental de la privatizacién como es la valuacidn
y determinacidén del precio de las acciones emitidas

por las empresas privatizadas en sus ofertas
publicas en los diversos mercados de valores, se
describen los distintos métodos financieros

existentes para realizar la correcta valuacién del
precio de una empresa publica, de la misma forma se
analizan graficamente las ofertas piblicas en bolsa
de las empresas publicas puestas en venta en varios
paises europeos y se describe paso a paso el
comportamiento que tienen de acuerde a las leyes de
la oferta y la demanda, para el mercadoe bursatil
haciendo énfasis especial en aspectos técnicos,
tales como: sensibilidad de los inversionistas,
primas pagadas sobre acciones, buarsatilidad, etc.
Se hace hincapié en la precisién que debe contener
la valuacidén que realizan los analistas financieros
para evitar cambios bruscos en la cotizacién de las
acciones puestas en venta.

En el tercer capitulo, se resefian los aspectos mas
relevantes de la venta de propiedades del Estado, al
sector privado ocurridas en nuestro pais, en el
nismo sentido: se intentan <clarificar algunos
conceptos que con frecuencia se equiparan al de
privatizacidn, tales como desnacionalizacién,
desregulacidén o desreglamentaciédn.

Se realiza un andlisis sobre aspectos cualitativos
y cuantitatives, que inciden sobre el desarrollo de



ia empresa publica. Se revisan algunos aspectos de
los procesos administrativos que sirven de base para
el proceso de privatizacién, se cubren aspectos
institucionales vy se revisa el marcoe legal para
hacer realidad la transferencia de bienes estatales
al sector privado en nuestro pals, mediante sus
diversas definicicones ideolégicas y dogméticas
denominada en los afios 80's “Cambio Estructural” y
en los 90’'s “Reforma del Estade” se particulariza
en los avances y logros gque esta prédctica le ha
reportado a la sociedad mexicana y se trata de
redefinir el nuevo papel gque el Estado Mexicano
deberd desempefiar a partir de su nueva imagen como
“"Estade Promotor” y las implicaciones eccondmicas,
politicas y sociales que este tipo de intervencidn
le habra de generar en términos reales a este modelo
de desarrollo mismo gue ha excluido a amplics grupos
sociales, agravando los problemas de desigualdad e
inequitativa distribucién de 1la riqueza, que se
traduce en un creciente clima de ingobernabilidad.

En é1 capituloe cuarto; se explica el proceso
politico y financiero gque tuvo lugar a efecto de
transferir la propiedad de TELMEX a manos privadas
nacionales y extranjeras a un precio bajisimo y con
facilidades increibles, mismo que conformé un
monopolic de facto con amplic margen de maniobra
como quedo establecido por las condiciones plasmadas
en el Titulo de Concesién, en la exencién de
impuestos, en la autorizacién de aumento de tarifas,
en la compra de TELECCM, asi como en las
modificaciones en la Ley de Vias Generales de
Comunicacidén vy Ley de Telecomunicaciones. Se
estudia de forma grafica el comportamiento que
tuvieron las acciones de la ex empresa paraestatal
en sus dos ofertas publicas, mismas que oscilarcen de
manera importante como consecuencia del panico de
los inversionistas vy la diferente bursatilidad
existente en cada una de las respectivas ofertas, se
buscan respuestas a la problemdtica generada por 1la



puesta en marcha del plan de interconexién con la
competencia, para la prestacidén del servicio de
larga distancia, asi como el marccec regulatoric gue
rige en la actualidad 1la prestacién de este
servicio,

Finalmente se estudian las consecuencias sobre lo
que implica para la sociedad el hecho de depender de
un monopolic para la prestacidén de un servicio tan
esencial, como lo es en la actualidad el telefdnice
y las repercusiones colaterales que de él1 emanan.

El guinto capitulo describe en forma sistematica y
detallada el° proceso de valuacién financiera
realizado en todas y cada una de las empresas dJque
conforman el conglomerado denominade Teléfonos de
México, S.A. a efecto de determinar su valor en la
asignacién de precio, analiza en forma puntual, la
metodologia utilizada, las variables, la mecéanica
del modelo, asi com¢ la elaboracién de un recuento
pormenorizado de los supuestos bésicos en los gque se
apoya el anaélisis para determinar el precio optime
al que debia venderse la empresa estatal més
importante de nuestro pais, hoy por hoy, es 1la
empresa coOn mayor peso econdmico y por ende politico
y su incidencia en el comportamiento de la Bolsa
Mexicana de Valores, asi lo confirma. En virtud de
la participacién que tiene en el 1indice de
cotizaciones. De ahi la importancia de conocer con
exactitud comc estudicsos de la administracién
publica; el método aplicado a sus activos, para la
valuacién correspondiente, no hay que olvidar que
TELMEX era la unica empresa estatal que cotizaba sus
titulos en el mercado bursatil en nuestro pais y en
el extranjero.

Es fundamental este estudio ya gque en la mayoria de
privatizaciones realizadas por el estado en nuestro
pais se desconoce cual ha sido la mecdnica utilizada
(si algun dia existié) mucho menos los pardmetros y



premisas utilizados para asignar tal o cual valor y
81 estos fueron reales o se asignaron bajo criterios
meramente subjetivos,

La privatizacién, hoy en dia es una consecuencia de
la corriente idecoldgica denominada “Neoliberalismo”
impulsada por la globalizacién de la eccnomia,
liderada por los intereses imperiales de las grandes
potencias cuya vigencia tal parece que no tiene fin
pese a las contradicciones emanadas de su
implementacidn, de ahi que cobre mayor importancia
conocer la estrategia financiera realizada para
llevar a cabo la venta de la empresa més valiosa del
Estade Mexicanoc a un precio en wverdad increible con
facilidades dificiles de creer, ya gue en el momento
de la venta ningin grupe financiere mexicane era
capaz monetariamente hablando; de adquirirla, pero
scbre todo llama la atencién la forma en la que se
transformo el capital contable y social de la misma
a efecto de darle el control administrativo de la
misma a inversicnistas mexicanos con una
participacidén minoritaria; argumentando razones de
corte nacionalista cuando en términos econdmicos se
argumentaba su inviabilidad financiera por carencia
de capital, queda pues en el tintero de acuerdo a
lo anterior conocer o© descifrar cudles fueron
realmente los motivos Que empujaron la venta del
emporio telefdénico més importante en la historia
latinocamericana contemporanea.



CAPITULO I
INTERVENCION DEL ESTADO EN LA ECONOCMIA
1.1, ASPECTOS CONCEPTUALES DE LAS EMPRESAS PUBLICAS
ORIGENES Y DESARROLLO:

Las empresas puUblicas surgen come una necesidad de una
etapa del desarreollo capitalista, cuando la acumulacidn
del capital alcanzd un elevado nivel Yy  como
contraparte, el mundo presencid la ampliacién de la
miseria y la pcbreza. La acumulacidén de capital fue un
elemento dinamico de aceleracién en 1las innovaciocnes
técnicas y el perfeccionamiento de la maquinaria vy
equipos, mismas que por un lado ampliaban masivamente
la produccién y por el otro generaban una masa de
desempleados,

Esta descripcidén de capital en los comienzos del siglo
XIX que vivieron algunos paises del sistema
capitalista, alrededor del mundo, en donde se dio la
intervencién del Estado desde la regulacién de las
leyes, asli como la distribucién desigual de los
preductos generados en salarios ganancias y rentas, que
percibian los trabajadores por un lado, y los
capitalistas y terratenientes respectivamente por otro,
arbitrande siempre encontrados intereses.

En este marco otorgado por las primeras formas de
intervencién del Estado, hay que explicar las causas y
los origenes de las empresas publicas las cuales
aparecen cuando el Estado interviene para corregir
situaciones de crisis motivadas por el desequilibrio de
los factores de produccidn, originadas por la expansién
acelerada de la gran industria, en el misme sentido
la sobreproduccién creaba tensiones en la competencia y
se agudizaba la situacidn con la falta de estimulos al
consumo, que agrupaban las limitaciones de colccacién vy
mayor demanda de productos en los mercados.



En 1825, segun Engels se produjo la primera crisis
capitalista general, destacando gue “no pasan diez afios
sin que todo el mundo industrial y comercial, la
produccidén y el intercambio de todos los ©pueblos
¢ivilizades y de su séquito de paises mas © menos
bérbaros, se salgan de quicio” (1)

Desde la antigliedad hasta el sigle XIX, la historia

humana ha conocido manifestaciones de intenso
intervencionismo estatal: las correspondientes al “modo
de produccidén asiatice” o “despotismo oriental” o
“sociedad hidraulica” (Egipto, Mesopotamia, China,

India, el Pert incasico, califatos islamicos); la Roma
del Bajo imperio; la monargqguia absoluta en Inglaterra,
Francia, Espara.

La crisis del siglo XIX se caracterizaba por la
paralizacidén del comercio, que podia durar muchos
afios. Las fuerzas productivas vy 1los productos se
dilapidan y destruyen masivamente, hasta gue por f£fin
las masas de mercancias acumuladas, mas o0 menos
depreciadas encuentran salida, y la produccién y el
cambic van reanimandose poco a poco.

El desarrollo de las fuerzas preductivas, la
concentracién del capital y los periodos de expansién
de la industria manufacturera; asi como la crisis y el
desarrollo de mecanismos para la intervencién del
Estado, provocd la creacidén de las primeras empresas
publicas; esta situacidén hizo afirmar a Engels que:
“El Estado, como representante oficial de la sociedad
capitalista tiene que acabar haciéndose cargo del mando
de la produccién”. (2)

(1) Engels,Federico. Antiduhring, Ed. de cultura popular, Méxiceo,
1980, pp- 267-268.
(2) Ver . Engels,F. op cit., pp 269-271.




Las monarquias europeas tuvieron que resolver
problemas, que hicieron a 1las coronas intervenir
directamente en 1la produccién de bienes Yy servicios,.
Crearon fundiciones, fabricas de pélvora Y municiones,
casas de moneda, empresas de transporte, correos y
ciertos tipos de bancos.

Estas causas Y origenes de las empresas publicas,

brovocaron el desarrollo de una capacidad
administrativa y empresarial de los Estados
monargquicos. Estas fueron 1las condiciones primarias

que, posteriormente, pPermitieron un cambio cualitative
importante con Iespecto al control de las fuerzas
Productivas, dado que aparecidé el sector publico y 1la
Propiedad estatal de los medios de produccidn; es
decir, que ¥4 no es unicamente 1a €empresa privada la
que controla las fuerzas productivas, sino también el
Estado.

“Definitivamente, la aparicién de las empresas publicas
Y de la expansién del capital estatal, no eliminan las
relaciones sociales de produccisn capitalista y no es
la solucién al conflicto de clases; sin embargo, es un
pPaso adelante que ayuda al desarrolle econdémico vy
pProceso de cambio social”. (3)

(3) Engels, F. op.cit. p 271.




En este marco de analisis, hay que distinguir el
sentido politico y la capacidad empresarial que
desarrollarcn algunos gobilernos europeos a principios y
mediados del siglo XIX: Inglaterra, Francia, Alemania Y
Bélgica, muchas empresas publicas surgieron de hechos
politicos como las nacionalizaciones y expropiaciones.

La aparicién de las empresas publicas y de la propiedad
estatal de medios de producciédn, en 21 sistema
capitalista principalmente; no ha significade en
estricto sentido un avance consciente o© inconsciente
hacia el socialismo; su establecimiento ha creado
situaciones politicas e histdéricas gque han significado
un paso adelante en la intervencidén del Estade en la
economia, muchas veces como resultade de correlaciones
de fuerzas favorables al fortalecimiento del sistema
capitalista, otras como una exigencia para superar
crisis coyunturales y otras como producto de la lucha
de los trabajadores por imponer nacionalizaciones y

expropiaciones que han ampliade el sector de empresas
publicas.

En el sigle XIX muchos paises, ademAs de sus problemas
internes tuviercon que sufrir la intervenciédn y agresién
de potencias extranjeras gue condicionarecn el
desarrcllo de los paises latinoamericanos y su papel al
insertarse en el sistema capitalista mundial, como
paises proveedores de materias primas, condicionados
por la divisién internacional del trabajo de esa época.
Desde un comienzo tuvieron que sufrir una forma de
dependencia derivada del control de los mercados que
ejercian las potencias europeas y muy en especial del
poder hegeménico que ejercia en ese tiempo el imperio
Ingles.

Los nuevos gobiernos independientes debieron enfrentar
la realidad, reestructurar y dar forma a una hueva
administracién con los elementos, instituciones y
normatividad que dejo el colonialismo, de la
poblacién europea que llego a América Latina, durante
el colonialismo no encontramos al empresario con
iniciativa y deseos de crear industrias, salvo en la
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mineria en donde hubo gente emprendedora, en los otros
sectores sdélo hubo excepciones, que se dieron en muy
pocos paises.

Por ello la herencia dejada en empresas estatales
estuvo limitada al Aarea de servicics {(ferrocarriles,
correos y telégrafos, produccidén de material de guerra,
municiones, explosivos, armas y emisidén de moneda).

La intervencidén del Estade en la economia, durante la
colonia fue de pionero operando monopolios de productos
esenciales de gran demanda como eran el tabaco, sal,
pbélvora, y otros.

Después de la lucha de independencia, en toda América
Latina se inicié la reconstruccidén de la economia vy
consolidacién de los Estados nacionales, econdmicamente
se trato de restablecer las actividades béasicas y los
servicios publicos necesarios para la poblacidén, sobre
la base de lo que dejo el colonialismo ibérico, se
aprovecharon instituciones ya establecidas y se crearon
nuevas, los gobiernos independientes tuvieron gue
preocuparse de los servicios y de la realizacidn de
obras publicas, habia gue crear condiciones para dotar
a los paises de wuna infraestructura minima para
promover el desarrolle y <c¢rear <condiciones para
estimular la inversién nacional y extranjera.

La creacidn de las primeras empresas publicas del siglo
XIX; estuvoe condicionada por una ampliacidén de
funciones, los nuevos Estados tuvieron que preccuparse
de la hacienda publica y de estimular las actividades
productivas béasicas; agricultura y mineria en 1la
perspectiva de ampliar el comercio exterior.

Esta actuacién del Estado capitalista hizo que se
utilizaran los bancos, correos, casas de moneda, vy
otros servicios, que tuvieron su origen en la ceclonia;
sin embarge, las empresas publicas m&s importantes
fueron creadas con posterioridad a la independencia
nacional.




Los Estados nacicnales y los gobiernos de la época
trataban de apoyar y facilitar las actividades
productivas a través de empresas publicas concentradas
en el sector financiero y en los servicios, su objetivo
era consolidar y ampliar su influencia en la
produccién, distribucidén y comercializacidén de bienes vy
servicios esenciales para la poblacidén, la creacidédn de
estcs organismos respondidé a la institucionalidad que
buscaba afianzarse en formas juridicas y politicas, que
reflejaran © correspondieran a la realidad econdmica y
social existente, la cual se daba en forma diferente en
los diversos paises del A&rea los cuales trataban de
abrir cauces para un efectivo desarrollo Y
consolidacién de un sistema de gobierno, amen de
ubicarse como un elemente institucionalizado fueron un
factor para facilitar la expansién productiva,
respondieron desde un principio a los requerimientos de
la pelitica econdmica de los gobiernos del siglo XIX
los cuales creyeron que estas empresas debian jugar un
papel en las orientaciones y consolidacién de un
desarrollo capitalista necesario para su época, dado
gue nc hablan condiciones objetivas para otro tipo de
desarrollo y aun no habia otra clase, grupo & sector
social <capaz de disputar el poder a las clases
dominantes de fines de sigloe.




1.2 DEFINICION DE EMPRESA PUBLICA
La empresa publica es definida por Ruiz Massieu como:

“Se trata de una entidad econémica persconificada en la
que el Estade ha contribuido con capital por razones de
interés publico, social o general”(4)

En otras palabras es una organizacién de produccidn de
bienes y/6 servicios destinades al mercado donde sus
recursos financiercs en parte ¢ en su totalidad han
sido aportados por el Estado & alguin ente paraestatal
y la aportacién de particulares & por razones de
interés publico, social © general, por lo tanto son
entidades de la administracidén publica paraestatal
sujetas a control del Estado.

La Organizacién de Cooperacién y Desarrolle Econdmico
(OCDE) las define de la siguiente manera:

“Las empresas plUblicas son aquellas que como las
comerciales producen bienes y servicios con objeto de
venderlos a un precio que debe cubrir aproximadamente
su costo, perc que son propiedad del Estado & colocadas
bajo su centrol”.

Cabe agregar que difieren en cuanto al lucro o tasa de
ganancia perseguida por cada una de ellas.

Definiciones de empresa publica en algunos paises:

FRANCIA:

lLa empresa piublica, es aquella cuyo capital pertenece
total ¢ mayoritariamente al Estado & a otras
dependencias publicas por sus actividades industriales
y comerciales esta sujeta al derecho privado vy
particularmente al derecho mercantil como lo estan las
empresas privadas. Sin embargo por su naturaleza
publica se encuentran subordinadas a un cierto grade de

dependencia y control por parte de las autoridades
publicas.

{4) Ruiz Massieu, José Francisco. “La empresa publica. Un estudic de
derecho sobre México” México.INAP,1980,p.30




INGLATERRA;

Una empresa plblica es una entidad legal establecida
por el parlamente {algunas veces por estatuto y otras
per un ministro o prerrogativa real), encargada de
realizar funciones gubernamentales especificas de
interés nacional y que son limitadas a un é&rea
relativamente restringida y sujeta en algun grado al
control por el ejecutivo. La empresa permanece
juridicamente como una entidad independiente, no
responsable ante el parlamento, es una persona juridica
que no posee ninguno de los privilegios de la corona,
salvo raras excepciones y se apega a la 1ley en
responsabilidades contractuales y contenciosas y al
Estado y municipioc para el pago de impuestos.

CANADA:

Es una compafiia censtituida bajo la parte I del Acta de
Corporaciones del Canada cuyas acciones del capital son
propiedad directa 6 a través de compafilas de inversién
de su majestad para el beneficic del pais. Las
compafiias son para todos los propdsitos un agente de su
majestad y  sus facultades pueden ser ejercidas
solamente como tales.

MEXICO
Segun la Ley Organica de la Administracidén Publica
Federal define en su articulo 46 las Empresas

Paraestatales de la siguiente forma:

Son empresas de participacidn estatal mayoritaria las:

1. Sociedades WNacionales de Crédito constituidas en
los términos de su legislacién especifica.

2. Las sociedades de cualquier otra naturaleza
incluyendo las organizaciones auxiliares de

crédito, asi como las instituciones nacionales de
seguros y fianzas, en gque se satisfagan alguno o
varios de los siguientes requisitos:



aj Que el Gobiernoc Federal ¢ una o mas entidades
paraestatales conjunta o separadamente, aporten
o sean proplietarios de mas del 50% del capital

social.
b) Que en la constitucidén de su capital se hagan
figurar titulos representativos de capital

social de serie especial que solo puedan ser
suscritos por el Gebierno Federal, ¢

c) Que al Gobierno Federal corresponda la facultad
de nombrar a la mayoria de los miembros del
Organc de Gobierno & equivalente, & bien
designar su presidente & director general o
cuando tenga facultades para vetar los acuerdos
del propio dérganco de gobierno.

Se asimilan a las empresas de participacidén estatal
mayoritaria, las sociedades civiles, asi como las
asociaciones c¢iviles en las que la mayoria de 1los
asociados sean dependencias o entidades de la
administracién publica federal o servidores publicos
federales que participen en razén de sus cargos o
alguna ¢ varias de ellas se obliguen a realizar o
realicen las aportaciones econdmicas preponderantes.




1.3 GENESIS Y DESARROLLO DE LA EMPRESA PUBLICA Y SU
PAPEL COMO AGENTE DE POLITICA ECONOMICA EN MEXICO

La historia de México relata como dentro de la
crganizacién del virreinato, y la época colonial, se
crean los organismos precursores de la empresa estatal;
es el caso del tabaco, su estanco (5 real renta del
tabaco, era un monopolic de éste y otras ramas de
produccidédn diversas la funcidn estatal consistia en la
reglamentacién y supervisién de las actividades de
siembra, procesamiento y venta del tabaco, con el £fin
de aumentar el poder econdmico de la corona, el total
de operarios era de doce mil trece con distribuideores
en México, Guadalajara, Querétaro, Puebla, Oaxaca vy
Orizaikra. Reflejo fiel de su impacte en la economia de
esta época.

Si bien en el transcurso del tiempo se fue modificando
la estructura social de la Nueva Espaila, las
prerrogativas y ventajas eran para los espafioles,
situacidén gque originaba el descontento en los grupos
mestizos y criollos que junto con otros factores
sociales, econdmicos y politicos desembocé en el
movimiento de Independencia de 1810.

(5) Poinsett, Joel R. “Nota scbre México”. Méxice: Ed. Jus 1959 p.510.
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Asl en 1830 se crea el Banco de Avio con el propédsito
de desarrcllar la industria textil. El Estado en la
lucha de Independencia participa activamente en la
promocidén de aquellas industrias que estuviercon
restringidas durante la Colonia. Ya en 1837 se funda
el Banco de Amcortizacidn de la Moneda de Cobre, algunas
figuras de administracién central tuvieron su auge en
esa época, mismas que por su relevancia en la actividad
econdmica directa son:

La Direccidén General de Rentas de 1831; la Direccidn
General de Crédito Publico de 1833; 1la Direcciédn
General de la Industria Nacional de 1842, la Direccién
de Colonizacién e Industria de 1846, la Direccién
General de Impuestos de 1853 y la Direccidn General de
Rentas Federales de 1861.

En la Ultima administracidén de Antonio Lépez de Santa
Ana, el Estado define con més precisién su intervencién
en la promocidtn de actividades econdédmicas (decreto del
22 de abril de 1856) en el gque el Ministro de Fomento,
Colonizacidén Industria y Comercic se encarga de la
Expedicidén de patentes vy concesiones de fomento de
todos los ramos mercantiles e industriales, la
construccidén de caminos, canales y otras formas de
comunicacién, obras de desagiie servicios publicos de
ornato y la elaboracién de estadisticas general del
Pais (industrial, agricola, minera y mercantil).

Durante el periodc Porfirista se sabian bien cuales
eran los medios para lograr el desarrcllo del proyecto
capitalista mismo que se lograria por medio de la
intervencién del Estado en la eccnomia.

El Estado Porfirista mediante una organizacioén
centralizada ejercia funciones empresariales, en este
periodo las empresas publicas eran casi desconocidas,
puesto gue  existieron casos aislades como los
ferrocarriles la caja de prestamos para obras de
irrigacién y fomento de la agricultura asi como 1la
Universidad Nacional.
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En nuestro pais, las empresas publicas surgen como una
respuesta al sentir revolucionario puesto gue aparecen
con posterioridad a los afies de 1910-1920 y su funcidn
juridica y social se establece en la Constitucidén de
1917, sin embargo no existen de manera explicita las
facultades para establecerlas como tampoco existia
obstaculo alguno para su creacidn; agregan la modalidad
de organizacién para el departamento administrativo,
que serviria para prestar los servicios publicos de los
cuales no era conveniente gque los particulares o las
secretarias de Estado gestionaran.

Corresponde a Venustiano Carranza emprender los

trabajos a efecto de organizar un régimen de
instituciones, uno de sus logros es que define el orden
juridice - politico al promulgar la Constitucién de

1917, significaba que la sociedad y el Estado han
llegado a acuerdos gque permiten instituciocnalizar el
sentido de la vida comin. Un acierto de este documento
es la consagracidén del Régimen Presidencial; las
facultades del Presidente (Titular de la Administracién
PGblica Federal) y la Divisidén de Poderes,

En el mismo sentido amplia la propiedad publica para
gque el Estado racionalice la economia y la conduzca,
limita la propiedad privada, regula Llas relaciones
entre los factores de la produccidn, derechos
individuales c¢omo garantias sociales amén de impulsar
la federalizacidn.

En el articulo 27 de la Carta Magna se establece que
todos aquellos establecimientos o© negociaciones gue
sean de interés general nc podian ser clausurados ni se
permitirédn paros o huelgas.

Se definen como negociaciones de interés publico:

¥ Comunicacién Ferrocarrilera
» Telegrafica

» Telefonia

» Maritima

¥ Cablegrafica
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Radio telegrafica

Tranvias

Expendios de drogas y medicinas

Servicios de alumbrado

Servicios de inhumaciones

Servicios de agua y drenaje de las ciudades
Industrias mineras

Industrias agricolas

Industrias petroleras y de combustibles minerales

VVVVVVVVY

La empresa publica era considerada instrumentc eficaz
que realizaria tres objetivos basicos:

a)Modernizar el proyecto de desarrollo.
b)Reconstruccidén del Pais.
c)Fortalecer el aparato estatal.

El enorme flujo de capital extranjero hacia México
propiciéd:

1} Una modernizacidén para el Pais

2) Transformacién de la industria minera y
textil

3) Sentd las bases de una economia moderna

4) Desigualdad en la distribucién del ingreso
generado.

Si bien la injerencia del Estado en la vida econémica y
social se wvio a partir de 1917, el aumento en la
responsabilidad de producir el desarrollo nacional.
Fernande S5Solana, plantea etapas en la evolucidédn de las
empresas publicas. (6}

({6) Solana, Fernando. “Los Marcos de .la Reforma Acdministrativa”.
Revista de Administracidn Piblica no. 22, México: INAP, 1971.pp. 41-48.



Primero el periode que abarca de 1920 a 1946 donde la
caracteristica bésica es de coyuntura, es decir se
maneja la economia en funcién de las necesidades gque
se presentan en el periodo post-revolucionario hasta
llegar a fines de la segunda guerra mundial.

En los afios 20 el gobierno emprende la reconstruccién
institucicnal, industrial vy econdémica del pais. Desde
entonces el Estado como en todos los paises
subdesarrollados es el Unico promotor del desarrollo
social, las relaciones econdmicas eran débiles;
caracteristicas de un pais recién salido de una
revuelta social.

Utilizando la base ideoldgica (Constitucidén Politica)
se institucionalizan las causas por las que se 1luchod,
de forma que los reclamos de la sociedad sean
satisfechos por la gestidn del Estade ya que no podia
recaer esta tarea en manos privadas, el Estado se
plantea por encima de las clases y se convierte en
mediador de los antagonismos.

En la década de los 20 suceden varlos acontecimientos
que por su importancia merecen destacarse: Se crea en
1925 el Banco de México con las funciones de “Emitir
billetes, regular la circulaciédn monetaria en la
Republica, los cambios con el exterior fijar tasas de
interés, redescontar documentos de caracter mercantil,
encargarse del servicic de Tesoreria del Gobiernc
Federal, asi como efectuar operaciones bancarias” (7).

Se crea también la Comisién Nacional Bancaria a efecto
de vigilar el cumplimientoc de las disposiciones legales
relativas a la organizacidén y operacién del sistema
bancario.

(7} Ley que crea el "Banco de México”, en Revista de Administracidn
Piblica, Nims. 59-60. México:INAP.1984. p.263.
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Otros acontecimientos no menos relevantes son la
Creacidn de 1la Direccién de Irrigacidén en (1921);
transformandose posteriormente en la Comisidén Nacionatl
de Camines e Irrigacidén en (19%2%), la creacidn del
Banco Nacional de Crédito Agricola vy Ganadero ({1926});
en el mismo orden surge el Departamento de Estadistica
Nacional creado en 1923,

Con todo esto el Estade revolucicnario tiene los
elementos para la regulacién del Crédito Bancario,
utilizar los fondos de las actividades prioritarias,
del sector agricola vy ganadero. La creacidén de
infraestructura en esos afios se vuelve intensiva vy
expansiva con el objeto de fortalecer el capitalismo.

En esta década se crean organismos c¢on funciones
especificas “algunas empresas publicas nacieron de 1la
previa deliberacidén del Estado sobre su papel en la
vida econémica y soecial; otras también numercsas, de
apremios circunstanciales: sobre todo de la necesidad
de resolver, atrayendo asi la accidén politica de
problemas inmediatos de produccién vy distribuciédn,
financieros y laborales”. ¢8)

Se afirma que el Gobierno del Presidente Calles fue un
goblerno creador de Instituciones a efecto de alejar
las ambiciones personales de la post-revolucidén, con
este antecedente se tendia un puente sequro hacia la
modernizacién del pais, asi lo demuestra la creacién
del Conseio Nacional Econdémico en 1928.

(8)Garcia Ramirez,Sergio. “Derecho social, econdmico y empresa publica
en México” México:INAP 1982.p 23.
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En el sexenio del Lic. Pascual Ortiz Rubioc se expide la
primera ley sobre planeacidn econdmica (12 de julio de
1930) misma gque genera como brazo ejecutor a la
Comisidén Nacional de Planeacidén, en el mismo sentido en
1933 se crea el Consejo Nacional de la Economia y la
Secretaria de la Economia Nacional mismos gque conceden
facultades extraordinarias al ejecutivo de la unién en
materia econdmica. )

Mediante Decreto Presidencial en diciembre de 1933 se

crean las siguientes Instituciones descentralizadas del
Gobierno Federal:

» Banco Nacional Hipctecario Urbano
» Petrdleos de México, S.A.
» Nacional Financiera

Se ampliaba la esfera de competencia del Gobierno en la
misma medida que las necesidades sociales crecian, esta
tendencia histérica encuentra eco en el pericdo
Cardenista, ya que adopta un poder protagonico como
Estado promotor e interventor; se acufia el concepto
“Rectoria Econémica del Estado”.

Con una figura presidencial fuerte como eje de un
sistema politico mexicano, las necesidades sociales se
traducen en programas de gobierno para que la sociedad
mejorara sus condiciones de vida, es una época en la
que habia una participacién importantisima de capital
extranjero en sectores clave de la eccnomia, gque el
Presidente Cardenas considera necesario pase al
dominio de la nacién y al efecto expide en septiembre
de 1936 la Ley de Expropiacidn, que a la postre seria
utilizada al poco tiempo.

En el sexenio Cardenista se <c¢rean las siguientes
empresas publicas:

» NACTONAL FINANCIERA (1934)
» BANRURAL (1935)

» PIPSA (1936)

» ANDSA (1937)




BANCOMEXT (1937)

CFE (1937)

CIA EXPORTADORA E IMPORTADORA MEXICANA (CONASUPO)
(1937)

BANCO NACICNAL DE FOMENTO COOPERATIVO (1937)

BANCO NACIONAL OBRERO PARA LA PRCMOCICN INDUSTRIAL
{1237)

PETRCLEOS MEXICANOS (1938)

FERROCARRILES DE MEXICO (1938)

DISTRIBUIDORA DE PETROLEOS MEXICANOS (1338)
ASEGURADORA MEXICANA (1937)

VvV VYVVYVY

V'V VYV

Estas empresas en su conjunto orientaron la politica
econdmica del sexenio Cardenista, cen  un  marcado
nacionalismo mexicano cuya maxima expresidén es la
expropilacién petrolera; durante este régimen se encara
el rezago agrario de 9 millones de Has, a 20 millones
de Has, durante este periodo, la mayoria de acciones
politicas con marcado acento econdmico las realiza el
Estado con el apoye de las masas por lo que en su
momento se le critico come izquierdista y populista.

La empresa publica se utiliza para crear riqueza y
distribuirla para generar bienestar comunitario. Dada
la carencia de una clase social preparada y con
suficientes recursos para participar en proyectes de
gran envergadura; mucho riesgo y rentabilidad a largo
plazo.

La utilizacidén de las empresas plUblicas logra generar
en forma acelerada capital y su posterior distribucién
con caracter social bosquejando una politica tutelar
misma que da sustento y legitimacién al Estado
Mexicano.

A partir de la expropiacién petrolera y la creacién de
la C.F.E. se acepta que la empresa publica es un fuerte
pilar del desarrollo nacional, la misién responde a
fines econdmicos, politicos y sociales; ya que de su
eficiencia cualitativa dependen los niveles de
bienestar y de estos Ultimos emana la legitimidad del
Estado.
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1.4. EL PAPEL DE LA EMPRESA PUBLICA EN EL PROCESO DE
INDUSTRIALIZACION NACIONAL.

Durante el sexenio de Manuel Avila Camacho ({1940-1946)
ocurre la segunda guerra mundial; este evento orienta
las actividades del sector publico hacia una
industrializacién intensiva, adoptando la modernizacién
del patrén de acumulacién de capital como estrategia de
desarrollo; 1la politica econdmica y sus instrumentos
{empresas publicas) se orientan hacia la “paz social” y
a la promocidén industrial; el crecimiente econdmico
debia de implementarse con una planta industrial a
mayor escala, era indispensable utilizar medios de
produccidn altamente tecnificados, su utilizacién
brinda la oportunidad de acelerar 1la expansidén de
capital.

Mientras que con CArdenas se privilegid el ejido como
forma de producir en el campe, habia que estimular la
pequefia y mediana propiedad (surgen los certificados de
inafectabilidad, en esta etapa se intensifica la
vinculacién del pais con los mercados internacionales,
se plantea dentro de la politica econdmica el modelo de
sustitucidn de importaciones; situacidén que ayudaria a
que la planta industrial creciera con mayor rapidez, de
la misma forma 1los avances del progreso econdmico
obligan al Estado a proporcionar servicios piblicos con
mayor intensidad y de mejor calidad.

Esta posicién genera mayores necesidades de la
poblacidén mismas que habrdn de satisfacerse por medio
de la participacidén privada: “Se requiridé de forma
destacada una convergencia de intereses y
complementariedad entre los sectores publico y privado.
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Fue indispensable entonces wuna definicién de las
principales funciones y modalidades de participacién de
cada uno de los agentes econémices asi, al capital
privado; le fue asignada la rama productiva de bienes
de consumo, que se convirtid rapidamente en lider, del
crecimiento de la época, mientras el Estado se dedico a
la creacidn de infraestructura para producir bienes de
capital, insumos estratégicos y la infraestructura
basica.” (9 '

Al efecto se busca estandarizar la gestidén econbmica
Estatal y se crea en julic de 1942 la Comisién Federal
de Planificacién Econémica.

Su creacidén responde a la necesidad de elaborar
estudios administrativos, para crear planes concretos
en relacién con los problemas que la emergencia impone
a la economia.

En mayo de 1943 crea la “Junta de Economia de
Emergencia” con la finalidad de reglamentar las
manifestaciones de respaldo y adhesién de la opinién
publica, siguiendo la misma vertiente el 15 de febrero
de 1945 se crea la Comisidén Nacional de Planeacidn para
la Paz, ambos organismos prueban gque el gobierne se
estaba preparandec para asumir 1la conduccién de la
economia nacional, é&stos (organismos} reflejan una
voluntad de controlar los procesos decisorics
en materia econémica, en vez de dejarleos a la fuerza
libre de mercado.

(9)Ayala Espino, José Luis."Estade y desarrollo, la formacidén de la
economia mixta mexicana” (1920-1982)" Méxiceo: FCE.1988.p.249.
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Para reforzar la rectoria econdémica del Estadse se crea
en 1942 la S.S5.A. en 1943 la Secretaria de Marina, en
lo que se refiere a empresas publicas destacan:

ADMINISTRACION DE LOS FERROCARRILES DE MEXICO (1940)
BANCO NACIONAL DE FOMENTO COOQPERATIVQ (1941)
BANCO DEI PEQUENO COMERCIC DEL D.F. (1941)
CIA. INDUSTRIAL  ATENQUIQUE (1941)
ALTOS HORNQS DE MEXICO (1943)
HOSPITAL INFANTIL DE MEXICO (1943)

INSTITUTC NACIONAL DE CARDIOLOGIA (1943)
COMISION FED. DEL FOMENTQ INDUSTRIAL (1944)
SOSA DE TEXCOCO (1944)

IMSS (1942)

FUNDICIONES DE HIERRO Y ACERO (1942)

CAFES DE TAPACHULA (1942)

CONASUPO (1941)

INDUSTRIAL DE ABASTOS (1941)

CIA CARBONIFERA UNIDA DEL PALAU (1943)

COBRE DE MEXICO (1943)

GUANOS Y FERTILIZANTES DE MEXICO (1943)
AYOTLA TEXTIL {1946)

CIA MEX. DE TERRENOS DEL RIO COLORADO (1948)
BANCO NACIONAL DEL MONTE DE PIEDAD (1946)
BANJERCITO (1946) E

INDUSTRIA PETROQUIMICA NACIONAL (1946)

VY VVVVVVVVVYVVVVVVVVVVY

Durante este lapso Nacional Financiera se convierte en
la principal promotora de la industrializacién, la
C.N.B. y la S.H.C.P. actuando como intermediarias del
gobierno federal y los inversionistas privados
nacionales Y extranjeros, colocando acciones y
obteniendo préstamos con la banca extranjera (Exim-
Bank) avalando nuevas inversiones industriales.
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En este lapso hay 3 tendencias que caracterizan
participacidn estatal dentro de la economia:

a)Creciente inversidn en la mayoria de
sectores econdémicos

b)Mayer inversidén en partidas productivas
basicas como: Energéticas, Agropecuarias e
Industriales.

c)Diversificacidén de la Inversidn Productiva.

En esta década la industrializacién era sindnimo
modernizacién de mejores condiciones de vida, de

consumo de la minoria dominante.

expansién con cuello de botella mediante
estabilizacidén de precios en sectores clave

la

de
la

misma forma el Estado mediante la politica econdmica

crea un aparato industrial diversificado que
inmediatamente se reflejdé en el Producto Nacional, a un
costo definitivamente alto en el aspecto social, los

excedentes sociales eran utilizados para el superfluoc

La peolitica econdmica se orientd de manera artificial a
reducir riesgos y asegqurar tasas de ganancia de esta

la

gue

resentirian 1las finanzas del Estado a large plazo,
ademas de generar subsidios en: agqua, luz, transporte
ferroviario y producteos agricolas. En el plano social
se crean la CONCANACO, CONCAMIN Y LA CANACINTRA,

encargadas de aglutinar los diversos intereses dé
clase dominante, se crea la S.T.P.5. para dirimir

forma conciliatoria los encontrados intereses obrero

patronales.

la
en



1.5 LA EMPRESA PUBLICA EN EL PROCESO DE MODERNIZACION
NACIONAL.

Durante la gestién del Lic. Miguel Alem&n Valdés (1946~
1952). El proceso de industrializacién se encontraba
avanzado en la produccidn de bienes de consume duradero
{automéviles, aparatos eléctricos, electrodomésticos,
linea blanca, etc.} es en esta etapa en la que el
sector paraestatal crece pero no por la creacién de
nuevas empresas, sino por la absorcién de empresas
inviables financieramente, mismas que no fueron
planeadas para satisfacer ninguna necesidad colectiva,
mientras tanto; seguian fluyendo cuantiosos recursos
financiercs del exterior provenientes del EXIM-BANK
BID Y BIRF hacila empresas ptblicas estratégicas, mismas
que c¢on su operacidén beneficiaban a la iniciativa
privada, estos créditos se orientaron a sectores clave
para la acumulacidén de capitales privados. De hecho
Miguel Alemé&n comec candidato a la presidencia delined
un programa econdémico en los siguientes términos: “El
Estado debe brindar la mas amplia libertad para las
inversiones particulares reconociende que el desarrcllo
econdémico general, es campo primordial de la iniciativa
privada. Aquellas empresas indispensables para 1la
economia nacional a las que no atienda la iniciativa
particular, seran fomentadas por el Estado, gquien hara
inversiones necesarias y creara los oOrganos referidos
para su funcionamiento y desarrollo.” (10

La politica econdémica estatal se preocupa pocr
garantizar un mercado cautivo a la industria, por medio
de la elaboracién de un sistema proteccionista con el
cbjeto de crear las condiciones mas propicias para los
cientos de industrias surgidas durante la guerra; la
exencién de impuestos, proteccién aduanera y el
relajamiento en las normas de calidad se atnan a la
oferta de trabajo abundante y barata, todo ello para el
fomento de la empresa privada.

{10) Alemdn, Miguel. "“Programa de Gobierno” periddicc El Universal
sept 30, 1945.p.10
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Las empresas pdiblicas creadas en este lapsc son:

HENEQUEN DEL PACIFICO S.A. DE C.V. (1951)

COMISION DE RIO FUERTE (1951)

COMISION DEL RIO GRIJALVA (1951)

DIESEL NACIONAL, S.A. (1951)

MAIZ INDUSTRIALIZADO, S.A. (1951)

FERROCARRIL DEL PACIFICO, S.A. DE C.V.(1952)
CONSTRUCTORA DE CARROS DE FERROCARRIL,S.A. (1952)
CIA MINERA LA FLORIDA DE MUZQUIZ, S.A., (1952)
LABORATORIOS NACIONALES DE FOMENTO INDUSTRIAL {1948)
INGENIO INDEPENDENCIA (1948)

INSTITUTO NACIONAL DE RECURSOS MINERALES (1949)
PATRONATO DEL AHORRO NACIONAL (1950)

EMPACADORA EJIDAL, S.A. DE C.V. (1951)

*MEXICANA DE COQUE Y DERIVADOS,S.A. DE C.V.{1951) Y
OPERADORA TEXTIL (1952)

VVVVVVVVVVVYVYVYYVYY

Este gobierno se caracteriza por el apoyo a la economia
mixta ya que coexisten capital® publico y privado, la
politica econdémica estriba en permitir a los
particulares inversiones sin interferir en sus
proyectos de inversidén, resaltando la participaciodn
mayoritaria o minoritaria del propio Estado en empresas
privadas o publicas; ejemplo claro de lo anterior, son:
las siguientes empresas descentralizadas creadas ex
profeso:

» INBA (1946)

» COMISION DEL PAPALOAPAN (1947)

» FERROCARRILES NACIONALES DE MEXICC (1948)

» INSTITUTO NACIONAL INDIGENISTA (1948)

» INSTITUTQ NACIONAL PARA LA INVESTIGACION DE los
RECURS0OS NATURALES (1930)

» COMISION DE AVALUOS NACIONALES (1950)

»

INSTITUTO NACIONAL DE INVESTIGACIONES CIENTIFICAS
(1950) Y

» INSTITUTC NACIONAL DE LA JUVENTUD MEXICANA (1950)
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Dado el ritmo de crecimiento tan répido que hasta este
momento han experimentado los organismos y empresas
publicas, el Presidente AlemaAn expide en diciembre de
1947 la “Ley para el Control por Parte del Gobierno
Federal de los Organismos Descentralizados y Empresas
de Participacidén Estatal”. Su importancia radica en que
por si misma constituye el primer ordenamiento formal
para controlar y wvigilar en forma racional 1a
existencia y operacidén de un conjunto de organismos ¥y
empresas publicas complejas y hasta cierto punto
disimbolas.

La mencionada Ley en su articulo 5° faculta a la
S.H.C.P. para: “controlar y vigilar las operaciones de

los organismos descentralizados ¥ empresas de
participacién estatal, con el fin de informarse de su
marcha administrativa Yy procurar su correcte

funcionamiento econdémico por medio de una auditoria
permanente e inspeccidn técnica” (11)

El <crecimiento en numero y en problemdtica de los
organismos dependientes del gobierno obliga a plantear
una metodologia de andlisis en aspectos cruciales como:
legalidad, contabilidad, administracién y organizacidn.

(11)”Ley para el Contrel por parte del Gobierno Federal de los
Organismos Descentralizados y Empresas de Participacidn Estatal”
Revista de Administracidn Piblica, Nuims. 59-60. México:INAP.1984 p.281.
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1.6 FUNCION DE LA EMPRESA PUBLICA EN EL PROCESO DE
DESARROLLO ESTABILIZADOR.

Este periodo denominado desarrollc estabilizador; segun
la objetividad del anédlisis politico- econdémico, abarca
los sexenios de los Presidentes Adolfe Ruiz Cortinez
(1852-1858); Adelfo Lopez Mateos (19%58-1964) vy por
tltimo el sexenio de Gustave Diaz Ordaz (1964-1970}. A
principios de 1952 el pais se encuentra sumide en una
profunda recesién econdmica la cural obliga a realizar
la devaluacién de la moneda en 1954.

A partir de este hecho surge la preocupacién del
Gobierno por mantener un desarrcllo estable del sistema
econdémico, fijando las siguientes directrices:

a)Reduccidén de la inflacién

b)Estabilidad cambiaria (paridad 12.50 por
délar)

c)Crecimiento Répido de la eccnomia.

d)Gasto publico moderado y dirigido.

El medio para financiar los puntos anteriores se
fundamenté en utilizar el encaje legal, emisidén de
mayor c¢ilrculante, canalizacidén de los ahorros del
publico; todo este desencadend déficit de las finanzas
nacionales,

La “Expansidn monopélica nacional v extranjera
productora de bienes de consumo durable, para las capas
medias de 1la poblacién. La estabilidad de precios
auspicia un auge impresionante del sistema financiero
publice y privado cuya tasa de crecimiento durante la
década de 1960-1970 es mas de dos veces mayor que la
del producto nacional brutoe”. (12)

{12} Leal,Juan Felipe. “"México: Estado, Burccracia y Sindicatos”
México: Ed. El Caballito, 1976. p.102.




Durante el periodo de Ruiz Cortinez se crea:

» EL INFONAVIT (1954)

» CONSEJO DE RECURSOS NO RENOQVABLES (1955)
» COMISION NACICNAL DE ENERGIA (1955)

» INMECAFE (1958).

La politica econémica tiende a estabilizar los
mercados, son tiempos de austeridad Y recorte
presupuestal, para mantener esta tendencia se crea en
1953 el Comité de Inversicnes que depende de la S.H. y
C.P. a través de su Direccién General de Crédito, sin
embargo este organismo no llevo a cabo su cometide vy
hubo necesidad de integrar en 1954 el mismo comité pero
dependiendo del Presidente de la Republica.

La segunda etapa del desarrcllo estabilizador se
desarrolla en el periodo (1958-1264) con el Lic. Adolfo
Lépez Mateos, cuyo primer objetivo al arribar al poder
es imprimir un mayor dinamisme a la eccnomia nacional,
su lema es “crear riqueza para repartirla”, este slogan
surge de los signos de debilitamiento de los niveles
de bienestar. Se iza nuevamente la bandera politica de
la justicia social y se retoman conceptos olvidados de
la Constitucidén mismos que sirven de base para la
nacionalizacidén de la energia eléctrica.

El gobiernc se da a la tarea de promover el bienestar,
se dinamiza el papel del secteor paraestatal mediante su
funcicnamiento, se fortalece el procesg productivo
nacicnal; al efecto se crean las siguientes empresas:

» CIA DE LUZ Y FUERZA DEL CENTRO (1960)

» COMISION NACIONAL DE AZUCAR (1961)

» ISSSTE (1961)

» COMISION DEL BALSAS (1961)

» CONASUPO (1962)

> INPI (1962)

» COMISION NACIONAL DE FRUTICULTURA (1962)

» CENTRO NACIONAL PARA LA ENSENANZA TECNOLOGICA (1962)
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ASEGURADORA NAL.DE CREDITO AGRICOLA Y GANADERO (1963)
SIDERURGICA NACIONAL (1961)

AZUCARERA DE LA CHONTALPA,S.A. (1961)

ADMINISTRADORA INMOBILIARIA, S.A. (1963)

CAMINOS Y PUENTES FEDERALES DE INGRESOS Y
SERVS.CONEXOS (1963}

» INGENIO SAN FCO. EL NARANJAL,S.A. (1963)

VVVVY

Asi mediante el decreto presidencial del 31 de marzo de
1859 se crea la Junta de Gobiernc de los Organismos y
Empresas del Estado; dependiente de la Secretaria del
Patrimonio Nacional. La justificacidén de esta entidad
segin el decreto dice: “La c¢reacidn de los organismos
descentralizados y la participacidén del Gobierno
Federal en el capital de algunas empresas e
instituciones de tipo privado ha obedecido a la
necesidad de desempefiar adecuadamente algunos servicios
piblices o© ha representade la forma apropiada de
impulsar el desarrcllo econdmice del pais, y gque en
esas circunstancias las funciones encomendadas a dichoes
organismos Yy empresas tienen cenexidén con las
atribuciones que corresponden a diversas dependencias
del ejecutivo”. (13)

De acuerdo a esta declaracién se requiere coordinacidn
entre la Secretaria de Estade y las instituciones del
sector paraestatal, reforzande el concepto anterior
continua la exposicidén de motivos:

“Los programas de actividad que el Ejecutivo Federal se
ha marcado para la buena marcha de la administraciédn,
deben asegurar no solo la armonia y coordinacién en las
funciones de sus dependencias directas, sino también
las de 1los organismos descentralizados y empresas de
participacién estatal entre si y con los diversos
drganocs del poder publico Yy por tal motivo,
independientemente de la intervencién que la ley,

(13) "México a través de los informes presidenciales” ,México: Secretaria
de la Presidencia.1976. tomo 5 vol.5.p. 249
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atribuye a la Secretaria de la Presidencia en: la
planeacién, wvigilancia y coordinacién de la inversién
publica y de la de los organismos descentralizados vy
empresas de participacidén estatal, se requiere regular
el contrel y vigilancia gque ejercerad la Secretaria de
Patrimonio Nacional respecto de los propios organismos
y empresas”. (14).

En este pericdo se argumentaba que a través de precios
reducidos de los bienes y servicios producidos por
empresas publicas se contribuia a un bienestar de los
sectores soclales débiles y esto debla ser su objetivo
principal, de manera secundaria serian sus objetivos
econémicos. También se mencionaba el impulso al
crecimiento econdmico del pais al proporcicnar insumos
baratos a la industria, aunque se limitara la
posibilidad de acumulacidén de las empresas publicas y
por lo tanto limitando la participacidén del sector
piblico en la economia, esto generd pasivos en divisas;
para responder a la precaria situacién financiera que
tenian las empresas publicas ya que el crédito interno
fue insuficiente para mantener su cperacidn Y
funcionamiento, reflejandese en el déficit de la
balanza de pagos.

La tercera etapa del llamado “Desarrollc Estabilizador”
se presenta con el sexenio del Lic. Gustavo Diaz Ordaz
{1964-1970);1a politica econdémica sigue siendo
ejecutada en mayor dJgradc por los organismos y empresas
publicas, ya no son creadas tantas y en corto tiempo,
su papel se relaciona con las necesidades de expansién
del capital nacicnal, busca su operacidn generar el
crecimiento econdémico y se persigue el cumplimiento de
las metas soclales {(salud, bienestar, empleo,
educacidén, vivienda, etc).

(14)ibid




Se crean los sigquientes organismos descentralizados de
la administracién federal:

INSTITUTO MEXICANC DEL PETROLEQ (1365)

BANCC NACICNAL AGROPECUARIC (1965)

AERQPUERTOS Y SERVICIOS AUXILIARES (1965)

FINANCIERA NACIONAL AZUCARERA (1366)

SISTEMA DE TRANSPORTE COLECTIVO METRO (1967)
INDUSTRIAL DE ABASTOS (1967)

SIDERURGICA LAZARC CARDENAS LAS TRUCHAS (1969)
PRODUCTOS FCRESTALES MEXICANOS {1967)

CIA. NACIONAL EXPLOTADORA DE ASBESTOS (1969)
INSTITUCION MEXICANA DE ASISTENCIA A LA NIREZ (1968)
Se incluye como una modalidad de contabilidad social en

el presupuesto de egresos de 1965 las siguientes
entidades:

VVVVVVVVVY

PEMEX;

C.F.E.;

FERROCARRILES NACIONALES DE MEXICO;
CAMINOS Y PUENTES FEDERALES Y SERVICIOS CONEXO0S;
INSTITUTO NACIONAL DE LA VIVIENDA;
LOTERIA NACIONAL;

IMSS:

ISSSTE;

CIA ELECTRICA DE CHAPALA;

CONASUPO;

AERONAVES DE MEXICO;

CIA ELECTRICA DE MORELIA;

CIA HIDROELECTRICA OCCIDENTAL;
FERROCARRIL DEL PACIFICO; Y
FERROCARRILES UNIDOS DE YUCATAN” (15)

VY VVVVVVVVVYYVYY

(15} Ruiz Duefias, Jorge. “Empresa Publica: elementos para el examen
comparado” México: FCE. 1988. pp 119-120
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Un paso definitivo dirigido a reforzar el control
administrative sobre las empresas publicas, se da con
la reforma en 1966 a la “Ley Para el Control por Parte
del Gobierno Federal de los Organismos Descentralizados
y Empresas de Participacion Estatal”.

Al efecto en su articule 5° se seflala: “La Secretaria
del Patrimenieo Nacional controlard y vigilara la
operacidén de los crganismos y empresas, por medio de la
auditoria permanente y de la inspeccién técnica, para

informarse de su marcha administrativa: procurar su
eficiente funcionamiento econdmico Yy correcta
operacidn, verificar el cumplimiento de las

disposiciones que dicte la Secretaria de la Presidencia
en materia de vigilancia de las inversiones y con las
normas que sefiale la Secretaria de hacienda y Crédito
Pablico” (1¢)

En virtud del crecimiento desmedido de las
instituciones y organismes asi como empresas propiedad
del Estado, generan una compleja red administrativa,
por lo que el Gobilernc Federal, instrumenta mecanismos
de regulacidn, mismos que deben servir para; organizar,
operar y evaluar sus resultados a efecto de wvolver mas
eficaz y eficiente el patrimonio de la nacidn.

En este periodo existia wuna fragil  estabilidad
econdémica, sin embargo; tenia dentro de la misma
enormes contradicciones como : aumento de la
concentracién de la propledad de los medios de
produccién, la penetracidén del capital extranjero, el
abandono de las estructuras de un desarrollo econdmico

nacionalista, insuficiencia agricola, desempleo,
carencia de investigacién y desarrollo cientifico-.
técnico nacional. Mostrando en sus principales

indicadores un debilitamiento del sector publico.

(16} México a través... op cit. p.358.
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1.7 LA EMPRESA PUBLICA EN EL DESARROLLO COMPARTIDO.

Esta etapa se define histédricamente en el sexenio del
Lic. Luis Echeverria Alvarez (1970-1976} Y se
caracteriza porque a partir de 1971 el Gobierno Federal
instrumenta una politica econdémica acorde a las
circunstancias que reinaban en eso$ momentos:

a) Rapido crecimiento del gasto social dentro del
sector rural a través de préstamos y créditos
agropecuarios para inversiones en infraestructura

rural.

b} Incremento en el gasto de bienestar social,
principalmente en educacidén y vivienda.

¢} Atencién y aceptacidén de las demandas obreras para

elevacidén de salarios conforme aumentan los precios
del consumidor.
d} Multiplicar la capacidad instalada en la industria
bédsica: acero; energia; petroguimica; etc.
e) Incremento en precios y tarifas de los bienes vy
servicios que proporcionaba el sector publico.
Adquiere relevancia el postulade de que primero es
necesario crecer y simultaneamente repartir la riqueza,
la politica de bienestar social se encontraba rezagada
con el  estigma de un Estado golpeador, rubros
indicativos como: salud, empleo y vivienda no estaban
al alcance- de todos los mexicanos, el consenso social
se encontraba muy desgastado y la ausencia de una
legitimidad politica, tenian al gobiernc en situaciédn
critica, la relacién: sociedad -Estade fué plagada de
demandas en los planos, econdmico, politico y socilal.

Se preparan las bases para el desarrollo compartido de
forma tal gque se refuerza y dinamiza el papel de los
organismos y empresas publicas, se convierten en el
pivote del crecimiento econbébmico y del progreso social.
Su intervencidn adquiere un peculiar estilo, para
complementar su accionar. En diciembre de 19270, se
modifica la "“Ley Para el Control por Parte del Gobierno
Federal de los Organismos Descentralizados y Empresas
de Participacién Estatal”, se agregan 2 capitulos
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referentes a los fideicomisos y a las empresas de
participacién estatal minoritaria.

En su articulo 25 la ley sefiala: “Los fideicomisos
constituidos por la S.H.C.P., como fideicomitente unico
del Gobierno Federal que tengan por objeto la
inversién, el manejo o administracién de obras
piblicas, la prestacién de servicios o de la produccidn
de bienes para el mercade sera objeto de control y
vigilancia por parte de un comisario que sera designado
por la Secretaria de Patrimonio Nacional, Sin
perjuicio de lo que determine la Ley, decreto o
instrumento juridico que los haya creado, los
fideicomisos deberan ajustarse a las prevenciones gue
establece la presente ley en todo lo que en cada caso
les sea aplicable”. (17

Mientras «que para las empresas de participacién
minoritaria el articulo 27 indica: “Para los efectos de
esta ley son empresas de participacidén minoritaria las
sociedades en las que una o© varias instituciones
nacionales de crédito, uno o] mas organismos
descentralizados Yy otra a otras empresas de
participacién estatal mayoritaria consideradas conjunta
0 separadamente, posean acciones u partes de capital
que representen menos del 50% y hasta el 25% de
aquel”. (18}

Mediante la inclusidén de los anteriores apartades, la
Secretaria del Patrimonio Nacional desarrolla un papel
clave en. la organizacién y el funcionamiento de la
Administracién. Piblica, dadas 1las condiciones que
prevalecen en ese momento son creadas las siguientes
entidades:

> COMISION NACIONAL DE LA INDUSTRIA AZUCARERA (1970).
» INSTITUTO MEXICANO DE COMERCIO EXTERIOR (1971).

(17) Ibid. p.520.
(18) Ibid.




CONSEJO NACIONAL DE CIENCIA Y TECNOLOGIA {(1S871).
CENTRO PARA EL ESTUDIO DE MEDIOS Y PROCEDIMIENTOS
AVANZADOS DE LA EDUCACION (1972)

CONSEJO NACIONAL DE FOMENTO EDUCATIVC (1872)

PRODUCTOS PESQUEROS MEXICANOS (1872)

TABACOS MEXICANOS (1973)

COMITE DE UNIFICACION DE FRECUENCIA (1973)

INSTITUTO DEL FONDO PARA LA VIVIENDA PARA LOS
TRABAJADORES (1973)

UNIVERSIDAD AUTONOMA METROPOLITANA (1974)

COMISION NACIONAL DEL CACAC (1974)

COLEGIO DE BACHILLERES (1974)

FONDO NACIONAL DE FOMENTO Y GARANTIA PARA EL CONSUMO
DE LOS TRABAJADORES (1975)

PROCURADURIA DE LA DEFENSA DEL TRABAJO (1975)

EDITORA POPULAR PARA LOS TRABAJADORES (1975)

COLEGIO NACIONAL PARA PROMOVER LA CULTURA Y LA
RECREACION DE LOS TRABAJADORES ({1973) Y

PROCURADURIA FEDERAL DE DEFENSA DEL CONSUMIDOR (1975)

VVVYV VYVVYVVY vV Y

V VY
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La crisis global que surge en 19653 y se profundiza en
los afics 1874-1975, marca una desaceleracidén de 1la
expansién de la empresa publica, asi como su
importancia relativa en el desarrollo. Iniciada en casi
todos los paises; es a partir de este momento en el
gue  se intensifican los procesos de ajuste Y
privatizacién a escala mundial pero sobre todo en
paises subdesarrollades. De esta manera se explica la
importancia que adquiere el sector paraestatal durante
1871-1976.

La forma como fuerdén utilizadas las empresas publicas
dentro de la politica econémica. de Estado, misma.que se
vio obstaculizada - por 'su 1interpretacidén populista ¥y
democratica gue beneficio a los grupos mayoritarios, ¥
un nuevo trato a la iniciativa K privada. Las cupulas
empresariales y de hombres de negocios, vieron en el
corto plazo sus intereses afectados por 1los cambios
gubernamentales promovidos y no vislumbraban un buen
futuro & mediano y largo plazo confrontédndose en forma

33




directa los sectores publico y privado creando
problemas econémicos y politicos.

La desconfianza se reflejé en disminucidén de la
inversién tanto nacional como extranjera la situacién
obligdé al gobierno a introducir cambios en la politica
monetaria y crediticia, para £fortalecer las finanzas
piblicas incentivar la produccién e inversidén en
actividades de apoyo a la iniciativa privada,
promoviendo la produccidén de articules suntuarios con
el fin de contener la especulacién y la desconfianza.
Los signos de recesidn se hicieron notar en: descenso
de la tasa de crecimiento del PIB, desempleo, presiones
inflacionarias y desequilibrio en la balanza de pagos.
La politica orientada a beneficiar directamente a los
capitalistas con carga fiscal minima, con precios y
tarifas bajos de los bienes y servicios gque el Estado
proporcionaba; llevando a las principales empresas
publicas a una crisis financiera. Caracterizada por un
crecimiento industrial dependiente y exportaciones en
sus niveles mas bajos; contribuyeron a agrandar el
déficit en las balanzas: comercial, de cuenta corriente
y de pagos.

La politica econdmica "se enfocd a abatir de forma
radical el déficit publico médiante varias medidas:
equilibrar la situacién financiera del 3sector publico,
atenuando presiones inflacionarias; menor efectc del
gasto publico sobre la demanda; menor recurrencia al
financiamiento via encaije legal, asi como control sobre
la oferta monetaria.

El cambio en la politica econdmica del Estado significé
el surgimiento de graves problemas sobre todo de tipo
politico, pues se requeria de una reestructuracién en
las alianzas de clases e incluso en fracciones de clase
en el mismo blogue de poder. Los cambios a futuro
podrian beneficiar unicamente a las clases poderosas,
como _sucedid; y perjudicé a las. mayorias débiles vy
atrasadas. - ’
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El fomento de las actividades para la exportacién
industrial exigierén la revisién del proteccionismo
aduanal y presionaron para asignarle un nuevo papel a
Nacional Financiera, al mismo tiempo que se crea el
Instituto Mexicano de Comercio Extericr, como se sedalo
anteriormente: se crea el Fondo Para el Fomento de las
Exportaciones de Productos Manufacturades, se expide la
ley para promover la inversién mexicana y regular la
extranjera el decreto presidencial que crea las
unidades de fomento a la creacidn de grandes consorcios
privadeos, capaces de darie mayor dinamismec al sistema
econémico y de competir con los mercados externos. El
sexenio terminaba pero los conflictos de las finanzas
naciocnales eran cada vez mas agudos.

La devaluacidén 1llega, el secretario de 1la S§.H.C.P.
anuncia el 31 de agosto de 1976 a ésta; asi como: la
flotacidén del peso haciendo gran exposicidén de las
ventajas gque la situacidén econdmica traeria al pais:
mayores exportaciones incrementandose la competitividad
con el exterior, la afluencia de mayor turismo hacia
México pudiendo ser un factor para la generacién de
empleos e inversidén en el pails, el crecimiento de la
industria maquiladora y de otras mas, claro esta
racionando el uso de las divisas.

La politica de 1970-1976, acentia la participacién
mixta de 1la economia, la intervencidén del Estado a
través de la inversidédn publica era lo suficiente fuerte
para dirigir el <crecimiento y. asl alcanzar los
objetivos nacionales.

El Fondo Monetario Internacional hace un diagndéstico de
la economia mexicana; con el fin de condicionar los
financiamientos en un plazo de 3 afios, destacando la
situacién inflacionaria por la mayor propensioén al
consumo. Destacan entre esas condiciones las
siguientes:
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aYReducir el gasto pUblico, reflejado en el PIB.

b)Programar la inversién publica y el gasto corriente

en funcién del impacto que puedan tener sobre 1los
precios internos.

c)Un mayor control del sector paraestatal a través del
presupuesto.

d)Ajustar precios y tarifas de los bienes y servicios
publicos para contribuir a disminuir el déficit del
sector publico.

Con relacién al - tercer punto: se instrumenta un
programa denominado “Bases para el Programa de Reforma
Administrativa del Gobiernoc Federal (1970-1976)"
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1.8 LA REFORMA ADMINISTRATIVA Y SU INCIDENCIA EN LA
EMPRESA PUBLICA.

Durante el sexenio del Lic. José Lépez Portillo (1976-
1982) se inicia una etapa histdérica; en virtud que se
da una nueva revisidn de las relaciones entre gobierno
y sociedad. Las tendencias de cambio mundial generan
en nuestro pais un proceso histérice social de revisidn
evaluacién y ajuste de las institucicnes del Estado, se
observa un alejamiento de la sociedad con el gobierno,
se inicia un proceso de adaptacidn de la
administracién publica, ya que el elemento gue
relaciona al Estado con la sociedad y le da coherencia
es precisamente la gestidén publica.

La devaluacién del peso frente al délar provoca
alteraciones en las relaciones econbmicas, esta
situacién implica gque el Estado revise a fondo su papel
en la economia, se impulsa la Reforma Administrativa en
una segunda fase. Se da una apertura democratica, la
economia -tiende a reanimarse - a través de la
reordenacidén de los organismos y empresas publicas del
Estado en este sentido la confianza y legitimacién de
la sociedad al Estado es una condicién imprescindible
para la vida institucional.

En diciembre de 1976 se expide la Ley Orgdnica de la
Administracién Publica Federal, misma gque reglamenta la
reordenacién de la administracién descentralizada,
haciendo hincapié en que el numerc y calidad de las
instituciones requiere de un procesoc sistematico para
controlar, evaluar y eficientar las empresas piliblicas;
en el mismo sentido el articulo 45 de la misma sefiala:
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“Dentro de la Administracién Publica Paraestatal serdn
considerados como organismos descentralizadoes las
instituciones creadas por disposicién del Congresc de
ia Unidén o en su caso por el Ejecutivo Federal, con
personalidad juridica y patrimonio propio, cualquiera
que sea la forma o estructura legal gue adopten”. (19

Define las diferencias de los organismos
descentralizados creados via Congresc de la Unidn o por
iniciativa del Ejecutivo Federal.

Se expiden 2 leyes adicionales a efecto de controlar y
racionalizar la administracidén -piblica a saber: “Ley
del Presupuesto, Contabilidad y Gasto Publico” y "“Ley
General de Deuda Publica”, ambas disposiciones buscan
objetivar la wutilizacidén de los recursos publicos
atendiendo principics de eficiencia y transparencia.
El 1° enero de 1977 (Publicado en D.0.17-1-1877) se
emite un acuerdo de sectorizacidn mismo que establece
comc cabeza de sector a cada Secretaria de Estado
agrupandoe a todos los organismos y empresas publicas
que por su actividad dependen de esta. Estas
instancias pueden wvigilar, c¢ontreolar y organizar su
funcionamiento: “La integracién de 1los sectores
administrativos se llevdé a cabo, en la mayoria de los
casos, tomando en consideracién 1la afinidad de 1las
atribuciones, funciones .y actividades de la dependencia
centralizada gque actuaria como coordinadora de sector
con los objetivos especificos de la entidad paraestatal
a sectorizar” (20).

En el mismo sentido las obligaciones de cada Secretaria
como cabeza de sector se definen:

1) Planear, coordinar y evaluar la operacidén de las
entidades.

(19)Ruiz Massieu, José "Franciscc y Lozano Herndndez, Wilfrido. “Nueva
Administracién Publica Federal” México: ed.” Tecncsg.1978.p.81.
(20)Carrillo Castro, Alejandro y Garcia Ramirez, Sergio.”las Empresas
Piblicas en México” México: ed. Porria.l986.p.102.
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2) Orientar y coordinar la planeacién, programacién -

presupuestacién, control y evaluacién de las
entidades de su sector.
3) Presentar ante la S8.H.C.P., debidamente aprobados

por la S$.P.P., los proyectos y programas de
actividades de 1las entidades de su sector que
requieran de financiamiento para su realizacidn.

4 Vigilar la utilizacidon de los recursos provenientes
de financiamientos autorizados a las entidades del
sector respectivo con la intervencidén gque en su
caso corresponda a la S.H.C.P. y conforme a las
disposicicnes de la Ley General de Deuda Publica.

5) Vvigilar el cumplimientoc de los presupuestos vy
programas anuales de -~ operacidn, revisar las
instalaciones y servicios auxiliares e inspeccionar
los sistemas - y procedimientos .de trabajo Y
produccidn de las entidades integradas a su
sector” (21

Sobre este ultimo punto: cabe recordar que
recientemente a partir de 1975, se adopta por primera
vez en nuestro pals el presupuesto por programas, es
decir se clasifican los egresos del sector publico
federal <conforme al ©propdésite © programa gue se
persigue con su erogacién, fijando clertas metas que
permitan cuantificar su grado de cumplimiento, sin
embargo al ser la S.P.P. la que fija .el presupuesto,
representa ‘para la“émpresa-publica’ que sus objetivos y
programas sean establecidos por una instancia lejana a
su realidad con nula participacién de su parte.

{21) Ibid. pp. 103-104.



"Es la cabeza de sector personificada en un alto
funcionarioe y frecuentemente las Secretarias de
Programacién y Presupuesto, Hacienda y Crédito Publico
y Trabajo y Previsidén Social, las que dictan la ultima
palabra en asuntos que normalmente inciden en la
estructura misma de la empresa” (22)

Significa que una empresa publica con capacidad de
crédite y disponibilidad de recurscs en algun banco, no
sea autorizada a contratar ningun financiamiento
adicional al presupuestado, porgque ello afecta el
presupuesto de deuda publica del sector, sin importar
que la negativa este basada en un presupuesto
autorizado cuyos supuestos sean obsoletos. Provocando
un desfasamiento en sus planes particulares de
expansién y modernizacién encontréndose en desventaja
ante sus similares privadas.

En mayo de 1979 se emiten los lineamientos de
sectorizacién y derivado de la puesta en marcha del
PLANADE y del Plan de Global de Desarrollo se emite el
Acuerdo Globalizador de Acciones de Reforma
Administrativa, se buscaba con ambos documentos:
establecer mecanismos de participacién en el Ambito de
sus respectivas competencias a efecto de dar
congruencia a sus funciones como coordinadores.

(22) Carrillo Olea, Jorge. “Procesos y Estructuras en el Sector
Paraestatal” ponencia presentada en el programa de desarrollo de la
gestidn de la empresa publica organizado por la Secretaria del Trabajo
y Previsidn Social por conducto del INAPRO y la coordinacidén general de
estudios administrativos de la presidencia de la repiblica nov. 5 y 6
de 1982 p. 1.
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De hecho a partir del PLANADE es posible establecer
Programas por sectores como fueron los de fomento
industrial, comercio exterior y mineria, estos
programas definen los objetivos por secteor, al tener
claros los objetivos sectoriales es posible definir
objetivos y estrategias politicas, mismas que han
representado un avance en cuantec a gue acercan 1los
grandes propdésitos nacionales al nivel de las unidades
productivas, sin embargo; son demasiado agregados para
incorporarlas a sus propios procesos de planeacién.
Por ello es necesario que este esfuerzo se prolongue a
niveles de subsector ¢ rama.

Este proceso permitird emitir un diagnéstico que
apoyado en los objetivos sectoriales permita establecer
el programa{s) respectivo(s) y en particular la misidn
estratégica que habra de desempefiar la participacién
del Estado en él.

Por el contrario si se carece del mismc se termina por
lo general en dar justificaciones superficiales, tanto
para explicar su presencia como su eventual retiro de
una. industria especifica. - et

Finalmente con lo anteriormente expuesto se permite
apreciar dos aspectos fundamentales que deben provenir
del diagnéstico de cada subsector:

a)Establecimiento de la misidn estratégica que persigue
el Estado al participar en él.

b}Constituye un elemento fundamental para definir la
forma mas conveniente de organizarse o estructurar a
las empresas que formen parte de dicho sector. Esto
ultimo es importante dado que con frecuencia se decide,
sobre objetivos muy generales 1la creacién, fusién,
liquidacién, etc. De empresas publicas lo que ha veces
tiende a propiciar problemas colaterales, cuyo efecto
negativo resulta mayor gque las supuestas ventajas gque
se pretendian obtener.
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Por dUltimo en este periode sexenal se reconoce
implicitamente que no puede continuar el crecimiento
desmesurado y desordenado de la administracién publica
descentralizada.

Se define su estructura para que a través de la S.P.P.
se sometan a la consideracién del Presidente de la
Republica los casos de fusién, disoclucidén y ligquidaciédn
de las entidades agrupadas a cada sector gque no cumplan
sus fines y objeto social.

Sin embargo la devaluacién y fuga de capitales que se
dio- en 1982 mismas _gque amenazaban la seguridad
nacional, el Estado: por motivos de interés nacional
decide el 1 de septiembre de 1982, nacionalizar la
banca, el problema ya no es cuestidén de dimensiones
sino de que la misma razén y esencia del Estado estaba
en peligro por lo que el servicio de banca concesicnada
concluye y asume el Estado su administracién control y
vigilancia. Esto es posible mediante los decretos de
nacionalizacién de la banca y control de cambics. La
coyuntura econdémica era conflictiva y erratica, 1la
economia era objeto de practicas especulativas, la
paridad no existia, el Banco de México se habia
retirado del mercado cambiario. o

La nacionalizacién de -la’ bahca se convierte en un
parteaguas ¢on  una crisis fiscal, deuda externa
inmanejable y con graves problemas de liquidez. El
limite del crecimiento del Estado se manifiesta desde
lcs afios setenta pero por razones de bienestar social y
de redistribucién del ingreso entre otras causas no se
procedié a disminuir, regularizar y eficientar su
tamafio.

Desde hacia varias décadas el crecimiento del aparato
administrativo del Estado habia obedecido a problemas
coyunturales y estructurales. El primero se ubica por
atacar los problemas econémicos y sociales.

. A - . . .~ ..
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El segundo emana de la astringencia de capital privado
para asegqurar los ritmos requerides de inversidn
social.

No obstante 1la polémica en tornoc a su papel como
interventor de la economia nunca ha sido competencia
para los particulares, mas bien es al contrario; ya que
del funcionamiento de las empresas publicas emanan
beneficios que apoyan su tasa de ganancia.

En suma se rebasa la capacidad administrativa del
Estado y por otro lado el déficit piublicoe no permite
financiar sus gastos operativos.



1.9 IMPORTANCIA DE LA EMPRESA PUBLICA EN EL PROCESO DE
CAMBIO ESTRUCTURAL.

En la mayor parte de los paises c¢apitalistas que
tuvieron un incipiente proceseo de industrializacién;
dieron lugar a la formacién de una gran concentracién
de la industria, en un numero muy reducido de zonas
metropolitanas. El fendmeno negativo que ha concentrado
la actividad y los recursos humanos materiales y
financieros en A&reas y grupos sociales, provocando el
desaprovechamiento de recursos, desempleo, la
inactividad y la migracidén. La centralizacidn y sus
efectos negativos se reproducen en todos los aspectos
de la vida politica, econémica y social incluyendo las
formas de pensamiento y de la cultura.

El gigantismo urbano y el abandono de los campos son
sclo algunas de las expresiones del centralismo gque
entorpecen el pleno desenvolvimiento de la c¢apacidad
administrativa. El1 7 de mayo de 1982 el Lic. Miguel de
la Madrid Hurtado en discurso pronunciado en la campafia
electoral sobre el particular dice: " Si 1la necesidad

nos condujo a centralizar decisiones y actividades
como solucidén cobligada, hoy se traduce en muchos
dmbitos, en mayores costos gque beneficios, Las

practicas y mentalidades centralistas se han convertido
en obstaculc gque distorsiona la democracia, profundiza

la desigualdad vy no hace posible el desarrcllo
arménico de las diferentes regiones y grupos del pais.”

Continda: "“La descentralizacién de la vida nacional
exige un proceso decidido y profundo, ordenadoe y eficaz
aunque gradual de revisidén de competencias
constitucionales entre federacién, Estados Y

municipios.”

“E1l gobierno Federal conservara, en todos los casos,
atribucicnes de planeacién, normatividad y evaluacion,
para mantener la unidad e integridad de la nacién.” ¢23)

(23) Pariddico E1 Financiero, mayo 7,1982.p.15
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“La operacién misma de la descentralizacién estard a
carge de los gobiernos estatales con la colaboracidn de
municipios” ™“... El aprovechamiento de los recursos
naturales es hoy una facultad exclusiva del gobierno
federal, se pilensa sin embargo, gque los estados vy
municipios deben participar en algunos de ellos. No
toleraremos que los municipios sigan siendo meros
apéndices de la autoridad Federal”

“La descentralizacién exige una revisién de
competencias constitucionales entre federacién, Estados
y municipios. Debemos analizar las facultades actuales

de las autoridades federales locales y municipales con
el fin de mejorar el equilibric entre las tres
instancias del gobierno constitucional”...."La
descentralizacién politica y administrativa debe darse
también al interior de los municipios de gran densidad
demogrdafica © de considerable extensién territorial”.
“"Asi mismo el objetivo de la a descentralizacién serad
fundamentalmente un programa obligatorioc”.

En su mensaje electoral agrega: “Continuaremos con
decisidén el programa de delegacidén administrativa de
las dependencias federales, evitaremos que los
delegados se transformen en simples instancias de
tradmite, creando verdaderos centros de decisién federal
en los estados. “,,.. Debe significar, para que sea
efectiva, capacidad de hacer descender el nucleo
decisorio.”

“proponemos el fortalecimiento en Estades y municipiocos
de las funciones de informacién, evaluacién y control
en cada esfera de la administracién pablica.” “Otra
vertiente de este planteamiento es la descentralizacidn
de 1la administracién paraestatal, Impulsaremocs el
traslado, fuera de la ciudad de México, de oficinas y
dependencias de las empresas, fondos, fideicomisos,
comisiones Yy otras entidades cuyas acciones se
desarrollen preponderantemente en la provincia.” (24)

(24) Periddico El Financiero, mayo 7,1982.p.15.
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“Solo un esfuerzo mayusculc de descentralizacidén de la
vida nacional lograra acabar con la polarizacién del
pais y degradacidn de la vida urbana y rural.” (25)

Definitivamente ese esfuerzo mayuscule ha sideo el
efecto del macrosismo sufrido en México el 19 de
septiembre de 1985.

El planteamientc original de la descentralizacidn de la
vida nacional, logrd que se haya estructurado a manera
de laberinto, paulatino y gradual; sin embarge a
partir de este evento fue decisiébn directa. 1982 marca
el inicio de una fase en la cual se observa claramente
el declive de la efectividad administrativa, el Estado
protagonista se encuentra agdénico, se llega al limite
del crecimiento estatal, la crisis estructural es el
termémetro que seflala la ineficacia administrativa, la
excesiva centralizacién v la burocratizacidn
ascendente, los rendimientos decrecientes, la calidad
de las acciones administrativas ne es aceptada por una
sociedad que, como la mexicana, reclama eficacla vy
eficiencia en lo que el Estado realiza.

La centralizacién proviene de un conjunto de practicas
sociales y culturales dentro del aparato estatal mismas
que impiden que los reclamos sean atendidos vy
solucionados rédpidamente.

La burocratizacién creciente se multiplica en la medida
en que las necesidades sociales son convertidas en
banderas politicas de camarillas burccraticas,
preocupadas por su botin politico mé&s nunca procurar el
bien comin.

(25)periddico E1 Financierc, mayo 7,1982.p.16
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Panto la mala administracidén como la c¢entralizacién
excesiva son nocivas para el desarrollo de la empresa
pablica. Las mismas no son exclusivas de ningun
gobierno. Son resultado de herencias ancestrales que
con el paso del tiempo son mas y mas.

Cuando las 1iniciativas sociales e individuales no
figuran como contrapesos en razoén de lo que el Estado
efectila se pierde la esencia de su propio accionar. En
esta época el Estado mexicano disminuye su
intervencionismo econdmico y replantea su papel para
los tiempos de cambio y globalizacién mundial.




1.9.1 EL MARCO NORMATIVO DEL CAMBIC ESTRUCTURAL.

Para dar coherencia y hacer realidad la meodernizacién
del aparato estatal se adoptan varias medidas:

a) Reformar los articulos constituciocnales 25,26,27 ¥y
28, ’

b) Implementacidén del sistema de control y evaluacién
¢) Impulso a la descentralizacién politica.
d) Reestructuracidén del Sector Descentralizado.

e}Institucionalizacién del programa de simplificacidn
administrativa.

f)Reconversidn industrial.

Nosotros nos enfocamos al punto .-(d} dnicamente. Al
tomar posesidn el Lic. Miguel de la Madrid Hurtado, dio
a conocer el Programa Inmediato de Reordenacién
Econdémica (PIRE). El punto 10 de este programa dice:

“Actuaremos bajo el principic de rectoria del Estado y
dentro del régimen de economia mixta que consagra la
Constitucidén General de la Repiblica.” (26)

(26) De la Madrid Hurtado, Miguel. “"Mensaje a la Nacién”, en Revista de
Comercio Exterior vol. 32 nium.12 México:1982. p. 1280.
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1.9.2 EL PROCESO JURIDICO DEL CAMBIO ESTRUCTURAL

Este punto orienta formaliza y legitima la actividad
econémica del Estado, se ratifica la rectoria econdmica
del mismo; en efecto el art. 25 Constitucional define:
“Corresponden al Estado la rectoria del desarrollo
nacicnal para garantizar gque este sea integral, que
fortalezca 1la scberania de la nacién y su régimen
democrdtico y que, mediante el fomento del crecimiento
econémico y el empleo y. una mas justa distribucidn del
ingreso y la riquézahlpermita el pleno ejercicioc de la
libertad 'y~la dignidad de los individuos, grupos vy
clases sociales cuya seguridad protege esta
constitucion. “E1 Estado planeara, conducira,
coordinara y orientard la actividad nacional y llevaré
y cabo la regularizacién y fomentc de las actividades
que demande el interés general en el marco de
libertades que otorga esta constitucidn ™ (27).

En cuanto a su estructura organizacional él-articulo 26
constitucional sefiala “El Estado organizard un sistema
de planeacién democratica ~del desarrollo nacional gque
imprima solidez, dinamismo permanencia y equidad al
crecimienté .de la . economia- pard 1a independencia y la
democratizacién politica, . social y cultural de la
nacién.” (28)

De la misma forma se establece que: “habrid un plan
nacional de desarrollo a gue se sujetaran

opligatoriamente los programas de la administracidn
publica Federal”. (29

gy PR oo N - N - .t

{27)Constitucidén Politica... p.25.°
(28} Ibid. p. 65.
(29) Ibid.
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En  cuanto al desarrollo rural el articule 27
constitucicnal subraya: “El Estado prcmovera las
condiciones para el desarrollo rural integral con el
propdésito de generar emplec y garantizar a la poblacién
campesina el bienestar y su participacién e
incorporacién en el desarrollo nacional y fomentar la
actividad agropecuaria y forestal para el oOptimo uso de
la tierra, con obras de infraestructura, insumos,
crédito, servicio de capacitacidn 3% asistencia
técnica.” (30)

La reglamentacién y coordinacién de la actividad
econdmica  estatal'.es ilustrada en el articulo 28
Constitucional; . al. respecto sefiala: “El Estado contara
con los organismos Yy empresas gue requiera para el
eficaz manejo de las &reas estratégicas a su cargo y en
las actividades de <carécter prioritaric donde, de
acuerdo con las leyes, participe, por si o con los
sectores social y privado” (31)

De las c¢itas anteriores podemos entresacar como
comentario, gque en los periodos de gobierno de Miguel
de la Madrid Hurtado y de Carlos Salinas de Gortari se
adecuo el marco juridico para la intervencidn del
Estado en la economia nacional, al momento histérico y
se tipificaba como prioritaria y estrategica tal o cual
rama .de la economia motivada ..principalmente por los
requerimientos que- el propio proceso -privatizador le
imprimia a la politica publica; sin que prevaleciera
un esfuerzo sistematico y de analisis para definir que
empresas vender y cuales no.

(30) Ibid. p. 72. . 7 : S
(31) Ibid. p. 80. :
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1.9.3 REDISERO DEL SECTOR PARAESTATAL EN EL CAMBIO
ESTRUCTURAL

Como ya se comentd lineas antes, el crecimiento
desordenado. de los organismos y empresas publicas
provoca que el crecimiento administrative del Estado
llegue a situaciones criticas de tal forma gque se
disefié un proceso para fundar el nuevo modelo
administrativo aplicable al sector paraestatal,

PRIMERA ETAPA

“En esta primera etapa se procuro revisar y adecuar la
normatividad wvigente a un esquema gque delimitara y
precisara el ambito de actividad de las entidades de la
administracién publica paraestatal; en .este proceso,
como se- ha mencionado,” ~desempefidé un papel muy
importante- la comisién - de empresas publicas. Los
trabajos se orientaron a fundamentar y sistematizar los
conceptos del derecho publico, c¢oincidentes con el
propésito de reorganizacién de las entidades
paraestatales.” (32

Para corregir estas anomalias se expiden el 19 de mayo
de 1983 dos disposiciones:

aJAcuerdo sobre el funcionamiento de las entidades de
la administracidén publica paraestatal y sus relaciones
con el ejecutivo federal.

b)Acuerdo  que- ‘ordena-. a. las- entidades de la
dmlnlstraCLOn .publlca'\ paraestatal elaborar los
programas que ‘se. 1nd1canﬂen materia economlca.'

Ambos constituyen por si mismos; expresién del esfuerzo
de adecuacidén normativa orientada a leograr la mejor
ceonduccién de las entidades paraestatales. El
contenido de ambos acuerdos contempla dos aspectos:

(32)Ruiz Ascencio, Jorge. "La Conduccidn de la empresa Publica en
México, papel de los drganos de Gobierno”.en: Revista de Administracién
piblica.No. 57 ene-jun.1%84. México: INAP. p. 143.



1. ECONOMICO; plantea wuna serie muy concreta de
objetivos operativos gque las entidades deberéan

buscar para ayudar al goblerno a resolver la
crisis.

2. ADMINISTRATIVO; seflala en forma inequiveca una
serie de medidas y . camines a seguir para conducir
"las entidades paraestatales.- El objetivo es evitar
la dispersién y contradiccién de las acciones de
los administradores, asegurar que cada funcionario,
desde su instancia administrativa tenga forma de
saber lo que el titular del ejecutivo espera de él
Y de la institucién donde labora. La
administracién publica, por sus dimensiones Yy
variedad de funcicones ha llegado a limites gque
parecerian absclutos en cuanto a su capacidad de
respuesta oportuna a la directriz del ejecutivo.

SEGUNDA ETAPA

En un segundo esfuerzo S5e busco la aplicacién selectiva
de triteriés para la integraciéh de normas existentes,
procurando la mayor claridad y consistencia de
conceptos fundamentales e inducir de alguna manera,
lineamientos sectoriales, de este modo fue elaborado un
documento via coordinacidn Secretaria de Programacién y
Presupuesto S.H.C.P. y SECOGEF en su caracter de
dependencias de orientacién Y apoyo global
denominado: “Lineamientos Generales para la
Integracién y Funcionamiento de Organos de Gobierno de
las Entidades de la Administracién Publica Federal”.
Publicado en el Diario Oficial el 11 de octubre de
1983.

-

Directrices ., que-..-sientan las ... bases para la

conceptualizacién' del o6rganc de Gobierno; expresan su
naturaleza Yy funciones; = su estructura, figuras,
integrantes y participantes con sus respectivas
atribuciones y responsabilidades. Todo ello busca

inducir wuna identificacién, tanto de los grados de
responsabilidad de los participantes, como del campo de
actuacidén de los organos de gobierno en su conjunto.
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TERCERA ETAPA

Con los lineamientos generales se establece Y
fundamenta el marco normative para la formulacién de
los lineamientos sectoriales. La SECOGEF, dada su
responsabilidad y éambito de competencia llevo a cabo
actividades de induccién, apoyando la elaboracidn de
los lineamientos por parte de cada sector, con absoluto
respeto institucional para cada dependencia y su
particular realidad interna y paraestatal.

Se procurd la clarificacién de los aspectos relatives a
objetivos de -6rgano de gobierno,” responsabilidades de
los miembros y tareas en materia de informacién,
seguimiento y evaluacién. Integrande normas accesibles
que sintetizaran los propdsitos de regulacidn flexible
de las actividades de los érganos de gobierno y sus
participantes, sin embargo no ha sido posible lograr
una homogeneizacién y estructuracién en los acuerdes y
lineamientos entre Secretarias y oOrganos de gobierno
integrados en todas las coordinadoras de sector, “El1l
conjunto de las secretarias de Estade como dependencias
coordinadoras de sector representa un mosaico diverso y
heterogéneoc, no solo en cuanto.a numero e importancia
relativa de las entidades -paraestatales que coordinan,
sino . en .cuanto-".-ra’ sus \COncgptos_‘ Y capacildades
administrativas” ¢33 - o ' :

La conduccidn, orientacién y contrel de las empresas
del Estado esta histdricamente wvinculado por las
soluciones politico administrativas del ejercicio
gubernamental de los diversos regimenes post-
revolucionarios.

- £ - T . N

(33) Ruiz Ascencio, "Jorge.” “La-conduccidn de las empresas.. op. cit. p.
145.
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Se derivan, principalmente de un cuadro politico del
Estado y de los procesos gque libera a través de su
aparato gubernamental. “De ser esto asil habremos de
llevar al analisis al terreno de las categorias
particulares de 1la formacidén social mexicana y de su
Estado, una de las mas relevantes para el tema gue nos
ocupa se refiere a que la administracidén piblica
constituye el principal feoro de la sociedad “ (34)

La conduccién paraestatal se tiene que llevar con base
a un andlisis «critico e histdricamente fundamentado vy
no como; “Se ha querido relacionar la descentralizacidn
con la falacia de la superioridad de 1la demccracia
ideal.” ¢35

La decisidén de avanzar en las medidas correctivas del
sector descentralizado se materializa el 6 de febrero
de 1885 cuando el gabinete econdmico encabezado por el
Presicdente de la Republica decide: liguidar, fusiocnar,
transferir o vender 236 entidades paraestatales. Esta
decisidén forma parte de un proceso de reestructuracién
fundado en el Plan Naciconal de Desarrollo que se inicid
en 1983 para concentrar la accidn del Estado en las
actividades estratégicas y prioritarias del desarrolle.

(34)Nava Negrete, Alfonso. “El control jurisdiccicnal de la empresa
piblica”.en: Revista de Administracién Piblica.No.51. México:INAP.1982
p. 160.

(35)Ruiz Ascencio, Jorge... op. cit. p. 164,

54




La desincorporaciéon con sus modalidades de liquidacién,
extincidén, fusidén, transferencia y venta tiene come
propésitc basico que el redimensionamientc del sector
descentralizado permita disminuir su crecimiento
administrativo. De esta manera el 13 de febrero de
1985 las entidades paraestatales adscritas
sectorialmente a las Secretarias de Energia Minas e
Industria Paraestatal, de Hacienda y Crédito Publiceo y
de Programacidén y Presupuesto que habian cumplido con
los fines para los gque fueron creadas o gue no los
completaron plenamente son desincorporadas.

Se zriade “...las propias secretarias han integrado los
estudios pertinentes, demds elementos y c¢onclusiones,
que permiten determinar que en sus respectivos sectores
existen diversas entidades gque han alcanzade los
propdésitos para los cuales fueron creadas, asi como
otras gue no cumplen con sus fines u objeto social o
cuyo funcionamiento no es ya conveniente desde el punto

de vista de la economia nacicnal o del interés publico”
(36}

De las 236 entidades propuestas por las secretarias
coordinadoras de sector, se autorizan 127 operaciones
contenidas en las listas de entidades que incluyen 55
para liquidacién, discolucién y extincién 7 para
transferirse a los gobierncs estatales y 65 para la
venta a los sectores social y privado. Corresponden de
este numero 16 a la Sria. De Gobernacién 5 a la
S.H.C.P., 1 a la S.P.P., B0 a la Secretaria de Energila
Minas e Industria Paraestatal; 8 a la SEP., Y 17 a la
Secretaria de Turismo, Total 127.

{36)Resolucién para proceder a la diselucidn, liguidacidn, extincién y
transferencia de las entidades paraestatales que se indican” (marzo 6-
§5) en: Revista de Administracidn Piblica ntm.59-60,México:INAP.1984.
pp. 392-395.
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En febrerc de 1986 se establece el programa de
contencidén compueste de 10 puntos, disefiado ex profesc
para atenuar los efectos que trae consigo la caida de
los precios de petrdleo a nivel mundial. Se acrecentan
las medidas de austeridad y disciplina fiscal y de
gasto social y por lo tanto en el ‘punto 2 del programa
se ratifica el proceso desincorporador: “Continuara el
proceso de liquidacién y venta de las entidades
paraestatales consideradas no prioritarias. Asi se
mantendrd bajo control publico las Areas senaladas por
la Constitucién como actividades estratégicas. De esta
manera se eliminard la presencia estatal injustificada
para disminuir el endeudamiento excesivo y la
fragilidad fiscal.” (37)

Continuando con la vertiente de redimensicnar el
aparato gubernamental en marzo de 1986 el Presidente de
la Madrid somete a consideracidén del Congreso de la
Unidn la Ley Federal de Entidades Paraestatales, de
facto se constituye como; uno de los instrumentos mas
importantes de la reordenacidn del sector de empresas y

organismos del Estado. Institucionaliza la legalidad
de un proceso de reajustes en el rubro mids complejo
como lo era el Sector Paraestatal. En efecto &l

articulo 16 de 1la Ley citada seflala: “Cuando algun
organismo descentralizado creado por el ejecutivo deje
de cumplir sus fines u objeto o su funcionamiento
resulte ya inconveniente desde el punto de vista de la
economia nacional o el interés publico, la Secretaria
de Programacidén y Presupuesto, atendiendo la opinidn de
la dependencia coordinadora del sector que corresponda,
propondra al Ejecutivo Federal la disolucién,
liquidacién o extincién de agquel.

Asi mismo podra proponer la fusién cuando su actividad
combinada redunde en un incremento de eficiencia vy
productividad” (38)

(37) Periddice EI financierc, febrero 24, 1986 p.22.
{38)Ley Federal de Entidades Paraestatales México: Porrva.l1996.p,32¢.
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En el mismo sentido en junioc de 1986 el Gobiernc de la
Repuklica inserta un nuevo programa econémiceo dadas las
condiciones macro econémicas de un entorno glokal

plagado de dificultades, denominado: “Programa de
Alientoc y Crecimiento” {PAC) mismo '~ que pretendia
incentivar el crecimiento en una econcmia paralizada
per los factores externos. Se hace hincapié en:

“...Ampliar el proceso de cambio estructural. Para
ello, serd menester fortalecer y reconvertir las areas
estratégicas Y prioritarias del sector publice,
desincorporar las entidades publicas que no tengan ese

cardcter y modernizar la planta productiva nacicnal”
(39)

Un ajuste de la trascendencia que representa el sector
descentralizado debia someterse al derecho, wvia de 1la
convivencia- sccial Y del guehacer politico y
administrativo gque el Estado cumple, sin olvidar los
factores econdmicos financiercs y sociales

(39} El PAC su vete y obstdculos” en: Revista de Comercio Exterior
vol. 37 num. 3. México:1986.pp. 185-192.
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CAPITULO II

IMPORTANCIA DEL ANALISIS Y VALUACICN FINAMCIERA DE
ACTIVOS ESTATALES SUJETOS A VENTA; Y LA EXPERIENCIA
INTERNACIONAL

2.1. VALUACION DE LAS EMPRESAS PUBLICAS

Determinar el precio de venta de las entidades publicas
gque wvan a ser objeto de privatizacién es una las
cuestiones mas importantes que se suscitan cuando se
piensa llevar a cabo su venta. Este problema es aln
mayor en los paises de Europa Oriental por las
distorsiones existentes en materia de precios.

La incertidumbre de c¢rden fiscal ocasionada como
consecuencia del traspaso de la entidad puoblica
{créditos, deudas no amortizables y las 1inversiones
entre otros factores) hacen que el establecimiento del
precio de venta respecto a las entidades publicas sea
una tarea ardua y dificil, "~ademds tampoco existe
garantia de que los inversionistas privados estén
interesados si el precic gue se determina resulta
demasiado alto, por lo que el precio de venta final es,
en muchas ocasiones, inferior al que realmente deberia
adoptarse.

En cualquier caso el Gobierno Federal suele establecer
un métode de valoracién basado en una auditoria previa
gue informa sobre el estado y valor real de la empresa
en cuestiodn. Esta informacién debe ser publica vy
difundida para proteger los derechos de los posibles
compradores.

Los métodos m&s comunes que utiliza el Gobiernc Federal
para valuar empresas publicas han sido las siguientes:

# La utilizacidn de la Bolsa Mexicana de Valores.
e La retencién del valor contable de las empresas.

¢ La fijacidn del precic de los activos de la empresa
a su valor real.
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Cualquiera que sea el método elegido la determinacién
del precio de venta de las acciones de la empresa
plblica es uno de los elementos mas importantes, cuando
5e trata de abordar un procesc de privatizacién. Pese
a la aparente objetividad de este proceso, existen
elementos de un marcadeo componente subjetivo tanto en
la determinacién de valor intrinseco de la empresa,
como en la propia fijacidn de su precio de venta.

Asi, mientras que el propio proceso de valuacién estara
condicionado por el método concreto elegido en 1la
determinacién del precio (gque se realiza después de la
propia valuaciédn) es fundamental considerar aspectes
como el nivel de control gque pueda alcanzarse en la
empresa privatizada, la situacidén especifica del
mercado de capitales, ¢ el resultado del propio proceso
de negeociacién entre el vendedor (en este caso el
Estado} y el particular que accede al proceso de
privatizacién.

Siguiendo el exhaustivo andlisis realizado por Arroyo
y Prat r40).

Para valuar una empresa pueden elegirse los denominados
métodos simples, caracterizados por analizar, bien el
presente (en cuyo caso reciben la denominacién de
estaticos), bien el futuro de la entidad (pasando a

denominarse métodos dinamicos}, o los metodos
compuestes, caracterizados por analizar ambos aspectos
al mismo tiempo (TELMEX). En la practica se utilizan

preferentemente los métodos simples.

(40} Arroyo y Prat: “Direccidn Financiera” Madrid Ed.Deustec,1993.pp 111-
i32.
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2.2. METODOS ESTATICOS

2.2.1. VALOR TEORICO CONTABLE

Consiste en la diferencia establecida entre el activo
contable y el pasivo exigible y equivale al patrimonio
neto o valor contable de los recursos propios.

2.2.2. ACTIVO NETO REAL

Se enfoca a considerar més acerca del valor real de
cada activo con independencia de su valor contable, por
lo gue los activos pasan a valorarse de acuerdo con el
valor del mercado {incluyendo las minusvalias vy
plusvalias previo descuento del efecto impositivo sobre
las mismas) y los pasivos deben valorarse en funcidn
del tipe de interés de mercado. Asimismo han de
tenerse en cuenta todos los ajustes de auditoria que se
produzcan.

2.2.3. VALCR DE LIQUIDACION

Implica la wvaluacidén de los actives en su valor de
realizacién netes del efecto <fiscal vy deduciéndose
tanto el valor de los pasivos exigibles come los costos
derivados de la discontinuidad del negocio.



2.3. METODOS DINAMICOS

2.3.1. BENEFICIOS DESCONTADOS

Equivale al valor actual de los beneficios futuros
proyectados, netos de impuestos y después de las cargas
financieras y la tasa de actualizacidn, es decir se
actualizan la utilidad neta proyectada al coste del
capital en funcidén de sus indices de apalancamiento.

2.3.2., DIVIDENDOS DESCONTADOS

Es igual al valor actualizado de la utilidad neta a
percibir por los accionistas, es decir se actualizan
los dividendos proyectados al costo de capital
previamente determinade.

2.3.3 FLUJOS DE CAJA DESCONTADOS.

Supone la actualizacidn de los flujos de caja futuros
disponibles para la remuneracidén de los capitales
propics y ajenos, y equivale al valor de los activos
netes, que a su vez coincide con el valor de la deuda y
de los recursos propios.

Los calculos matematicos son de mucha mayor complejidad
en este método. Los distintos pasos a adoptar, radican
en la segregacidén de los activos afectos al negocio,
el cadlculo de los flujos de caja, el calculo del costo
de capital, la actualizacién de los flujos de caja (en
la que ha de tenerse en cuenta el valor residual) vy,
finalmente, el célcule del wvalor intrinseco total
realizado sobre la base de afadir al wvaler del negoecio
el de los activos no afectos a la explotacidn, restando
la deuda financiera.

61



2.4 OTROS METODOS.

2.4.1 METODO INDIRECTO

Activo total + N wveces la utilidad (normalmente de 1 a
3 afios)

2.4.2 METODC DIRECTO

Suma del valor de la empresa mas razén social & nombre
comercial calculado como utilidad del ejercicio,
multiplicado por la remuneracién total y dividido por
la tasa de actualizacién, utilizande la razon (precio-
ganancias) .

2.4.3 METODO DE COMPARACION DEL MERCADO

Se utiliza sobre la base del analisis de los resultados
de la empresa en cuestién en funcidn de datos
publicados oficialmente, esta utilidad debe calcularse
antes de intereses, amortizacidn e impuestos.

2.4.4 METCDC DE ENTRADA EN EL MERCADO.

Significa el andlisis del costc de obtener la cuota de
mercado que puede existir potencialmente.

2.4.5 METODO DE ADQUISICIONES RECIENTES.

Se aplica frecuentemente cuando la informacidén puede
obtenerse sobre la base de otras transacciones durante
un cierto periodo de tiempo.

Desde la perspectiva de la determinacidén del precio de
una empresa poblica a efecto de privatizarla, es
evidente que el cambioc sustancial de las circunstancias
de la misma, derivado del cambio en la mayoria de casos
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de técnicas de gestidn privada aconseja sin embargo,
que tomen en consideracién la utilizacidn de métodos
dinamicos, que analicen también a la situacién de la
empresa privatizada en un contexto radicalmente
diferente del que se encontraba con anterioridad.

En general, el método utilizado preferentemente pese a
las dificultades de determinar el costo de los recursos
propios o la estimacidn de los flujos de caja futuros,
es el método de leos flujos de caja descontados. De
nuevo, la determinacidn del horizonte temporal
concreto de la proyeccién a realizarse se presenta
como una de las principales dificultades dadc su alto
cemponente subjetivo. En cualquier c¢aso, todo proceso
de valuacién de una empresa implica deos fases
directamente interrelacionadas: a) La determinacién del
valor de los actives y pasivos de la empresa, b) La
eleccidén de un método concreto de valuacidn.

De acuerdo a un informe de las Naciones Unidas. (41)

Varios aspectos de valuacién de los elementos del
activo y <capital contable " de una empresa son
especificamente complejos.

Asi, determinar el wvalor de los activos de una empresa
piblica implica tener en cuenta su valor en un momento
no solo actual, sino también en el futuro préximo.

Los activos deberian valuarse en funcidén de su valor
neto de realizacidn, el cual se obtiene; como la
estimacién del precic de venta: restando su costo de
venta, y Jastos de operacién, asi comc la utilidad
esperada. Los activos no tangibles pueden calcularse
por via de 1la wutilizacién de 1la wutilidad marginal
(virtual} o por los ingresos descontados.

(41)Conferencia de las Naciones Unidas sobre: Negocios y Desarrolle de
Empresas Transnacionales "“Contabilidad, Valuacidén y Privatizacién New
York, 1996, pp 128-130.
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Para el calculo de la valuacién de la propiedad, la
planta y el equipo, ha de tenerse en cuenta no soclo el
valoer de mercado, si no también la eventual
depreciacidn a que estos activos deban estar sometidos.

En cuanto a los elementos del pasivo, uno de los
principales problemas consiste en las pensiones no
provisionadas.
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2.5 DETERMINACION DEL PRECIO

Sobre la base de la determinacién del valor de la
empresa a privatizarse, que en principio serad cbjeto de
una apreciacidén tanto por parte del vendedor (en este
caso el Estado) como por parte del comprador (las
empresas o particulares tedricamente adguirentes), se
pasa a determinar el precio de venta de la empresa
mediante la simple wutilizacién de la teoria de la
oferta y la demanda.

Son miltiples los factores que inciden en este proceso
vy que determinan que el resultado de lanzamiento de una
empresa al mercado concluya, bien, si existen multiples
ofertas por cada empresa privatizable, bien por la
ausencia de un eventual adquirente de la misma, con el
consiguiente fracaso del proceso de la privatizacién.

Debe distinguirse claramente la situacién de la venta
de una empresa publica por medioc del mercado de
valores, de la venta directa por parte del Estado, sin
perjuicio de que las consideraciones tedricas a que se
ha hecho referencia con anterioridad sigan siendo
plenamente validas, en ambos casos. Asi pues, tanto
las condiciones del mercado como la identidad del
comprador son de una importancia clave al determinar el
precio final de la transaccién.

En cualquier caso, el Estado se encuentra ante dos
cpciones principales, consistentes en la venta al mayor
precio posible (con vistas a maximizar los ingresos
obtenidos} o con un valer de descuento {(a fin de
asegurar gue los activos son vendidos de manera
diversificada). Por un lado, la fijacién de un precio
reducido significa la pérdida para el Estado de un
volumen de ingresos importante, en tanto que la venta a
un precio superior al que el mercado esta dispuesto a
pagar 1implica el riesgo latente de un fracaso del
proceso de la privatizacién.
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Sobre este particular Jaques Rogonzinski afirma:
“Tenemos especial cuidado en la informacién que damos
al publico, pues las caracteristicas y situvacién de
cada empresa pueden ser malinterpretadas. Si una
empresa fue vendida a un precio gue se percibe como
bajo puede interpretarse como que se regald, sin
empbargo ese tipo de apreciaciones neo considera algunos
elementos tales como los pasivos que habia en el
memento de la venta, mismes gue asume el comprador.

Hay que considerar otros elementos c¢omo 1os ingresos
que genera, los flujos futuros, la situacidn del
mercado. Quiero decir gue, en un c¢aso extremo, una
empresa puede venderse a precio cero y ser una venta
conveniente para el gobierno, dado que las proyecciones
eran desfavorables o© tenian perdidas «contintas de
varios afios y pasivos que absorbe el comprador”. (42

En concordancia que esta afirmacidn se desprende que
los criterios son tan variados y flexibles que, en
algunos casos rompen el tabu del aspecto econdmico y de
competencia, asi como de eficientar la administracién
de las empresas estatales y se cae en el extremo de
desconocer el motivo por el c¢ual se vende ni la
persconalidad de gquien compra.

(42} Rogozinski,Jaques. Entrevista en Revista “época”...op.cit.p.44.
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2.6 EXPERIENCIAS PRACTICAS DE PAISES EUROPEOS EN LOS
PROCESOS DE VALUACION DE EMPRESAS PUBLICAS Y
DETERMINACION DEL PRECIO.

2,.6.1. REINO UNIDO

Bl igual gue ocurridé en otros paises el principal
problema en el caso britanico fue la falta de
¢organizacidén comercial, y en determinados casos, la
ausencia de empresas comparables. La privatizacidén de
British Telecom (BT) es el ejemplo mads destacable.

Tanto las expectativas de los inversicnistas como de
los intermediarios (underwriters) estaban directamente
condicionados por la determinacidn del precio de venta
Sptimo al que se acompafia la determinacidén de un
dividendo futuro acordado.

La informacién contable puede resultar muy Util en 1la
definicién de los futureos flujos de caja y las
necesidades internas de fondos.

En el caso de (BT), el dividendo se establecidé en el
limite de 6 % peniques/accidn netos para 1985, a
finales de, K octubre, un mes antes de la oferta primaria
de venta, ésta cifra habia sido revisada y situada en
7.14 peniques, y la fijacidén de un precio de venta de
1.30 libras por accidén, Tras la oferta inicial, el
exceso considerable de demanda condujo a constatar que
las accicnes de (BT) estaban siendo vendidas con una
prima; este fenémenc se debid al gran numero de
acciones gue se colocaban en el mercado en breve plazo
y a los porcentajes de oferta garantizados a los
inversionistas institucionales, entre otros factores.
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Gr&éficamente, y basandonos en los datos técnicos
contenidos en el informe de Euromoney ¢(43) de 1996 en
materia de privatizaciones, podemos comprobar como la
mpresa British Telecom, a través de sus dos ofertas
publicas, acometid su operacién privatizadora en 1991.

Obteniendo los siguientes resultados en cuanto a la
evoiucién del precio de la empresa en el mercado:

PRIMERA OFERTA

Precio nominal: 0.25 LIBRAS ESTERLINAS.
Fecha de anuncic de

privatizacidn: 21 de nov. De 1991
Fecha de fijacidén del

precio: 9 de dic. De 1991
Fecha de oferta: 9 de dic. De 1991
Fecha de pago: 9 de dic. De 1891
GRAFICA 1

EVOLUCION DE LA EMPRESA BRITISH TELECOM
EN SU PRIMERA OFERTA EN EL MERCADO
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(43) privatizacidn : Un reporte
estratégico. Euromoney
publicaciones. PLC,1996
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SEGUNDA OFERTA

Precio nominal: 0.25 LIBRAS ESTERLINAS.

Fecha de anuncio de
privatizacién: 29 de junio de 1993

Fecha de fijacién del
precio: 15 de junio de 1893

Fecha de oferta:
19 de junio de 1993

Fecha de pago: 19 de junio de 1983

GRAFICA 2

EVOLUCION RELATIVA DE BRITISH TELECOM EN SU
SEGUNDA OFERTA EN RELACION AL MERCADO
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Como se puede comprobar tras el andlisis de estas
graficas, se puede decir gque ha existido una
sobrevaluacién del precico de la empresa en ambas
ofertas. Asi, en la primera oferta, desarrollada a
finales del afic 1991, la compafiia britdnica puso en
venta Sus acciones a un precio de 0.25 1libras
esterlinas, precio que, tomado como base de referencia
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Para el cdlculo de 1a evolucién de éste en el mercado,
resultd elevado y asi, a los 30 dias del lanzamiento de
la oferta publica, éste se redujo en casi un punto
borcentual. La segunda oferta continué esta tendencia a
la baja aunque, en esta fase, se produjercn mas
oscilaciones en e] precio.

De esta manera, podemos observar come el precio de
lanzamiento en el mercade era el 102.08%, cifra que se
redujo a los siete dias de cotizacidén en unas décimas
porcentuales para, finalmente, establecerse en up
Precic en el mercado de 97.05%, porcentaje mé&s acorde
con los resultados obtenidos en 1la cotizacién final de
la primera oferta.

Con este andlisis queremos indicar que en un gran
nimero de empresas se fijé un precio superior, lo que
Oorigind una reduccién del mismo tras 1la Puesta en wventa
de las acciones en el mercado.

Esta situacién se produjo en otras entidades como
British Airways, empresa nacional monopolistica del
sector aéreo del Reino Unido, que fue privatizada en
1987 a través de una operacidén en la que, al igual que
la anterior, el pPrecio nominal era de 0,25 libras por
acciodn, tal y como aparece en los datos técnicos que a
continuacién exponemos:

Precio nominpal: '0.25 LIBRAS ESTERLINAS.
Fecha de anuncioc de 8 de eneroc de 1987
privatizacién:

Fecha de fijacién del 27 de enero de 1987
precio:

Fecha de oferta: 27 de enero de 1937
Fecha de pago: 06 de febrero de 1987
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GRAFICA 3
EVOLUCION DE LA EMPRESA BRITISH AIRWAYS EN
RELACION AL MERCADO
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El paralelismo concurrente en este Caso entre 1a
Empresa anterior y British Airways es bastante claro,
dado que en ambas entidades se produce una
sobrevaluacién del precio, lo que Proveca una reaceién
de los inversionistas, los cuales establecen un precio
de cotizacién mas bajo y acomodado al mercado.

asi, tras la primera semana de cotizacién, el
porcentaje habia disminuido en 13 puntes y, a los 30
dias, la reduceién se incrementaba en cinco puntos mas.
Sin embargo, a partir de esta fecha, y debido a los
resuitados vy perspectivas que estaba alcanzando 1la

eémpresa, el precio aumenté €N un punto, situandose en
un 82.60%.
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Otro ejempleo destacable dentro de esta pelitica de
Precics sobrevalorados ha sido el caso de British
Petroleum Co. Situada en el sector de los
hidrocarburos y privatizada en 1987. Los datos
técnicos referentes al precio de la operacién son los
siguientes:

Precio nominal: 0.25 LIBRAS ESTERLINAS.

Fecha de anuncio de
privatizacién: 25 de septiembre de 1987

Fecha de fijacidén del

precio: 30 de octubre de 1987
Fecha de oferta: 30 de octubre de 1987
Fecha de pago: 9 de noviembre de 1987
GRAFICA 4

EVOLUCION DE LA EMPRESA BRITISH PETROLBJM CO.
PLC EN RELACION AL MERCADO
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El panorama evolutivo de los precios en este grafico ha
s5ido bastante estable, manteniéndose un sistema de
precics que se ha desarrollade peor debajo de las
expectativas del Gobierno, cifréndose en un 78.06% del
precio en la primera semana y durante los primeros 30
dias desde la fecha de lanzamiento de 1a accidn. Este
nivel de precios se ha reducido en aproximadamente tres
puntos porcentuales una vez pasados los 90 dias desde
la puesta en venta de las acciones.

Con estos tres ejemplos se puede extraer como pauta
general gque el Gobierno ha establecido unos precios
sobrevaluados en comparacidn con la evolucidén y la
situacidén de la empresa en el mercade; sin embargo, no
en todos los casos ha ocurrido esto y asi, por ejemplo,
empresas incluidas dentro del sector eléctrico, come la
Regional Electricity Companies of England and Wales, o
en el de servicios, como el aprovisionamiento de aguas,
en el caso de Water Holding Companies of England and
Wales.

En el caso de la Regional Electricity Companies of
England and Wales, la situacién ha sido la contraria
gue en los ejemplos anteriores, es decir, el Gobierno
en esta empresa ha fijado un precic de salida gque en
los primeros 30 dias se situd dos puntos porcentuales
por debajo del precio de lanzamiento. Esta reduccién
de precio supuso gque muchos expertos economistas se
adelantaran a los acontecimientos pronosticando una
situacidén similar a la de las anteriores empresas; sin
embargo, el precio de las acciones a los 90 dias del
lanzamiento de- la oferta aumentdé en 11.47 puntos
porcentuales por arriba del precio establecido.

Fecha de anuncio de 2 de noviembre de 1990
privatizaciédn:

Fecha de fijacién del 21 de noviembre de 1990
precio:
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Fecha de oferta: 7 de diciembre de 1290

Fecha de pago: 11 de diciembre de 1990

GRAFICA 5

EVOLUCION RELATIVA DE REGIONAL ELECTRICITY
COMPANES OF ENGLAND AND WALES ENRELACION AL
MERCADO
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La conclusién tras el andlisis de los anteriores datos
empiricos ha sido un aumentoe en la cotizacién de las
acciocnes, vresultado que sin duda proviene de la
situacién general de la empresa, de su productividad,
de sus resultados y de 1los beneficics presentes y
futuros a4 obtenerse el desarrollo de la actividad.

Esta misma situacidn la vivid la empresa de
aprovisionamiento de aguas, Water Holding Companies of
England and Wales, cuya privatizacién se ha
caracterizade principalmente por un aumento del precio
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de las acciones tal y como veremos a continuacién
conforme a los siguientes datos técnicos:

Precio nominail:

1 LIBRA ESTERLINA.
Fecha de enuncio de
privatizacién: 3 de noviembre de 1989

Fecha de fijacion del

precio: 22 de noviembre de 1989
Fecha de oferta: 8 de diciembre de 1989
Fecha de pago: 12 de diciembre de 1989
GRAFICA 6

EVOLUCION RELATIVA DE WATER HOLDING
COMPANIES OF ENGLAND AND WALES EN RELACION AL
MERCADC
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El analisis de la grafica anterior nos muestra cémo el
precio de las acciones ha ido creciendo progresivamente
y asi: a los 30 dias del lanzamiento de la oferta, el
precio aumentd en 4.81 puntos, llegande a aumentar a
los 90 dias en mas de 27 puntos por encima del precio
de salida.

Examinandc esta situacidn se puede deducir, al igual
que en la situacién anterior, gque la empresa, tras su
privatizacidén, ha experimentado un proceso de expansidn
y auge por encima de las expectativas estatales.

Por todo ello se ha reiterado la idea de gque los
elementos contables han de utilizarse con mucha
precaucion, requiriendo altos niveles de analisis que
solo profesionales con alta especializacién pueden
proporcionar adecuadamente.

De estos datos puede deducirse en consecuencia, gque en
términos generales, el precic ha estado fijado en el
Reine Unido en cifras ligeramente inferiores a las gque
el mercado esta dispuesto a aceptar.
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2.6.2 FRANCIA.

Uno de los problemas principales detectado en la
experiencia Francesa ha sido el de la valuacién de la
empresa, fuertemente dependiente del tipo de anéalisis
financiero utilizado en su céalculo. Con frecuencia,
los consultores financieros elegidos para cada caso
proponian un rango de valores financiercs, que servian
de ayuda al ministro para determinar la valoracidn
global de la empresa y adoptar el precio de wventa, en
funcidén de que las acciones se vendan en lotes grandes
O pedquernos.

Asi, en 1987, se publicaron 7 posibles valoraciones de
PARIBAS basadas en el métodc de valcracidén especifico
que fue utilizado, gque oscilaban entre 17.6 y 21.5
billones de frances.

Sobre esta base, la comisién de privatizaciones tuvo
que adoptar su recomendacidédn de wvalor de venta al
ministro, el cual adopté un valer final de 17.5
billones de francos para esta empresa, mas bajo incluso
que cualquiera de las valorizaciones aportadas por los
expertos independientes contratados al efecto.

Es evidente que esta decisién perseguia potenciar las
ventas, auténtica prioridad para la comisidén de
privatizaciones, Tedo ello provecéd un efecto de prima
adicicnal, en la medida que las cifras subsiguientes
al precio anunciado de venta fuereon superiores en los
primercs 8 grupos privatizados.

Es de destacar el caso de SOGENAL que condujo a una
prima de 80% sobre el valor de oferta publica, o el
caso de BTP en gque se alcanzaron pardmetros superiocres
al 35%.

No obstante, en el resto de los cascs la prima fue
relativamente escasa o nula, pese a lo cual las
criticas iniciales de subvaluacién de 1las acciones
demostraron su validez.
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Si observamos la evoluciédn de los precios en el mercado
de las diferentes empresas privatizadas en Francia,
podemos tomar come ejemplo las entidades financieras
tales como: La Banca Nacional de Paris, El Crédit Lecal
de France y la Compagrie Financiére de Suez S.A.; la
empresa Renault y la Quimica Rhdne Poulenc, S.A.; dada
su 1mportancia dentro del marco de las privatizaclones
en este pais.

En el caso de la Banca Nacicnal de Paris podemecs
comprobar como se ha producido una sobre valuacidén del
precic por parte del gobierno, lo cual a propiciado que
en la primera semana de cotizacidn en bolsa, el precio
de las acciones descienda en 85.18% respectc del precio
de lanzamiento.

Esta tendencia se ha mantenido después de 30 dias
estableciéndose el precio de cotizacidén en algunas
décimas menos, tal y como veremes en los datos vy
graficas siguientes:

Precio nominal: 25 FRANCQS FRANCESES

Fecha de anuncio de
privatizacién: : 20 de Septiembre de 1993

Fecha de fijacién del :
precio: 4 de octubre de 1983

Fecha de cferta: 15 de octubre de 1993
Fecha de pago: 22 de octubre de 1993
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GRAFICA 7

EVOLUCION RELATIVA DE BANCA NACIONAL DE PARIS
EN RELACION AL MERCADO
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Otro evento digno de destacarse dentro del sector
bancaric es el del Banco Crédit Local de France, cuya
privatizacién se realizdé a través de dos ofertas que
tuvieron lugar en noviembre de 1991 y en junio de 1993.
En ambas operaciones, el precio nominal se establecid
en 100 francos franceses, lo gque demuestra el gran
atractivo de esta operacidén respecto de la anterior y
la realizada por la Compagnie Financiére de Suez. La
respuesta de los inversionistas fue una aceptacidén del
precic de lanzamiento a la baja, tal y como veremos a
continuacidn, conforme los siguientes datos y gréaficas
sobre la evolucidn relativa de la empresa con relacidn
al mercado.

PRIMERA OFERTA

Precio nominal: 100 FRANCOS FRANCESES.

Fecha de anuncio de
privatizacién: 19 de nov. De 1991

ESTA TESIS NT SAILF
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Fecha de fijacién del
precio:

Fecha de oferta:

Fecha de pago:

GRAFICA &

18 de nov. De 1991

29 de nov. De 1981

11 de dic. De 1981
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EVOLUCION RELATIVA DECREDIT LOCAL DE FRANCE
ENRELACION AL MERCADO
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SEGUNDA QFERTA
Precio nominal;

Fecha de anuncio de
privatizacidn:

Fecha de fijacién del
precio:

100 FRANCOS FRANCESES.

10 de junio de 1993

17 de junio de 1993
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Fecha de oferta: 25 de junio De 1993

Fecha de pago: % de julio de 1993

GRAFICA 9

EVOLUCION RELATIVA DE CREINY LOCAL DE FRANCE
EN SU SEGUNDA OFERTA EN RELACION AL MERCADO
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En conjunto, se Puede decir que esta operacidén se ha
visto influida por una leve sobre valuacién del precio
de la empresa. En la primera oferta, se produjo un
desfase al situarse el nivel de precio, a los 90 dias
de la fecha de lanzamiento, cerca de dos puntcs por
debajo del precio base, Sin embargo, en 1g segunda
oferta, la bursatilidad del mercado hizo gue se
mantuviera el nivel de brecios hasta los 90 dias desde
la emisién, momento en que se produje la mayor
disminucién del nivel de precios al reducirse este en
aproximadamente 3% por debajo del nivel fijado en 1a
oferta de lanzamiento. Una tercera empresa importante
dentro del marco privatizador Yy ubicada en el sector de
las entidades financieras es la Compagnie Financiere de
Suez, S.A., la importancia de este ejemplo radica en 1la
eveolucidn de 1los precios en el mercado a lo largo de
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toda la operacién, tal Y como se puede comprobar en los
datos vy grafica Siguientes,

Precio nominal: 75 FRANCOS FRANCESES.

Fecha de anuncio de
pPrivatizacion: 21 de septiembre de 1987

Pecha de fijacién del

precio: 5 de octubre de 1987
Fecha de coferta: 5 de octubre de 1987
Fecha de pago: 18 de noviembre de 1987
GRAFICA 10

EVOLUCION RELATIVA DE COM PAGNIE FINANCIERE DE
SUEZ,S.A. ENRELACION AL MERCADO
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En este sentido, cabe destacar como primer dato
importante la fijacién de Un  precio nominal de 75
francos franceses por accidén, lo cual 1la sitda en el
segundo lugar nominal respecto de los anteriores
ejemplos tratados del sector bancario Francés.
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Ello da muestra deil interés que puede tener la empresa
para los inversionistas privados o de 1la insistencia
del Estado al fijar este precioc de lanzamiento.

En principio, Y tras los resultados obtenidos en los
primeros 30 dias después de la fechs de lanzamiento,
los expertos gubernamentales se sintieron satisfechos

del inicial establecido. 8in embargo, esta situacién
Se redujo a los 90 dias de ejercicio situandose en 77
décimas por encima de la oferta de lanzamiento.

No obstante, Y aungue los beneficios bursatiles se
redujeron en gran medida, es notoria la gran acogida
dque ha tenido esta empresa en el mercado en materia de
precios, siendo la unica de entre los ejemplos
desarrollados en Francia que ha experimentado una
subvaluacién del pPrecio, lo cual es necesario sefalar
que se debe, entre otras tazones, a la prima ofrecida
por el Gobierno.

En otro sector distinto: el del automévil, Francia a
obtenido, ' grandes  resultados & través de 1la
Privatizacién de 1a Empresa Renauilt, Si atendemos a
los datos técnicos Y  estadisticos expuestos a
continuacién podemos Observar como existe una fijacién
del precio mucho mas baja que  en las empresas
anteriores (25 francos franceses por accién), ello hace
Suponer la intervencién del gobierno a favor de generar

empresa con relacién al mercado aparecen descritos en
forma elemental en las siguientes tablas:

Precio nominal: - " 25 FRANCOS FRANCESES.

Fecha de anuncio de
privatizacién: 17 de octubre de 1994
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Fecha de fijacién del

precio: 2 de noviembre de 1994
Fecha de oferta: 16 de noviembre de 1994
Fecha de pago: 23 de noviembre de 1994
GRAFICA 11

EVOLUCION RELATIVA DELA BEMPRESA RENAULT EN

RELACION AL MERCADO
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El grafico anterior nos muestra como la fijacién del
precio por debajo del nivel presentadec por otras
empresas, por ejemplo del sector Bancario, ha hecho
posible la imposicién de primas que, en definitiva,
han supuesto que esta subvaluacién inicial genere un

aumento del precio. Asi, las cifras recogidas 90 dias
desde la oferta de lanzamiento muestran un precio
superior en 2% al precio inicial. Esto demuestra el

gran auge empresarial de esta entidad en sy periodo de
gestidn privada.
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El Gitime ejemple que abordaremos de Francia es 21 de
la empresa guimica Rhéne Poulenc, S.A. Esta empresa ha
emprendido un proceso de privatizacion en el gue han
concurrido dos ofertas en el mismo afio, tal como
poedemos observar en los datos siguientes:

FRIMERA OFERTA
Precio nominal: 10 FRANCOS FRANCESES.

Fecha de anuncio de
privatizacién: 18 enero de 1993

Fecha de fijacidn del

precio: 18 de enero de 1993
Fecha de oferta: 25 de enero de 1993
Fecha de pago: 2 de febreroc de 1983
GRAFICA 12

EVOLUCION RELATIVA DE RHONE POULENC ,S.A. EN
RELACION AL MERCADO
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SEGUNDA QFERTA

Precio nominal: 25 FRANCOS FRANCESES.

Fecha de anuncio de )
privatizacién: 27 de octubre de 1993

Fecha de fijaciodn del

precio: 25 de noviembre de 1983
Fecha de oferta: 25 de noviembre de 18993
Fecha de pago: 9 de diciembre de 1993
GRAFICA 13

EVOLUCION RELATIVA DE RHONE POULENC, S.A. EN SU SEGUNDA
OFERTA EN RELACION AL MERCADO
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El interés gue presenta esta privatizacién dentro del
sistema financiero se debe fundamentalmente a la gran
disparidad de precios existentes en menos de un afio
entre ambas ofertas.
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El pasar de un precio nominal de las acciones de 100 a

25 francos: franceses en tan s56lc nueve meses €35 un
dato relevante a la hora de determinar la evolucidn de
la empresa en este proceso. La fluctuacién de las
acciones en el mercado, el interés de los

inversionistas y la apertura hacia nuevos nucleos
duros, junto con la participacién de un accionariado
popular, han sido los factores principales para tal
decisidn.

En general, la evolucién relativa de esta empresa
piblica con relacidédn al mercado durante estas dos
ofertas puede determinarse por una subvaluacidén del
precio de lanzamiento respecto a las cotizaciones
posteriores en Bolsa, '

Asi mientras en la primera oferta el precio se situd, a
los 30 dias, 3% por encima del precio de lanzamiento, vy
descendié un punto por encima de las expectativas
fijadas a los 90 dias; en la segunda oferta se aumentd
en mas de un punto porcentual el precio, respecto del
establecido en el lanzamiento de esta segunda coferta,
consolidandose éste, como va hemos seflalado

anteriormente, en una cantidad inferior al de la oferta
anterior.
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2.6.3 POLONIA

Si en paises occidentales 1a valuacién de acciones
Presenta ciertas dificultades, las mismas se acentian
€Specialmente en los paises del Este, donde el entorno
en que se mueven las empresas- es diferente, dada la
modificacién absoluta del sistema econémico. Baste
Tecordar que, en determinados paises, el nivel de
Presencia del Estado en términos del PIRB alcanzaba
cifras Superiores al 90%, ¥ 4que practicamente 13
totalidad de 1las exportaciones se dirigian a otros
Paises del COMECON.

Es por ello que la utilizacién de métodos estaticos,
basados en 1a eéxperiencia histérica de la empresa, no
es especialmente adecuada para . determinar las
Perspectivas futuras. Asimismo, 1la utilizacién de 1la
tasa . de descuente 5€ ' presenta - como especialmente

la base de los valores contakles esg claramente
cuestionable con relacién 4 SU escasa aproximacién a
los valores reales.

Los valores contables en Polonia y en otros antiguos
paises comunistas no representan adecuadamente
transacciones pasadas, dado que algunos factores pueden
no haber sido adecuadamente registradcs, tales como las
pensiones, problemas ambientales_ U otros aspectos que
pueden . teher- un -impacto financiero signifitativo,
Ademas, debe tenerse en cuenta que muchos informes
financieros tenian un caracter exclusivamente interno:
finalmente, los problemas de la  hiper inflacién
dificultan aun mas 1la incorporacién de datos histéricos
para la realizacién de Previsiones para e}l futuro,
Consecuentemente, el inversionista esta obligade a
actuar principalmente en funcién de su intuicisén o
suerte a la hora de definir una compra.
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En gran medida, las expectativas de crecimiento,
reflejadas en el indice de precios/ganancias
potenciales, constituyen la férmula ideal de valuaciédn
de todos estos factores. Desde esta perspectiva, los
indices por ejemplo, reflejan que el precio de oferta
superaba s6lo ligeramente el 80% de las ganancias
actualizadas de la empresa.

Por ello, en el caso de las empresas pclacas, sdélo las
acciones de PROCHNIK 'y TONSIL requerian a los
inversionistas pagar por mas de dos afios de ganancias.

Puede afirmarse gque la experiencia de los paises del
Este refleja la necesidad de transformar la economia vy
asegurar el rapido accesae de los ciudadanos a la
propiedad privada.

La falta de una cultura financiera ha conducide a la
utilizacidén de precios de oferta relativamente bajos en
los procesos de privatizacién emprendidos.

AUn asi, los procesos de privatizacién distan de poder
calificarse como globalmente exitosos, en gran medida
debido a la carencia absoluta de mercados de capitales
suficientemente desarrocllados.
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2.6.4 ESPANA

Basandonos en el andlisis de las privatizaciones de
tres relevantes empresas publicas, puede concluirse que
en Espafia no han existido diferencias significativas en
la cotizacién de las empresas a corte plazo: ello
parece indicar gque el proceso de valuacidn y £fijacién
concreta del precio ha sido relativamente ajustado.

En cualguier caso, los ejemplos analizados sugieren que
el proceso de valoracién de empresas conjuga elementos
de elevado caracter técnico con aspectos de marcado

caracter subjetivo. Como es obvio, la opcidn se
clarifica cuando elementos de tipe idecldégico, como  la
creacién de un = capitalismo = popular, adquieren

importancia prioritaria en un proceso determinado.
Asimismo, la negociacién del precic de las acciones.

En el caso de ventas directas resulta relativamente
sencilla en la medida en que el resultado se pacta
entre el Estado y el eventual adquirente, segun
consideraciones de orden puramente subjetivo sobre la
base de la determinacién de la valuacidén de la empresa
por ambas partes.

Los auténticos problemas aparecen al determinar el
precioc en el «caso de. privatizaciones a través del
mercado, ya que deben fijar unos-.limites adecuados que
permitan simulténeamente una colocacidn. amplia de las
acciones en el mercado y la obtencién del mayor numero
posible de recursos por parte del Estado: en este
contexto, las consideracicnes relativas a la situacidn
concreta del mercado de capitales resultaréan finalmente
determinantes al afrontar la fijacidén del precio de
venta de una empresa sujeta a un proceso de
privatizacién.

La evolucidén del precio de la empresa espafola del
sector energéticeo, ENDESA, se ha desarrollado a través
de dos ofertas realizadas en 1988 y 19%4, con un precio
nominal en’ cada una de ellas de.800 pesetas por accidn.
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Sin embargeo, la recepcidn gue han tenido una y otra
operacién en el mercadec ha sido totalmente diferente,
como veremos a continuacion.

PRIMERA OFERTA

Precic nominal: 800 PESETAS.

FPecha de anuncic de
privatizaciédn: 21 de abril de 1988

Fecha de fijacidén del

precio: 13 de mayo de 1988
Fecha de oferta: 31 de mayo de 1988
Fecha de pago: 7 de junio de 1988
GRAFICA 14

EVOLUCION RELATIVA DE ENDESA EN SU PRIMER
OFERTA EN RELACION AL MERCADO
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SEGUNDA QFERTA
Precio nominal: 800 PESETAS.

Fecha de anuncic de
privatizacidn: 3 de mayo de 1984

Fecha de fijacidn del

precio: 1 de junic de 1594
Fecha de oferta: 1 de junio de 1954
Fecha de pago: 8 de junio de 1994
GRAFICA 15

EVOLUCION DE LA SEGUNDA OFERTA DE ENDESA BN
RELACION AL MERCADO
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Si observamos el grafico 14 de la primera oferta,
comprobamos cémo la fijacién del precio de lanzamiento
en 107.70% fue sobre wvaluado, 1lo cual produjo la
reaccldn de los inversionistas en la bolsa y del juego
del mercado llegdndose a determinar el precioc de las
acciones, a los 7 dias, en 14% por debajo del valor de
origen.
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Esta tendencia continud acrecentandose hasta situarse,
pasados 30 y 90 dias desde la emisién, en una media de
82% inferiores al precio original, esto supone que el
Estado ha sobre valorade el precio de la accidn y que
los inversionistas privados han respondido a la baja.

Esta situacidén es contraria a la producida en la
segunda oferta, en la que el precic de lanzamiento fue
situado 8 puntos mas bajo que el de la anterior
emisién. Esta prima supuso gue los inversionistas
pujaran por la empresa e invirtieran en ella haciendo
que la cotizacién de las acciones subiera 4% a los 7
dias y que, tras el bache sufrido a los 30 dias, se
lograra una recuperacién en mas de 10 puntos por
encima del precio de lanzamiento. -

Asi pues, puede afirmarse que el Estado aprendidé la
leccidén de la primera oferta y acomodd el precio de
lanzamiento a la oferta del mercado, le cual ha
proporcionado substancioseos beneficios a la entidad.

La empresa del sector bancario ARGENTARIA es otro de
los ejemplos escogidos para tratar el tema de los
precios en el mercado debideo a que, al contrario de lo
sucedido en ENDESA, -la fijacién del precio de
lanzamiento en sus dos - ofertas” ha implicado una
iespuesta opuesta de los inversionistas, sélo que, en
este caso, mientras en la primera oferta el precio ha
aumentado, en la segunda el efecto ha sido el opuesto.
En los datos y graficas siguientes se puede observaer la
situacidén que acabamos de describir.

PRIMERA OFERTA

Precio nominal: - . 500 PESETAS.
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Fecha de anuncio de
privatizacién: 12 de abril de 19693

Fecha de fijacidén del

precio: 11 de mayo de 1993
Fecha de oferta: 11 de mayo de 1993
Fecha de pago: 18 de mayo de 1993
GRAFICA 16

EVOLUCION RELATIVA DEARGENTARA EN RELACION
AL MERCADC
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SEGUNDA OFERTA
Precio nominal: 500 PESETAS.

Fecha de anuncio de
privatizacién: 14 de octubre de 1993

Fecha de fijacidén del
precio: 16 de noviembre de 1993
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Fecha de oferta: 17 de noviembre de 1993

Fecha de pago: 24 de noviembre de 1993

GRAFICA 17

EVOLUCION DE LA SEGUNDA OFERTA DE
ARGENTARIA EN RELACION AL MERCADO
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Como se pudo observar tras el andlisis de la situacidn
en el mercado de la empresa ENDESA, la fijacién de un
precio nominal en ambas ofertas por el valor de 500
pesetas ha originado dos situaciones diferentes. Asi,
en la primera oferta se ha producide una subvaluacidn
del precio de lanzamiento gque ha originado un aumento
del precio escalonado del mismo en la cotizacidén de la
Bolsa, aumentando éste en 4% a los 30 dias de la
emisién y en 20% a 1los 90 dias, con lo cual se
comprueba facilmente el exito de la operaciédn.
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Sin embargo, la situacidédn generada en la segunda oferta
es la contraria, produciéndose una sobre valuacidén del
precio de lanzamientoc por parte del Estado, el <c<ual,
aprovechando la buena acogida de las acciones en la
primera oferta, ha gquerido obhtener mayores beneficios.
Los inversionistas, por su parte, n¢o han seguidc esta
tendencia, descendiendo en casi 4 puntos el precio a
los 30 dias y, a su vez unas décimas més a los 90 dias.

Como conclusidn observamos que la situacién generada en
ARGENTARIA en relacidén con el precio es la contraria a
la de ENDESA. )

El tercer ejemplo es el de la empresa REPSQOL, situada
en el sector de los hidrecarburcs, entidad que ha
emprendide tres ofertas piblicas realizadas en los
afios: 1989, 1993 y 1995, segun se puede observar en los
siguientes gréaficos.

PRIMERA OFERTA
Precio nominal: . 500 PESETAS.

Fecha de anuncioc de. - . . . _
privatizacién: - - : 31 de marzo de 1989

Fecha de fijacidén del

precio: 20 de abril de 1888
Fecha de oferta: 10 de mayo de 1989
Fecha de pago: 17 de mayo de 1988
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GRAFICA 18

EVOLUCION RELATIVA DE REPSOL ENRELACION AL
MERCADO
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SEGUNDA OFERTA

Precio nominal: 500 PESETAS.

Fecha de anuncio de
privatizacién: 30 de marzo

Fecha de fijacién del

precioc: 30 de marzo
Fecha de oferta: 31 de marzo
Fecha de pago: 7 de abril
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GRAFICA 19

EVOLUCION DE LA SEGUNDA OFERTA DE REPSOL EN
RELACION AL MERCADO
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TERCERA OFERTA
Precio nominal:

Fecha de anuncio de
privatizacion:

Fecha de fijacién del
precio:

Fecha de oferta:

Fecha de pago:
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GRAFICA 20

EVOLUCION DE LA TERCERA OFERTA DE REPSOL EN
RELACION AL MERCADO
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La situacidén de la evolucién del precio de REPSOL en
las acciones del mercado es interesante desde el punto
de vista de la gran movilidad gue éste ha sufrido en
las tres ofertas. Asi, la primera oferta se podria
catalogar como la mas variable ya que, tras la fijacién
del precico de lanzamiento, el precic de oferta se
redujo en aproximadamente dos puntos porcentuales, lo
que hizo pensar que se habla producido wuna sobre
valuacién del precio de salida. Pero la respuesta de la
inversién a los 90 dias de 1la fecha de lanzamiento
quebré estas teorias, al aumentar el precio en 4 puntos
por encima del precio inicial.

La segunda oferta, aprovechando el auge econdémico de la
empresa, partidé de salida con la Gltima cotizacién en
el mercado de las acciones de la primera oferta. Esta
fijacién del precio supusc que los inversionistas
continuaran pujando por la empresa hasta aumentar el
valor del precio de las acciones, a los 90 dias, en mas
de 4 %.
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Finalmente, la tercera oferta, y como consecuencia de
la gran crisis econdémica y la inestabilidad politica
existente en el pais, supuso que, aungue en los
primeros 30 dias a partir de la oferta el precio
aumentara en dos puntos- porcentuales, el resultado a
los 90 dias cayera en picada hasta situarse en cuatro
puntos por debajo del precio de lanzamiento.

100



2.6.5 ITALIA

Los ejemplos italianos de privatizaciones realizadas en
los sectores: bancario y de sequros durante los afios
1992, 1993 y 1994 son una buena muestra de la evolucién
del precio de las acciones en el mercado italiano.

Efectivamente, en el sector asegurador, la operacidn
llevada a «cabo por el INSTITUTO NAZIONALE DELLE
ASSECURAZIONI SPA es una buena muestra de la evolucién
del precio en este ambito conforme a los siguientes
datos técnicos:

Precio nominal: 1000 LIRAS ITALIANAS.
Fecha de anuncio de 6 de jhnio de 1994
privatizacién:

Fecha de fijacién del . -
precio: . 26 de junio de 1994

Fecha de oferta: 5 de julioc de 1994
Fecha de pago: 13 de julio de 1994
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La evolucidn del precio gue aparece en la grafica
anterior muestra como: en un primer momento, el indice
de precios aparecidé sobre valuado en relacién con el
comportamiento de la Bolsa italiana:; sin embargo, esta
sobre valuacidén producida en los primeros 30 dias desde
la fecha de lanzamiento provocd la reaccién de los
inversionistas ocasionande que, a los 90 dias de la
fijacién el precio de salida de las acciocnes, se
mantuviera el nivel en tan s6lo unas décimas por debajo
del precio original, con lo cual se puede comprobar la
habilidad de los expertes wvaluadores al evaluar vy
preparar la empresa para la operacién y la exactitud
del cédlculo realizado.
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En el sector bancaric italiano hay dos casos notables:
el del INSTITUTO BANCARIO SAN PAOLO DI TORINO y el del
CREDITO ITALIANO. Estas operaciones fueron realizadas
en 1992 y 1993, respectivamente, y el primer dato que
contrasta es la diferencia de precic nominal existente
entre ambas entidades, ya que mientras el Instituto
salia con un precic de 10,000 liras por accidn, el
Crédito italiano mantenia un precio de 500 1liiras.

En el caso del Instituto Bancario San Paolo di Torino,
como se puede apreciar en los dates y gréaficas
siguientes, se ha producido una sobrevaluacién del
precio lo gue ha hecho que, a los 90 dias de la emisidn
de las acciones, se haya producido una reduccién del
mismo en 3 %. )

Precio nominal: 10,000 LIRAS ITALIANAS.

Fecha de anuncio de
privatizacidn: 21 de febrero de 1992

Fecha de fijacién del

precio: 9 de marzo de 1992
Fecha de oferta: _ 9 de Febrero de 1992
Fecha de bnga S 'y‘.A .7 ..~ .-31 de marzo de 19982
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EVOLUCION DEL INSTITUTO BANCARIO SAN PAOLO DI
TORINO EN RELACION AL MERCADO
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En cuanto a la situacidén del Crédito Italiano, SPA, ha
tomado el mismo camino de la empresa anterior, aunque,
como mencionamos anteriormente, el precic nominal es
mucho mas bajo. En este sentido, también se ha
producido una sobre wvaluacidén del precio, aunque la
evolucidén relativa del precic de la empresa en el
mercado ha sido mas estable que la anterior, ya que, a
los 90 dias de la emisidén de las acciones, el precio se
ha mantenido en un 99% 2.10 puntos arriba del precio de
salida.

Precio nominal: 500 LIRAS ITALIANAS.
Fecha de anuncio de la 16 de noviembre de 1993
privatizacién:

Fecha de fijacidén del
precio: 4 de diciembre de 1993

Fecha de oferta: 15 de diciembre de 1993
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Fecha de pago: 22 de diciembre de 1953

GRAFICA 23

EVOLUCION DE CREDITO ITALIANO SPA EN RELACION
AL MERCADO
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2.6.6 ALEMANIA

En este pails, la privatizacidén de la compafila aérea
alemana DEUTSCHE LUFTHANSA AG ha ofrecido un pancrama
en el que el precio inicial se ha sobre waluado,
produciéndose un descenso paulatine del nivel de
precios hasta consolidarse, a los 90 dias de 1la
operacidn, en aproximadamente 3% por debajo del precio
de salida. Los datcs mas relevantes de la operacioén,
asi como la grafica sobre la evolucidn relativa de la
empresa en el mercado, son los siguientes:

Precio nominal: 50 MARCOS ALEMANES.

Fecha de anuncio de
privatizacidn: 2 de septiembre de 1994

Fecha de fijacién del
precio: 29 de septiembre de 1994

Fecha de oferta: 30 de septiembre de 1994

Fecha de pago: 6 de octubre de 1954

GRAFICA 24

EVOLUCION DE DEUTSCHE LUFTHANSA AG EN
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2,6.7 HOLANDA

Asimismo, la situacién de la empresa de
telecomunicaciones de los Palises Bajos, KONINKLIJKE
PTT NEDERLAND NV, ha mostrado una evolucién del precio
gue ha seguido una linea ascendente partiendo de los
siguientes datos:

Precic nominal: 10 FLCRINES HCOLANDESES.

Fecha de anuncio de
privatizacién: 16 de mayo de 1994

Fecha de fijacién del

precio: 6 de junic de 1994
Fecha de oferta: 13 de junio de 1994
Fecha de pago: 20 de junio de 1994
GRAFICA 25

EVOLUCION DE KONINKLIJKE PTT NEDERLAND NV EN
RELACION AL MERCADO
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Como se puede observar, el precio de las acciones
Cotizadas en Bolsa ha ido aumentando progresivamente vy
asi, a los 30 dias de la operacién, el precic se
Situaba en un 101.66% por encima del precio inicial, vy
a los 90 dias superaba a éste en 5 puntos y medio por
encima del precio inicial, con lo cual se puede
observar el éxito conseguido en bolsa mediante la
privatizacién.
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2.6.8 DINAMARCA

En Dinamarca se ha producido la situacidn contraria,
donde la empresa TELEDANMARK A/S, situada en el sector
de las Telecomunicaciones, ha visto como el precioc de
lanzamiento finalmente caia, después de haber aumentado
en unas décimas pasados 30 dias desde la realizacidn de
la operacién.

10 CCRONAS DANESAS,
Precio nominal:

Fecha de anuncio de
privatizacién: 18 de marzo de 1994

Fecha de fijacidn del

precio: 28 de abril de 1894
Fecha de coferta: 28 de abril de 1594
Fecha de pago:; 5 de mayc de 1994
GRAFTCA 26

EVOLUCION RE.LATIVA DETELEDANMARK A/S EN
RELACION AL MERCADO
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En este sentido, y tal y como hemos podide comprobar en

el grafico anterior, las esperanzas de lograr un
aumento del precio de las acciones de la compariia
albergadas por los inversionistas al mes del

lanzamiento de la oferta han gquedado reducidas a un
98.53% sobre el precio de salida, pardmetro que indica
que las acciones fueron sobrevaluadas en forma real,
sin conocer el comportamiento del mercado y sobre todo
la aceptacién de los inversionistas.
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2.6.9 SUECIA

En Suecia, la empresa PHARMACIA AB, ubicada en el
sector farmacéutico se ha caracterizado por los
altibajos de precio sufridos durante su proceso de
privatizacién, tal y comeo podemcs observar de acuerdo
con lcs sigulentes datos:

Precio nominal: 25 CORCNAS SUECAS.

Fecha de anuncio de
privatizacidn: 26 de mayo de 1994

Fecha de fijacién del

precio; 16 de junio de 1994
Fecha de oferta: 23 de junio de 1994
Fecha de pago: 23 de junic de 1994
GRAFICA 27
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De acuerdoc con la informacidén suministrada por la
grafica anterior, podemos ver como tras la fijacidén del
pPrecio inicial, éste  aument® en los primeros siete dias
¥+ posteriormente, a los 30 dias se redujo en
aproximadamente 3%, acercdndose mas al precio de
lanzamiento; pere lo realmente destacable ha sido la
portentosa recuperacién que ha tenido en Bolsa ya que,
a los 90 dias, el precic de cotizacidn ascendid 11.41%
por encima del precio fijado, indicador inequivoco de
gue las acciones entraron en el mercado subvaluadas vy
el mercado las ubico en $u cotizacidén real.



CAPITULO III

EL PROCESC DE PRIVATIZACION DEL SECTOR PARAESTATAL EN
MEXICO

3.1 ASPECTOS RELEVANTES DEL CAMBIO ESTRUCTURAL Y DE LA
REFORMA ESTATAL.

La participacién del Estado en la economia de mercado
con base a corrientes ideoldgicas neoliberales durante
las décadas de los ochenta y noventa ha llevado a la
actuacién de éste bajo ciertas pautas delimitadas por
la politica econdmica desarrcllada en lapsos
histéricamente determinados.

En tiempos de posguerra los Keynesianos influian a los
Estados a una mayor participacién dentro de sus
economias para generar mayor crecimiento de la demanda
efectiva y por consiguieéente -el crecimiento de la
econcomia.

Es facil determinar como la peclitica econdmica se
determina por errores y fracascs de la funcionalidad de
modelos econdmices y principalmente los ciclos de
crisis del sistema capitalista, Estados con quiebras
masivas, impreductividad, desempleo, inflacién
devaluacién, deuda piblica, déficit publice, reduccién
de mercados internos y externos, asi como .disminuciédn
de tasas de ganancia.

En nuestro pails, el. susteﬁto legal que da vida al
proceso de’ privatizacidén se ' fundamenta en el art. 28
Constitucional 'y ~en la Ley Federal’ de Entidades
Paraestatales, asi: el cambio estructural nace de un
proyecto pelitico, es la toma de conciencia v

adecuacidn a una realidad global en la gque la
actividad de un Estado intervencionista debe
replantearse.
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El cambio por lo tanto debe ubicarse en su contexto
histérico y coyuntural, impulsado por la politica
econdmica asi como con acciones administrativas; se
inserta en la dinémica de las transformaciones
mundiales.

La década de les 80's fue el c¢risol en el cual los
Estados se reestructuran sin importar su Sistema
econdmico y politico, tratan de responder a una
realidad geopolitica. oo -

Los argumentos base; para que la scciedad y el Estado
se articulen son: mas iniciativa privada y social vy
menos protagonismo estatal, el cambio estructural es la
alternativa para fortalecer los mecanismos de accidn
estatal, se escucha el reclamo ciudadano de
descentralizar la wvida nacional reformandose el art.
115 Constitucional a efecto de dotar de autonomia al
municipio hacléndolo mas fuerte en su administracién y
gestidn financiera local.

El  cambio estructural’ Camplia = las bases de
participacion. Un’-afiejo’ problema pOllthO se canaliza
dentro del espiritu reformador. =

3.2 SIGNIFICADO Y ALCANCE DEL TERMINO PRIVATIZACION Y
OTROS SIMILARES

3.2.1 LA PRIVATIZACICON

Un términc que hasta poco no aparecia en los
diccionarios, se ha convertido . hoy en dia en el gran
slogan de los afios"80's-y 90's :
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Desde sus inicios en el Reino Unido y en EE.UU. en la
primera mitad de los afios 80's las privatizaciones
han ido perdiendo poco a poco su identidad ideolédgica y
se¢ han ido transformando en un fendémenc general, cuya
consecuencia mas significativa es el desarrollo de un
modelo de gestidén empresarial en el que priva la
iniciativa privada y la responsabilidad individual en
aquellos sectores que, tradicionalmente, han sido de
competencia piblica. Asi pues, las privatizaciones o
desinversiones del Estado en la actividad empresarial
constituyen uno de los fendOmenos mas destacados cuando
se busca una respuesta pragmatica a los problemas
macroecondmicos y financieros de la mayoria de paises
desarrollados y no.

Pero la privatizacién ﬁQ es solo un fendmeno politico,
social, econdmico o técnico, también es un fendémeno
legal caracterizade por el paso al sector privado de
empresas, servicios 0 activos publicos. Esta
perspectiva juridica ayuda a distinguir
terminolégicamente el concepto de privatizacidén de
otras nocicnes parecidas: desnacicnalizacién Y
desregulacidn

3.2.2 DESNACIONALIZACICON

El término se emplea en ocasiones como sindénimo de
privatizacién; en realidad, el _ _concepto de
“desnacionalizacidén” ya_ha perdido buena parte de sus
implicaciones politicas. originales V4 actualmente
comprende de forma- genérica la transferencia de lo
publico hacia lo privado, resumiendo: la
desnacichalizacidén equivale a la privatizacidén en el
sentido mas amplio.

3.2.3 DESREGULACION © DESREGLAMENTACION

Por su parte estos conceptos hacen referencia bien a
la simplificacién normativa en la economia, bien a la
apertura a la libre competencia de sectores regulados,
reservados a entidades monopélicas, piblicas 0
privadas. - o S



Normaimente los monopolios gque actuan en los sectores
regulados (transportes agreos Y ferroviarios,
telecomunicacicones, servicio postal etc.) desarrcllan
en mayor o menor medida funciones de servicie publico.

Asi pues, los fendémenos de privatizacién y
desregulacién son, en principio, distintos e
independientes pudiende o' no coincidir en el tiempo.

Asi; desde una primera aproximacidén, la privatizacidn
implica la gestién privada de la empresa publica con el
fin de <conseguir la plena equiparacién del marco
juridico, los criterios de evaluacidén en funcidén de los
beneficios y no de objetivos sociales o extra-
empresariales y la aproximacidén de los sistemas de
control de este tipo de empresas con los de la privada.
Con estas técnicas lo que se persigue es un aumento de
la eficiencia sobre la base del beneficic como criterio
de evaluacidén de la gestién, y del mercadec como
asignador de recursos. o

En segundo término la privatizacién poede significar
una desregqulacién ¢ eliminacidn de trabas que impiden o
dificulten la competencia. La desregulacién aparece
como uha condicién necesaria en todo proceso de
privatizacidén y con ella se posibilita la competencia
en un conjunto de actividades gque gozaban de una
situacién de monopolio o con barreras de entrada. El
cambio tecnoldgico ésta, de hecho, motivande que sea
urgente revisar la caracterizacién de monopolio natural
que posee el suministro de muchos servicios vy
productos. . Es-_significativo, por . ejemplo gque el
proceso privatizador se iniciase en 1978 en Estados
Unidos dentro del- sector-.de  las-telecomunicaciocnes, el
de mayor incidencia de las nuevas tecnologias.

En su sentido mas estricto la privatizacién consiste
fundamentalmente, en la transferencia de la propiedad o
el control del sector publico al sector privado.
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Por privatizacién ha de entenderse también el fomento
de la prestacidén privada de |bhienes y serviciocs
publicos, una alternativa gque supone una revisién del
“"Estado Bienestar”, al facilitar gque un conjuntc amplio
de servicios piublicos; sea ofertado por el sector
privado. Este movimiento esta originado por la crisis
que amenaza al TEstado Bienestar” en su papel
asistencial, crisis de legitimacién motivada por la
frustracién de las expectativas originadas por la
desatencién de las crecientes demandas sociales y la
ineficiencia en la provisidén de ciertos servicios.

Otro concepto que alude el proceso de transmisién de la
propiedad estatal a manos privadas empleado
constantemente es llamado: desincorporacidn que
consiste en: “la venta del capital social o una
liquidacién para concluir las actividades de la empresa
y vender su activo. La venta del <capital puede
significar sencillamente la oferta de acciones publicas
a particulares reteniendo el gobiernc una mayoria de
las mismas. ~ $Sin embargo, un acto mas significativo de
desincorporacién es la venta de suficientes acciones
estatales de tal manera que la propiedad mayoritaria o
total pasa a personas privadas, fisicas o morales.’ (44)

3.3 EL PROCESO DE PRIVATIZACION DE EMPRESAS PUBLICAS
EN MEXICO,Y SU IMPACTO EN EL CAMBIO ESTRUCTURAL Y LA
REFORMA ESTATAL

La democratizacién del Estado, en sus vertilentes
econdmica Y politica abriendo un abanico de
posibilidades de participacién a la sociedad incide
notablemente en la misma: en el aspecto econbmico,

oteorgande a la planeacidén sentido democratico via para
impulsar a la economia y el bienestar publico.

- A - . . B . ~ s ) .

(44} Sirley, M. “Desincorporacién de Empresas Estatales en los Paises
en Desarrolle” en: Empresa Publica, vel.2 No.2 México, Oct.l1986.pp.
41-61.
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Con la participacién ampliada de la sociedad si algo
Caracteriza al cambio® estructural son sus raices
histéricas como antecedente inmediato.

El poder centralizado no permite que la sociedad y sus
organizaciones se desenvuelvan en los cauces
legitimados por la participacién.

Resumiendo los aspectos sobresalientes del <cambio
estructural son:

a) Reforma al municipio.
b) Creacién del sistema de planeacidn democratica.
c) Reestructuracidén del sector descentralizado.

El cambio estructural va de la mano con la politica de
redimensionar el aparato estatal a partir de un
diagnostico certero: el crecimiento administrativo del
Estade llegdé a su limite, por lo tanto se impone el
cambio en el rumbo de la actuacidén estatal, sin
menoscabo de sus obligaciones constitucionales con la
sociedad.

El cambio estructural como proyecto politicoc responde a
la coyuntura histdérica - espacial debiendo transformar
la realidad con productividad y eficiencia sccial.

La génesis del cambio estructural es su concepcidn de
modernidad, invita a que las instituciones estatales,
gubernamentales y administrativas sean capaces de
responder a las exigencias cambiantes de la sociedad,
encamina el accionar gubernamental hacia la innovacidn

y renovacidn de sus estructuras.



Como se definié en lineas anteriores; a partir de 1982
el gobierno mexicano emprende el cambio estructural,
mediante el proceso de desincorporacién de organismos
descentralizades, empresas de participacidén estatal
(mayoritaria y minoritaria) y fideicomisos mediante las
modalidades: Liquidacién o extincién, transferencia,
fusidén de dos o més entidades 'y la venta del capital
accionario o de  los activos de las empresas no
prioritarias o estratégicas.

La desincorporacién de entidades paraestatales ha
contribuido al fortalecimiento del sector privado ¥y
concentrade en unos pocos grupos el poder econdmico.
Verdaderos monopolios del Estado han sido transferidos
a empresarios privados generando expectativas de
eficiencia y eficacia dudosas.

La radiografia econdmica en 1982 era la siguiente: la
economia mexicana enfrentéd su peor crisis en 50 afics.
El P.I.B. fue negativo en términos reales, la deuda
externa oscilaba. los 90,000 millones _de ddlares, la
inflacién era cercana - al 100%, las reservas
internacionales caian estrepitosamente, habia
devaluacidn del peso frente al dbélar y el déficit
financiero del sector plblico era equivalente al 18%
del P.I.B., asi como un desplome en los precios
internacicnales del petréleo.

En esta situacién de emergencia nacional lo idéneo era
vender activos estatales, en efecto el PLANADE 1983-
1988 define: “La politica industrial paraestatal se
revisara con base en dos criterios:. en primer lugar
consolidar y fortalecer.las ‘industrias estratégicas que
la Constitucién le}asigng en- forma-exclusiva al Estado;
en segundo.~lugar se- reorientard el sector paraestatal

fortaleciendo las dreas pricritarias, eliminando
aquellas empresas donde no se justifica, en funcién de
la estrategia del plan, la participacién del

Estado”. (45))

(45) Plan Nacicnal de Desarrollo 1983-1%88, Presidencia de la
Repiblica p.10
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De esta forma en 1982 el universo de 1155 entidades
Paraestatales se integraba por: 103 crganismos
descentralizados, 754 empresas de participacién estatal
mayoritaria, 75 de participacidén minoritaria y 223
fideicomisos. De 1983 a 1988 fueron <creadas 61
entidades sumando un total de 1216 entidades.

“En este mismo periodo se autorizaron 772 procesos,
concluidos 529: 124 ventas, 24 transferencias, 68
fusiones y 265 liquidaciones o extinciones. Quedando
pendientes 243 procesos de los cuales 94 correspondian
a ventas, 13 por fusidén, 4 a transferencias y 132 a
liquidacién o extincidén. De tal forma que a octubre de

1988 el  universo paraestatal vigente era de 444
entidades” (46)

‘(46)"5‘amayo,'v_Jorge:_. . “Las Entidades 'I;a’rée;tales_ en México: erigen
evelucidn y perspectivas.” en: Revista de Administracién Publica no. 82
México: INAP,1992. p.121.
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DESINCORPORACION DE ENTIDADES PARAESTALES EN MEXICO 1982-1988

\ : PROCESOS .PROCESOS PROCESOS
i AUTORIZADOS  .CONCLUIDOS PENDIENTES
ENTIDADES
PARAESTATALES EN
DICIEMBRE DE 1982 '
1,155
_VENTAS 218 Jo 124 94 -
ENTIDADES CREADAS o o _ o
PERIODO TRANSFERENCIAS 28 24 4 :
1983-1988 ‘ L o
TOTAL 1.261 FUSION 81 © 68 14
ENTIDADES , -
PARAESTATALES LIQUIDACION O 397 - 265 132
DESINCORPORADAS EXTINCION ‘
1983-1988
772
ENTIDADES : : !
PARAESTATALES L.F.E.P. 48 48 -
VIGENTES -
444 772 529 243

FUENTE: TAMAYQ JORGE “LAS ENTIDADES PARAESTATALES EN MEXICO: ORIGEN EVOLUCION Y PERSPECTIVAS EN: REVISTA DE
ADMINISTRACION PUBLICA NO. 82 MEXICO: INAP, 1992. p.121.
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3.4 CONDICIONANTES Y LINEAMIENTOS DE VENTA DE EMPRESAS
PUBLICAS.

Dentro del Plan Nacional de Desarrollo 1983-1988 se
estipulan acciones a tomar cuyas lineas fundamentales
son la reordenacién de la economia y el cambio
estructural de la economia y como parte de ellas esta
la liquidacién o venta de empresas paraestatales no
prioritarias. El PLANADE reconoce que los objetivos
econdmicos y sociales gque justifican la presencia de
algunas empresas publicas no se han lograde alcanzar
con la celeridad y consistencia deseadas.

Al efecto sefiala: “El desarrollo de la empresa publica
tendréd que basarse en consclidar su intervencién en las
areas donde ésta se requiere, mas que en el crecimiento
indiscriminado de sus actividades” agrega: ‘“para lograr
una administracién puiblica paraestatal eficiente se
pondradn en practica lineamientos y . criterios que
determinen la  creacién, = adgquisicidn, fusidn
liquidacién, o venta de empresas-publicas”. (47)

Mediante la politica de cambio estructural “El Estado
se retira totalmente de la produccién de bienes de
consume duradero, en la industria automotriz; (Renault,
Vam, Bicicletas Céndor, Fabrica de tractores agricolas,
y DINA) en productos electrodomésticos; (Acros, aceros
esmaltados, estufas y refrigeradores nacionales vy
Manufacturera Corpomex, todas ellas de SOMEX). En
bienes de capital: se desincorpora Fairbanks Morse,
Mecéanica Falk, Cabezas de Acero Kikapo,  Productora
Mexicana de Tubos, Astilleros de Guaymas, Astilleros de
Ensenada, y Perfiles y Estructuras de "Durangoe. En el
sector insumos -intermedios; hay cuatro ramas de las
cuales - se _retira_ totalmente: Hilados_ y Tejidos de
fibras blandas (v. gr. Grupo Hilos Cadena, Nunatex); de
la gquimica béasica (Cloro de Tehuantepec, Sosa de
Texcoco); de las resinas y fibras artificiales
(Finacril, Polidesa, Polirey y Humex, entre otros):

(47) “Plan Nacional de Desarroile 1583-1988”~ en: Revista de
Administracidn Pablica Nums.59-60, México: INAP, 1984. pp.156-157.

122



De la industria Dbésica de metales no ferrosos;
{Zincamex) ;en bienes de consumo no duradero el retiro
de cuatro ramas:en la preparacién de frutas y legumbres
(Cemplejo Fruticola Industrial de la Cuenca del
Papaloapan} ;en refrescos embotellados; {(Grupo  Garci-
Crespo}; vestido; (COVE) ; y productos medicinales;
(Progquivemex Divisién Farmacéuticos)” (48)

Reforzando y enriqueciendo el concepto de Ruiz Dueras,
Casar-Pérez, se expresan en los siguientes teérminos:
"Conr la venta de 7 empresas del grupc Fisomex, el
Estade se retira totalmente de la produccién de
electrodomésticos. lLa venta de otras 7 (yv la
liquidacidén de 2) implica el abandono de la produccién
de bkienes hechos con minerales no metadlices en los
rubros de porcelana, refractarios y cemento. Asi
mismo, la venta de las empresas del Grupc Garci-Crespo
{6) implica el retiro de la fabricacidén de bebidas sin
alcohel. En la rama textil hay un abandono parcial, ya
que fueron vendidas 4 empresas productoras de textiles
de fibras blandas. La venta de 3 empresas de autopartes
concluye el abandono de. la actividad -automotriz (en lo
que se refiere & wvehiculos para-menos de 10 personas)
iniciado con las ventas de 1983 y 1984. «

...Culmina el retiro del Estado de la (industria)
textil de fibras blandas y se elimina su presencia de
la farmacéutica, la petroquimica secundaria, productos
metédlicos estructurales y las maquinas-herramienta. Por
su parte, la quiebra de Fundidora Monterrey reduce la
presencia estatal en la siderurgia integral a un 50%
de la produccién nacional frente a mas de dos tercios
gue tenia en 1985, La desincorporacién de ingenios
reduce su participacidén a un porcentaje similar en la
industria azucarera. Finalmente cabe resaltar el retiro
parcial aungue relevante de: actividades productoras de
bienes dé capital, tales como turbinas, estructuras
metalicas y maquinaria no electrénica.” (49 )

(48) Ruiz Duefias,Jorge. “Empresa Publica: elementos para el examen
comparado”. México F.C.E. 1988 p. 403.

(49} Casar Maria Amparo y Wilson Pérez. "“El Estado empresario en México
;agotamiento o renovacidn?” Méxice: sigleo XXI,1988. p.167.
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Es un hecho que las etapas del proceso de privatizacidn
fueron determinadas por las criticas condiciones
financieras internas y externas. La baja de los
precios del petrdlec a principios de 1986 y la puesta
en marcha del Pactoc de Solidaridad Econdmica a finales
de 1987 provocaron la aceleracidén del proceso. En
1988, cuando la crisis se agudizé, el proceso de venta
llegt & su c¢limax; en efecto, podemos identificar tres
pericdos: el primero de 1983 a 1985, se caracterizd por
la expedicidén de resoluciones 3Jjuridicas de venta que
afectaron a un escaso numero de entidades; en el
segqundo periocdo, de 1985 a 1987, la privatizacidn
empieza a afectar a un numero importante de entidades
al expedirse resoluciones (via Diario Oficial) que
involucraban ' simulténeaménte’ a’“varios sectores” de la
Administracién Pdblica Federal; el terter periodec que
comprendié la mayor parte del ano de 1988, siendo 1los
Gltimos meses del sexenio 1982-1988 implicd 1la
aceleracidén definitiva de las wventas al expedirse con
mayor frecuencia acuerdos y resoluciones,

Al efecto la clasificacidn de empresas paraestatales se
ha establecido en 3 niveles:

a) Constitucional Imperativa: incluye aquellas
actividades, gue por mandato constitucional debe
desempefiar el Estado- con caracter permanente vy

- exclusivo. B o .

b} . Rectoria Econéﬁiéa;i ehgloba-‘aqdél;és-kactividades
gue complementan © suplen la inversidén de otros
sectores de actividad; cuyas caracteristicas las
hacen prioritarias o estratégicas.

¢} Coyuntural: empresas en las que participa el
Estado, aun sin tener el caracter especifico de les
puntos anteriores, debido a factores temporales de
apoyo a la planta productiva y al empleo.

Las empresas clasificadas como coyunturales integran
una gran diversidad de actividades, entre ellas algunas
no responden a los. Ob]ethOS de’ la polltlca de empresa
publlca con51gnados en el PLANADE".
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Por ello se analiza la posibilidad de que sea objeto de
un  procesc de fusidn, liquidacidén o venta a los
Ssectores privado y social.

3.5 PRIORIDADES PARA LA VENTA INMEDIATA

El procesc de venta necesariamente habrd de iniciarse
con aguellas empresas consideradas como una
organizacion productiva, cuyos productos son demandados
Yy dque sl bien tienen algunas fallas, estas pueden ser
superadas con relativa facilidad, de tal suerte que se
logran resultados positivos a la brevedad. A £fin de
proceder a su venta, las empresas seleccionadas deberan
cumplir con cuatro condiciones previas.

&) Que la empresa haya sido designada‘para venderse.
b) Que sea viable técnica y financieramente
c) Que exista demanda real por la misma, y

d) Que se haya complementado el avaluo

3.5.1 BASES PARA LA VENTA

El procesc de venta se compone de los siguientes
elementos cuyas bases se definen a continuacion:

3.5.2 COCORDINACION DEL PROCESO.

Para llevar a «cabo el proceso de enajenacién de
empresas seleccionadas se: ha integrado un grupo

1ntersecretar1al compuesto por SEMIP SPP, SHCP, SECOFI
Y SECOGEF R . - :

Las autoridades participantes tendran, entre otras, las
siguientes responsabilidades:

1. Informar a través del coordinador del sector a los
brganos de gobierno de las empresas, sobre la
propuesta de venta.

2. Establecer la estrategia y compromisos
institucionales.
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3. EBveluar implicaciones econdémicas, politicas,
sociales, legales y administrativas.

4. Analizar y aprobar los estudics y avaluocs de las
empresas.
5. Aprobar los apoyos crediticios, fiscales Y

presupuestales que fueran necesarios para el
saneamiento de la empresa.

6. Aprobar los rangos de precios. y estrategia de
negociacién.: : _

7. Analizar y aprobar las ofertas de compra.

8. Resolver tode lo conducente en los aspectos no

contemplados en los presentes lineamientos.

3.5.2.1 FUNCIONES ESPECIALES DE SEMIP

a) Seleccionar las empresas que pueden ser puestas en
venta, justificando las causas.

b) Solicitar a la empresa U organismo contrelador,
estudio actualizado del avalto.

c} Proporcionar al grupo interesado- la informacién

técnica, contable, - financiera y de otro tipo, de
-las empresas en venta para ‘la- toma de decisiones.

3.5.2.2 FUNCIONES ESPECIALES DE S.P.P.

a)Identificar la situacidn presupuestal de las empresas
y otorgar apoyos presupuestales solo cuando fuere
absolutamente necesario, sujetcs a justificacién
rigurosa, demostrando factibilidad en la utilizacidén vy
disponibilidad de recursos.

b)Realizar los actos necesarios para la privatizacidn
de estas —empresas de la administracién publica
paraestatal (autorizacidn e instrumentacidn).

-

3.5.2.3 FUNCIONES ESPECIALES DE S.H.C.P.
a) Identificar la situacidén fiscal de las empresas vy
autorizar el otorgamientce de apoyos crediticios

cuanto fuere absolutamente necesario.
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b) Designar al organismo vendedor, coordinar y vigilar
el proceso de venta.

c) Identificar a los compradores potenciales, analizar
las ofertas de compra - venta y supervisar la
negociacion.

d) Informar al grupo intersecretarial el avance Yy

resultados del proceso de venta para aprobar las
ofertas de compra.

3.5.2.4 FUNCIONES ESPECIALES DE SECOFI

a) Opirar al grupo sobre el desarrollo del proceso de
venta en el ambito de su competencia.

b) vVigilar la participacién de la inversién extranjera
durante el proceso

<) Evaluar los posibles impactos de la wventa de las

empresas Ssobre otras del mismo sector, en términos
de competencia, monopolio, e integracién de grupos.

d) Realizar las recomendaciones pertinentes.

3.5.2.5 FUNCIONES ESPECIALES DE SECCOGEF

&) Practicar auditorias ‘contables. y administrativas

~ de las empresas.

b} Oplnar sobre el resultado del avaluo y facilitar
el acceso a la informacién

c) Llevar a cabc el control y vigilancia de todo el
proceso de acuerdo a sus funciones

institucicnales para asegurar la transparencia
del proceso.

3.5.3 ASIGNACION DE VENDEDOR.

Serd designado por la S$.H.C.P. a través de la Banca
Nacional. o ~ ) N '
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3.5.4 VALUACION.

Deberd ser un valor realista y objetivo auxiliandose de
los métodos siguientes:

a} Valor ceontazble.- Valor del capital contable en
libros.

b) valor de reposicién.- Valer en libros ajustade para
reflejar el valor actual de los libros.

¢) Valor de 1liquidacién.- Valor en libros ajustado
para considerar el valor de remate de los libros.

d) Valor de mercado.- Valor al que se realizan

operaciones de compra o venta de empresas
similares, o valor resultante de la aplicacidén del
factor; precio-utilidad de acc1ones bursatiles de
la misma rama. - ‘

e} - Valor econdmico.,- Valor actual- del flujo de fondos
generados descontando al presente una tasa de
capitalizacién tomande en cuenta su tasa interna de
retorno. '

3.5.5 RESPONSABLE .

El responsable de efectuar el avallo de cada empresa
sera una S.N.C. designada por la S.H.C.P. la Secretaria
de Programacién y Presupuesto sancionarid el resultado
del avalto y por unltimo la SECOGEF por conducto del
comisario de la empresa que se venderé vigilara el
procedlmlento del avaluo y apoyara con la informacién
dlsponlble -

3.5.6 APOYOS CREDITICIOS, FISCALES Y PRESUPUESTALES.

Si del resultade del avalioc se desprende que algunas
empresas viables de venta requieren de wuna mejor
estructura financiera que permita al gobierno federal
obtener un mayor beneficic de su enajenacién.



Sera necesario otorgar a estas empresas algun tipo de
apoyo financiero, el cual puede tomar la forma de algin
crédito que no represente riego de pérdidas para el
banco otorgante.

La Secretaria de Hacienda Y Crédito Publico.-
Determinard el tipo de’ concesiones de caracter fiscal
que proceden; la S$.P.P. determinara el tipo de apoyo
presupuestal que podria brindarse. Se considera que no
se debe invectar dinero fresco a proyectos gue no sean
recuperables de lo contrario es mejor proceder a su
liquidacién y venta de activos.

3.5.7 RANGO DE PRECIOS.

El grupe Intersecretarial fijard ranges de precios que
se utilizaran en la negociacidn de venta.

3.5.8, FORMA DE PAGO. T

Los cempradores podran reallzar el pago de las empresas
adguiridas en efectivo o mediante cetes.

3.5.9 IDENTIFICACION DE COMPRADORES POTENCIALES.

La oferta de venta deberad ser dirigida a determinadas
personas o grupos, en los gue se contemplan:

a) Accionistas .de las empresas.- Esta oferta procede
. principalmente - en "los casos de las empresas de
part1c1pac1on- estatal mlnorltarla, -en donde los

otros ~ socios tengan interés, respetando los
lineamientos de la inversién extranjera..

b) Trabajadores de la misma enmpresa.- Esta oferta
procede si existe interés por parte de los
trabajadores de asegurar la fuente de trabajo.
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<) Inversionistas de la misma rama de actividad.- Esta
oferta se realizaria a los accionistas de otra
empresa cuyas actividades fueran similares a la de
la empresa puesta en venta cuidando de no formar

monopolios.

d) Proveedores de insumos.- Esta altérnativa es
adecuada cuando existe interés por parte de sus
proveedores, ya sea para, participar en la

produccién y comercializacién.

e) Asi también que se interesen los gque compran el
producto terminado de las empresas en venta.

£) Sector social en general.

q) Sector privado en general.

3.5.10 MEDIOS DE PROMOCION,

Las §$.N.C. responsables: y -el--grupo . Intersecretarial
decidirdn el =~ mecanismo idéneo para hacer del
conocimiento a ios interesados cuidando las
.implicacicnes de tipo politico que cada una de las
alternativas tienen:

3.5.10.1 OFERTA PUBLICA,.

A través de los diarios de mayor circulacién, dirigido
al pablico en general.

3.5.10.2 NEGOCIACION PRIVADA.
Entre la vendedora y los socioé“de la ‘misma empresa o

personas fisicas ¢ morales que .manifiesten interés por
ellas. ‘ -
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3.5.10.3CA¥BRAS ¥ AGRUPACIONES.

A través de juntas informativas en esas agrupacicnes y
cdmaras.

3.6 LA REFORMA ESTATAL: ALCANCES Y CONSECUENCIAS.

Con el arribo de <Carlos Salinas de Gortari a la

Presidencia de la Republica (1988 - 1994) se inicia la
Ultima etapa del proceso privatizador (al menos de la
mayor cantidad de entidades paraestatales que

conformaban el universo a esa fecha 444, mas 5 no
sectorizadas en 1988) total 449.

En efecto desde gque era secretario de la 5.P.P. se
distinguié por defender a ultranza la continuidad del
proceso de privatizacidn, la conclusidédn de la venta y
liquidacién de algunas empresas, asl como el anuncio de
nuevas desincerporaciones. De igual forma perfecciond
el marco juridico, la desrequlacidén y la productividad
(enfocada a criterios de eficacia y eficiencia). A
pregunta expresa sobre la venta de ©paraestatales
precisd esta medida en los siguientes términos: “Quiero
reiterar que este proceso de saneamiento de las
finanzas publicas no merma la responsabilidad que tiene
el Estado mexicano de conducir el proceso de desarrollo
que por  mandato constitucional tiene bajo su
responsabilidad. En realidad. se fortalece con 1las
decisicnes gue se han ‘tomado, como ustedes saben la
rectoria del desarrolle y ejercicio de las facultades
legales que el gobiernc tiene en materia econdmica, es
decir, como todo Estadoe moderno, el Mexicano ejerce
sus facultades en materia de tributacidn; del ejercicio
del gasto; de fijacidn de aranceles o de la politica
financiera y también lo hace c¢omo muchos Estados
moderncs a través de su intervencidn en el aparato
productivo, por medio de organismos y empresas, que se
han precisado en el art. 28 Constituciocnal éstos
permaneceran permanentemente bajo dominio y propiedad
del Estado.
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También hay entidades prioritarias que son las
mencionadas en el articule 25 Constitucional; las gque
Se precisan en planes y programas de desarrcllo, fuera
de estas entidades estratégicas &. prioritarias el
Estado Mexicano revisa aquellas que no lo son; y ha
decidido ponerlas en venta o liquidarlas, como lo habia
anunciado desde la publicacién del Plan Nacional de
Desarrolloe.

En mayo de 1983 y ratificado en el primer Informe de
Gobierno del Presidente Miguel de la Madrid Hurtado.

.Nosotros hemos insistido gue no hay ninguna relacidn
entre la rectoria del desarrollo por parte del Estado y
fabricar casimires de calidad, lozas o aguas minerales.
En conclusién estas ideas que con oportunidad han
aportado al gobierno del presidente Miguel de la Madrid
Hurtade, fortalecen al Estado Mexicano para conducir y
atender la responsabilidad que tiene fijada en materia
constitucional y en  consecuencia -poder enfrentar desde
una posicidén méas "s6lida la incertidumbre gque todavia
existe en algunos aspectos de la eccnomia internacicnal
¥ también afianzar las decisiones para seguir
perseverando en la direccién de las metas gque nos hemos
propuestoe”. (50)

Posteriormente agrega: “La expansidén indiscriminada del
Estado como politica de desarrollo no resuelve los
problemas, y si conduce a congestionarle y-a disminuir
su eficiencia para atender &reas que son estratégicas
para el pais. EI ejercicio de la rectoria econdémica no
requiere “de un. Estado” grande, sino democraticamente
fuerte:. ..i La v1da polltlca ne - puede reduc1rse a la
dinamica de fuerzas sociocecondémicas, porque el Estado
no es la arena politica donde se dirimen los cconflictos
sociales.

(50) Pericdico Universal, febrero 24, 1986, p.23.
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Existe una autonomia del Estado respecto a los diversos
dgrupos gque actiuan y compiten en una sociedad plural,
por ello debe rechazarse la posicidén reduccionista que
considera que las fuerzas del gobierno varian

simplemente en correspondencia <con los modos de
produccidn.

La rectoria por parte del Estado por el desarrollo es
el ejercicio de la responsabilidad gubernamental en el
ampito econdmico, es decir como cualquier Estado
moderno, el Estado Mexicano induce y orienta la accién
hacia los grandes objetivos del desarrollo.

En México la rectoria econdmica del Estado se ejerce
dentro de nuestro régimen de economia mixta mediante su
participacidén directa en la actividad productiwva, que
representa soclo la cuarta parte de todo  lo dgue se
produce en el pais.” (51)

Ya como candidato a la Presidencia en 1988, en el marco
del pacto de solidaridad econémica sefialo: “La empresa
publica es y seguird siendo pieza esencial de nuestro
desarrollo, mas alld de la presidén del gigantismo, de
la incriminacién de ineficiencia o competencia desleal,
del déficit o de las consideraciones sobre la crisis
econdémica, el Estade Mexicano toma la decisidn de
emprender el cambioc una vez gque la sociedad y el
Estado han superade una etapa histérica. La nueva
etapa, en la que la desincorporaclién es solo una parte,
se caracterizara por la planeacidédn y la concertacién
por la via  democratica Y supoene la plena
responsabilidad de los distintos sectores.

L~ i . N - . ' el ~

¢(51) Periodico Universal, julio 23, 1986, p. 8.
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Mas adelante afade-...La reestructuracién del sector;
tiende a recomponer la estructura paraestatal,
reduciendo su participacién en actividades
irrelevantes; y la redefinicién de un nuevo acuerdo
acerca de cual debe ser la estructura de participacién
de los agentes econémicos en la industria.

El criterio que guia la reestructuracidén del sector es
fortalecer la participacidén estatal en las actividades
estratégicas vy prlorltarlas..Para ello el Plan Nacional
de Desarrbllo y el Programa  Nacional de Fomento
Industrial Yy Comercio Exterior  indican, los
lineamientos y criterios gque determinan la c¢reacién,
adquisicién, fusidén, 1liquidacidén o venta de empresas
publicas” ¢52;.

Al presentar el Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994
que establece los objetivos, estrategias y programas de
accién de su gobiernc, Carlos Salinas de Gortari sefiala
como objetivo fundamental modernizar a México: “La
modernizacidn del pals se sustenta en la modernizaciédn
del Estado y. esta se entiende- como 13 promocién del
cambio en los dlferentes dmbitos, de su actuacién. Uno
de ellos es_la modernlzac1on de- la actividad econdmlca,
orientada a lograr un sector publico mids eficiente en
el cumplimiento de sus obligacicnes y de sus
compromisos. Uno de los aspectos bésicos en los cuales
se fundamenta la modernizacién econdémica, lo constituye
la modernizacién de la empresa publica.

{52} Periédico El Financierc agosto 15, 1988, p.12.
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Esta es una tarea que permitirad fortalecer la
organizacidén y el funcionamiento de las entidades
paraestatales, mismas que podrdn de esta manera
responder con eficacia a la doble misidén de cumplir
los fines de servicio para los que fueron creadas sin
perder de vista su naturaleza empresarial’ (53)

El citade documento sefiala: “Las empresas plblicas, han
sido y sen uno de los instrumentos mas efectivos con
los que ha contado el Estado Mexicano para lograr el
cumplimiento de sus objetivos econdémicos y sociales, si
se ponderan aciertos y errores, continua el documento;
el balance de su actividad es, sin duda, positivo para
el desarrollo del pais. : 3

Pero para que ese balance se mantenga y acreciente, las
entidades gue no relnan las caracteristicas de
estratégicas Y prioritarias, o) de ampas seran
desincorporadas baje los criterios de liquidacién,
fusidn, transferencia o venta,

El incremento de la productividad serd el apoye
sustantive para superar la problematica actual de las
empresas publicas... La modernizacidén de las entidades
paraestatales exige empresarios publicos altamente
calificados, con capacidad ejecutiva y claroc compromiso
social, que asuman. plenamente - la - responsabilidad que
implica dirigir” y administrar las &rea$- estratégicas vy
prioritarias, propiedad de la Nacidén”. (54

(53) “El1 Plan Nacional de Desarrolio vy la modernizacidn de la empresa
publica”, en: Revista de Administracidn Publica.México:INAP.1990. no.
77. p.19.

(54)Ibid. -



Zl mismo documento propone como una de las estrategias
Para lograr esta medernizacién, el perfeccicnamiento
del marco normativo al cual estan sujetas las empresas
publicas, dentro de cuyos propésitos se encuentran el
de ©propiciar la desregulacién del sector publico
paraestatal para lograr mejores resultades de su
operacién Y hacer coincidir . su -finalidad como
auxiliares de la gestidén del Estado, con 1ios objetivos
especificos que ha cada una de ellas corresponde.

Para dejar mas clara la posicidn del ejecutiveo respecto
a la visién plasmada en el PLANADE sobre la referma del
Estado y mAs especificamente con la modernizacién.
Considera que ésta ultima: “No es un concepto abstracto
util sélo para el debate académico. Se  refiere al
imperativo de modificar la forma de organizacidén de
nuestre pais, para producir riqueza y bienestar vy
distribuirla equitativamente.  Quiere decir el
compromiso de respetar la iniciativa comunitaria y la
superacién personal, habla de la ineludible necesidad
de aumentar el peso del ciudadano y de las
organizaciones sociales en la formacién y conduccidn
del Estado” ¢55)

Un mundo cambiante con una economia globalizada de
mercados abiertos con una competencia cada vez mas
agresiva y la conformacién de blogues econdmicos como:
la cuenca del pacifico, 1la C.E.E. y "les paises
integrantes del T.L.C. dan como definicidédn una economia
cada vez mas competida. o

(55)Salinas de Gortari,Carles. “ler informe de Gobierno” en: Revista de
Comercio Exterior, vol.39 no.l9.Méxice:1989.p.932.
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“"Las prioridades de 1la modernizacion son 1as que
define nuestra historia: el interés general por encima
de los intereses particulares, dar mds a gquienes menos
tienen, fundar la unidad en el acuerdo razonade, en el

ejercicio de la ley y de la libertad... La
modernizacién entrana una actitud nueva: la de
enfrentar con optimismo, con oportunidad y con tesén
las condiciones cambiantes del presente. Es una
disposicién para crear, "innovar, imaginar, modificar lo
gque se detiene o desvia de nuestro avance. La

modernizacidon nos exige ser mas eficaces para colmar
nuestros propésitos invariables, llama a liberar las

energias de todos los integrantes del cuerpo social”
(56).

De la misma forma Jjustifica el formato ideoldgice de
la privatizacidn en los términos siguientes:

“La realidad es que, en México, mas Estado significéd
menos capacidad para responder a las exigencias
sociales de nuestros cbmpatrioggs y a la postre mas
debilidad del propio Estado. Mientras aumentaba la
actividad productiva del sector publico decrecia la
atencidén a los problemas de agua potable, de salud, de
inversidén en el campo y de alimentaciédn y vivienda” (57)

“La privatizacidén de empresas publicas no estratégicas
responde hoy a un principio de fidelidad con el
caracter social Y nacicnalista del Estado.
Desincorporar empresas nho es renunciar a regular vy
conducir el desarrollo nacional, porque no es condicién
unica de la. rectoria del Estade la propiedad de las
empresas”. (58) ' L L

(56) Ibid.
(57) Ibid
(58) Ibid. p.934.
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Se desprende de lo anterior la nueva filosofia que
nermara la actuacién del “Estado Promotor”,
renunciando a su papel protagonice e intervencionista,
justifica la conduccién econémica de la Nacidén en las
mancs inexpertas del sector privado y en minima parte
del social.

5in embargo la necesidad de contar con un instrumento
adicional, capaz de transcribir y aplicar la Ley
Federal de 1las Entidades Paraestatales, asi como
ordenar y racionalizar las funcicnes de las empresas
del Estado motivo al jefe del ejecutivo a expedir el
reglamento correspondiente (publicado. en el Diario
Oficial el 26 enero de 1990).

3.6.1 FUNDAMENTOS NORMATIVOS Y ESTRUCTURALES DE LA
REFORMA DEL ESTADOQ

El reglamento de la L.F.E.P. confirma las amplias
facultades que posee el Ejecutiveo para autcrizar 1la
constitucidn o privatizacién de entidades paraestatales
aludiendo los casos de excepcidn, cuando. esta facultad
corresponda al Congreso de la Unién. Igualmente
establece el papel de la .dependencia. coordinadora de
sector, «como responsable de proponer ¢ - emitir su
opinidén en los procesos de constitucidén o venta de
entidades del sector paraestatal, asi- mismo la
competencia de la Comisién Inter-Secretarial Gasto-
Financiamiento para expedir el dictamen relativo en
dichos procesos y 1las atribuciones inherentes a la
Secretaria de Programacidén y Presupuesto.

El citado reglamento en su capitule III;. sefiala las
directrices para garantizar que la funcidén directiva de
las entidades paraestatales. se base. en .criterios de
eficiencia, eficacia y productividad y permita alcanzar
los objetivos y “metas’ previstos ' en los programas
institucicnales y sectoriales. oo
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Indica el establecimiente de indicadores de gestidn,
asi come la implantacién de sistemas’ de operacién,
registro, informacién . seguimiento, control y
evaluacidén. . Asi mismo deberd desarrollar programas de
modernizaciodn, descentralizacidn y simplificacién
administrativa.

Sintetizando: el reglamente recoge los principales
objetivos planteados en el PLANADE, asume la tarea de
clarificar el «c¢ontenidoe y alcance de la ley gque
complementa y persigue, no solo la modernizacidn de 1la
empresa publica, sino la preofesiconalizacién del
empresario publiceo, haciendo énfasis en la importancia
de su funcidén como responsable de la .administracion de

los recursos nacionales,'.Vimponiéndole criterios
generales -y lineas de _.accidh--que contribuyan a
transformar a las empresas propiedad- del Estado de

acuerdo al modelo econdémico que plantea el mismo plan.

Pretende dar respuesta a los cuesticnamientos que la
creacién, administracién, operacion, control Y
extincidén puedan plantear, es una guia formal vy
estricta para la gestidn administrativa de quienes como
empresarios puUblicos o servidores publicos vwvinculados
con el quehacer de las entidades paraestatales tienen
la responsabilidad de administrarlas, dirigirlas,
controlarlas y evaluarlas. - Este es el ifstrumento para
alcanzar los niveles: de excelenCLa en las entidades
publicas, 31n embargo requ1ere ser utlllzado Y manejado
adecuada vy ‘correctamente.

En el aspecto semantico existia una laguna
interpretativa de lo que el PLANADE define como
modernizacidn en los siguientes términos: “Se

profundizara en la modernizacién de las entidades
estratégicas y prioritarias con un claro criterio que
evite confundir a las empresas publicas propiamente
dichas con las entidades de servicio institucional,
utiles para la prestacidén de servicios publicos o para
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realizar actividades promocionales y de investigaciodn
cuya eficiencia y productividad no siempre son medibles
en términos de rentabilidad financiera” (s59)

Con el afan de precisar los objetivos especificos de
las empresas publicas, asi como concretar los términos
y condiciones para su modernizacién, el fortalecimiento
de su auteonomia de gestidn y los medios practicos para
garantizar eficiencia y productividad en su operaciédn,
asi como establecer las acciones especificas para
continuar avanzando en la reforma estructural de la
economia se decreta el 11 de abril de 1990 el programa
sectorial a mediano plazo dencominado: “Programa
Nacional para la Modernizacidén de la Empresa Pablica
1930~ 1994” publicado en el D.O. el 16 abril de 1990.

Dentro de este programa. es importarite sefialar la
diferenciacién que se hace entre empresas puablicas vy
entidades ‘de servicio institucional a saber: = “Se
profundizara en la modernizacidén de las entidades
estratégicas y prioritarias con un claro criterio para
evitar confundir a las empresas publicas propiamente
dichas con las entidades de servicic institucional,
Utiles para la prestacidn de servicios plblicos o para
realizar las actividades promocionales Y de
investigacidn, cuya eficiencia y productividad no son
siempre medibles en términos de rentabilidad
financiera. Las entidades de servicio, con una clara
funcién social deberdn desempefiarse eficientemente,
distinguiendo su fin de los resultados.de_su operaciédn.
No asi las empresas publicas, gque por los tipos de
bienes que: producen y servicios. -que prestan deberan
sujetarse .ma criterios de rentabilidad- y regirse
atendiendo a la competencia del mercado, para su mejor
operacién y utilidad soccial (s

{59) Poder Ejecutive Federal. Plan Nacional de Desarrollo 1989-1984. 5
Acuerde Nacional para la recuperacidén econdmica con estabilidad de
precios 5.3.9 Modernizacion de la Empresa Piblica Secretaria de la
Presidencia. p.80.

(60) Ibid.
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Este programa se inteqgra de 4 apartados:

I. Reestructuracidén del Sector Paraestatal

IT. Fortalecimiento de la autonomia de gestién de las
entidades paraestatales.

ITI. Incremento de eficacia eficiencia Yy
productividad. Y

Iv. Ceoncertacién al exterior y al interior de las

entidades paraestatales.

Asi mismo se definen los objetives a los que. se
orientara, en el mediano plazo:

I. Lograr la modernizacién del sector paraestatal a
través del redimensionamiento de su magnitud,
estructura y funcionamiento, asi como de su
entorno normative operativo.

II. Consolidar a 1los Organos de goblerno como
instancias de decisién &gil y eficiente mediante
el incremento de la profesionalizacién de sus
integrantes y el- otorgamiento de la autoridad,

- responsabilidad vy dispdnibilidad de tiempo
suficiente para el desempefio adecuado de su

funciédn.

III. Promover mayor autoncmia de gestién de las
entidades paraestatales.

Iv. Lograr gque las entidades paraestatales cumplan,

en las mejores condiciones de rendimiento vy
aprovechamiento optimo de los recursos, con los
objetivos para los que fueron creadas ya sean

estos preponderantemente econdmicos o] de
servicio, institucional., Y '
V. Establecer la concertacién como principio bésico

para manterier adecuadas relaciones al interior vy
al exterior de las entidades.
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Por tltimo define las &reas estratégicas consignadas en
el art. 28 Constitucional Y las prioritarias en los
términos del art. 26 Constitucional.

Asi mismo define el nuevo papel del Estado en la
economia: “En su calidad de PROMOTOR, el Estado
participara, temporalmente en actividades industriales
a fin de fomentar nuevas inversiones necesarias para el
desarrollo. Una vez consclidadas estas, el gobierno
deberd retirar su participacidn, reorientando los
recursos utilizados hacia la promocidén . de nuevos
proyectos”™.

Sin lugar - a dudas el disefio “de este programa de
adecuacidn y ajuste de la cperacidén Y de
redimensionamientc de la empresa publica en México
pesibilita la actualizacidén gradual y coherente del

desarrollo econdtmico gubernamental, propiciande su
eficiencia, su eficacia, su productividad y
competitividad.

3.6.2 CREACION DE LA UNIDAD DE DESINCORPORACION DE
ENTIDADES PARAESTATALES ’

En el proceso, de- privatizacién - de empresas
paraestatales 'se-_requeria:'una-’instahc}a centralizada
gque tuviera por objeto llevar a cabo con mayor
funcionalidad, congruencia y eficacia el procesce de
venta de los organismos y empresas de participacién
estatal.

En virtud de lo anterior el Presidente Carlos Salinas
de Gortari, decreta el 30 de octubre de 1990 wvarias
reformas al reglamento internc de la S.H.C.P.

En su capitulo XII habla de la creéciénjde la Unidad de
Desincorporacidén de Entidades Paraestatales encabezada
por el Dr. ~Jacques Rogozinski como Jefe de la misma,
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siendo en consecuencia, el principal responsable del
ambito de competencia plasmado en el articulo 144 Bis
del ordenamiento mencionado:

Las atribuciones de la Unidad de Desincorporacidn de
Entidades Paraestatales son:

I1.

III.

IV.

VI.

VII.

VIII.

Acordar con el secretario los asuntos de su
cempetencia.

Coordinar, supervisar, controlar y ejecutar los
actos que el secretarioc le encomiende para la
enajenacién de los titulos representativos del
capital social de empresas en las que el Gobierno
Federal participe, ya sea directamente o a través
de entidades paraestatales.

Vigilar que el proceso de enajenacidén a que se
refiere la fraccidén anterior, se lleve a cabo de

conformidad- .conn los acuerdos, lineamientos vy
directrices - - que sefiale ~ la Comision
Intersecretarial Gasto - Financiamiento, para lo

cual emitirid las autorizaciones o asignaciones
correspondientes, en su esfera de competencia.
Coordinar sus actividades con la dependencia
coordinadora del sector de la entidad paraestatal
de que se trate, asi como con la instituciodn de
crédito que corresponda y, en su caso con el
sindico designado.

Designar a la institucidn de crédito que fungiri,
en su caso_ como bance agente del Gobierno Federal
para la -~ enajenacién de  la -~ participacidn
accionaria de. laf'entidaq’;pq;aestatal de que se

~

trate. .- L. ST :
Coordinar, supervisar. y en su caso autorizar al
banco agente las accicnes a desarrollar durante
las diferentes etapas al proceso de que se trate.
Promover lo conducente para concretar la
enajenacidn de entidades paraestatales.

Solicitar la intervencidén de otras unidades
administrativas componentes de la Secretaria, asi
como de otras dependencias y organismes, cuando
se requiera durante el proceso de enajenacién o
una vez efectuada ésta.



IX. Evaluar el proceso de enajenacidn de la
participacidn accionaria en cada caso, asi como
rendir los informes que correspondan y

X, Ejercer las demas facultades gque le sefialen otras
disposicicnes y las gue les confiera directamente
el secretario” (61)

3.7 LOGROS DE LA PRIVATIZACION

La politica privatizadora ha permitido gque el Estade
mexicane enfrente la crisis en vez de paralizarlo,
recibe impulso para reordenar sus funciones, depurar
sus actividades por orden de importancia,

A ganade consenso al detener, el déficit publico
superar el endeudamiento critico, -~ reducir el
crecimiento administrativo del Estade, se han
canalizado recursos econdmicos a prioridades sociales,
se busca una relacién més asimétrica entre la sociedad
y el Estado. La peolitica de privatizaciédn mas que un
remedio se ha ejecutade como una solucidn para
enfrentar problemas en materia econdémica que tienen su
origen en fallas administrativas.

En efecto como lo senala Jacques Rogozinski:

“E1l c¢recimiento del sector paraestatal no fue producto
de medidas de politica econémica destinadas a
incrementar la participacidén del Estado en la economia
para alcanzar el desarrollo- integral sino béasicamente
respondié ~a la-. urgencia de _resolver problemas
coyunturales” (62) ... ) ) '

{61) Decreto que reforma, adiciona y deroga diversas disposiciones del
reglamento interior de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
D.0. 30 Oct. 1990. Pp, 26-27,

(62) Jaques Regozinski, entrevista en revista “época” no.24,18 de
noviembre 1991. p.43.
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Bastante ilustrativo resulta que: "“Mas del 50% de las
entidades que tenia el sector piblico en 1982 provenian
del sector privado. Eran empresas en bancarrota que no
podian seguir operando y el gobierno las Thabia
rescatado para proteger el emplec y la planta
productiva hubo muchas duplicaciones de funciones y el
Estado se expandid en &reas ajenas a sus propésitos
fundamentales. Esa politica nc tomo en cuenta el
costo de oportunidad implicito y se dejaron de realizar
proyectos , productivos a nivel nacional gue hubiesen
beneficiado mas a la poblacidén” (63)

3.8 EL NUEVO PAPEL DEL ESTADO PROMOTOR

Dentro de las nuevas responsabilidades asignadas al
Estado como <coordinador y promotor del desarrcllo
sobresalen las de promocidn, estimulo, aliento vy
fomento a las actividades econdémicas de los
particulares y de las organizaciones sociales.

Pretende dejar que la economia de mercado con sus
agentes naturales sea la orientadora de los nuevos
rumbos del- crecimiento econdémico. -. De este modo

mediante politicas; financieras, crediticias, fiscales
comerciales y sociales, tiene los elementos para
alentar la economia de mercado.

Se asigna su nuevo papel en los siguientes términcs:

“"El Estado al inicio del sigle XXI no puede ni debe
intentar ser el Unice actor, sino el conducter de una
sociedad democratica; no el mas grande, sine él mas
justo y eficaz; no él1 méas absorbente de la fabrica
social, sino el liberador de su. encrme energila. Sin
exceso Yy sin mitos el Estado. moderno debe encontrarse
de nuevo por sus prihcipibs coriginales.” (64)

(63) Ibid
(64) Salinas de Gortari, Carles. “Discurso de toma de Posesién” Revisca
de Comercio Exterior, vol. 38 no.l12.México:1988. pp 1137-1144.
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CAPITULO IV

ANTECEDENTES HISTORICOS Y DESARROLLO DE LA
PRIVATIZACION DE TELEFONOS DE MEXICO, S.A.

4.1 ORIGENES

Los origenes de la telefonia en nuestro pals se
remontan al afio de 1884 fecha en la cual fue otorgada
la primera concesion a la “Cia. Telefdnica Mexicana,
S.A.” empresa a la cual se le dieron las mas amplias
facultades para la instalacidn de lineas y redes la
vigencia fue de 6 afies, renovable . por un doble
periodo. En el afio de 1903 se le otorga la concesidn
de 30 afios al Sr. José Stzenstatter para ofrecer el
servicio telefénico en la capital y zonas conurbadas
posteriormente este empresario invita a L.M, Ericsson a
asocliarse y se concreta la alianza en 1905 a partir de
este hecho la "“Cia. Telefbdnica Mexicana, S.A.” aumenta
su capital vy modifica su razdn sccial a “Cia.
Telefdénica y Telegrafica Mexicana, S.A.” posteriormente
se interviene en 1915 a esta empresa por los conflictoes
laborales que generaban las precarias condiciones de
sus empleados y la falta de representatividad en virtud
de que carecian de un sindicato que defendiera sus
derechos fue necesario que 1nterv1n1era el presidente
Venustiano Carranza a efecto de poner Jla empresa bajo
la tutela de los trabajadores. (65)

Bajo estas condiciones L.,M. Ericsson gand terreno
frente a la Cia. Telefdnica, per le gue en 1925 al
arribar a la Presidencia de la RepuUblica Plutarco Elias
Calles permite gque la International Telephone &nd
Telegraph (I.T,T,) se apodere de la mayoria accionaria
de la Cia. telefénica.

P h . . . [

(65)Rangel Peréz, Mario: -“Los telefonistas frente. a la crisis y la
reconversicén.” Ed. Nuestro Tiempo, 198%. p.l13.
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En 1932 1la extinta Secretaria de Comunicaciones y
Obras Publicas obliga a la fusién de las empresas
telefénicas existentes en una sola, constituyéndose en
1947 bajo el nombre de: Teléfonos de México, S.A. En
1850 la recién creada empresa adquiere de la Cia.
Telefonica vy Telegrafica Mexicana, S.A. teda la
infraestructura propiedad de esta ultima (plantas,
redes y equipo), en ese mismo afo, el Gebierno federal
le garantiza wuna utilidad neta minima del 10% sobre
capital ademéds de fungir como aval para obtensr un
financiamiento que permita su posterior expansién,
configurande el monopolio que subsiste hasta nuestros
dias.

En 1958 en Suecia se llevan a cabo reunicnes entre 1los
representantes de la empresa Telefdnica Mexicana y los
directiveos de (I.T.T.) y L.M:; Ericsson con cbjeto de
comprar el permiso de transaccidn anté el Departamento
de Contreol de Cambios de ese pais.

La fotografia tecnoclégica y financiera de esta empresa
en 1986 era la siguiente: rezage de por lo menos 20
afios en los siguientes rubros; instalacidén de teléfonos
publicos, numero de casetas telefédnicas por habitante,
rezago en las solicitudes de servicio, mala prestacidn
del servicie, asl como un déficit financierc y un
endeudamiento creciente,

.. 4.2 ; . JUSTIFICACION PARA-LA PRIVATIZACION

Sin lugar a dudas el accontecimiento gque se transformo
en la punta de lanza para su modernizacidén y postericr
privatizacidén entre otras razones fue el terremotc de
la Ciudad de México, en 1985, va que la mayoria de
inmuebles sufrid danos serios, y el equipo se destruyo
en un 90%, amen de la situacidén financiera mundial
misma que incide negativamente en nuestro pails, con una
inflacién galopante, devaluacidén, desempleo, y una
nueva caida en los precios del petrdleo.
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De esta forma 1la figura de la privatizacién se
Convierte en la panacea para el gobierno federal y la
utiliza como discurso politico a efecto de crear los
consensos necesarios dentro de la sociedad civil y al
interior del sindicato de telefonistas. En este sentido
Andrés Caso lombardo justifica: ..."La razon
fundamental (de la impreoductividad)se debe buscar en la
falta de recursos para inversidén; en efecto, la baja
inversién determind que la empresa creciera al 6% anual
en la Gltima década y no de 12% como lo venia haciendo
en la década anterior. Ademés esto impidio la

modernizacién de la planta para mejorar el servicio”.
(66)

Todo esto para tratar de llevar a buen término y con el
menor desgaste politico dicho proceso., Para reforzar
esta situacién; se firma en el mes de abril de 1989 un
convenio de entendimiento con el sindicato en el cual
se retrccedia en materia . contractual - a efecto de
generar una posicién de” negociacién y evitar un mayor
nimerc de despidos 'y lograr’ "participar en ‘forma
importante en la 'cdmpra del capital accionario, esta,
posicidn implicaba flexibilizar el contrato colectivo
de trabajo.

Posteriormente y en ocasidén de la celebracién de la
convencidén ordinaria del sindicato, el presidente

Salinas seflala: "“....TELMEX es para nuestra nhacidén una
actividad de gran importancia pero también de un
resultado poco satisfactorio. De sus 107 afios de

existencia, sélo 16 afivs ha estado en el sector
piblico. Termind- en manos del Estado, porque antes no
se le administré adecuadamente,’ sin embargo, el Estado
Mexicano no ,contd. con los'. recursos suficientes para
lograr “su -expansién.-adecuada, pues -hoy 8 de cada 10
hogares en nuestro pais no cuentan con servicio
telefdnico vy existen mas ~de 1.5 millones de
solicitudes de nuevas instalaciones que TELMEX, no ha
podido satisfacer.

{66) Informe del C. Secretaric de Comunicaciones y Transportes. México.
$.C.T.1990 pp.17-18.
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Tampoco 1la empresa ha desarrollado investigacidn
cientifica o] tecnclégica que fortalezca la
independencia del pais en esta materia, y a pesar del
enorme esfuerzo que sus trabajadores llevan a cabo. La
ciudadania se queja, cada dia mas del servicio que le
proporcicna.

No es culpa de los = trabajadores, pues las
descomposturas son muy frecuentes por el rezago en la
modernizacidon de la red.” (67)

No obstante que las revisiones de las tarifas durante
los afios 1985 y 1986 habian side revisadas y se
autorizaron substanciales incrementos de manera
constante se seguia argumentando una baja productividad
de la misma forma se argumenta gque para modernizar vy
ampliar la infraestructura acorde a los reguerimientes
del pais se requeria wuna inversién de por 1o mencs
10,000 millones de délares para el periodo de 1991-
1995.

De la misma forma la privatizacidén se convierte en la
receta ideal para atenuar los efectos de la crisis
fiscal y el crecientemente déficit publico, asi como
permitir la formacidén de capital en forma acelerada,
aumentar la eficiencia operacional de la firma, en una
palabra reestructura integral (saneamiento total), para
vender una empresa carente de problemas a los
inversionistas interesados.

(67) Salinas de Gortari, Carlos. Discurse de inauguracidén de la
Convencidn ordinaria del sindicato de telefonistas de la Repiblica
Mexicana. Presidencia de la Republica.l989.pp.66-68.
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4.3 OBJETIVOS DE LA PRIVATIZACION,

Al principio del procesc se trazaron los siguientes:

a) Que el proceso sea exitoso.

b) Maximizar el valor presente de lo que recibird el
Gobierno Federal. ,

c) Establecer un proceso trasparente, con reglas

claras gque minimicen la discrecicnalidad tanto
durante el proceso como en la seleccidn del grupo
ganador.

d) Minimizar la probabilidad de que el Gobierno
Federal requiera lntervenlr en forma directa en la
empresa en el futuro.

4.4 ACTIVIDADES PREVIAS A LA PRIVATIZACION.

1. Revisién y adecuacidén del Titulo de Concesién vy
del marco regulatoric global, desde el punto de
vista de la venta.

2. Definicidén de un esquema de ingenieria financiera
flexible que cumpla con los objetivos de la
privatizacidén anunciades por el Presidente de la
Repiblica y que permita- incorporar a un maximo de
contendientes nacionales y extranjeros. ,

3. Revisién de un . gran numerc de aspectos legales
relevantes en el proceso de privatizacidn tanto en
México como en el extranjero.

4. Definicidén dentro del marco de la Concesién, de un
programa de expansién a mediano plazo por parte de
la empresa. Ello permitira 2 los posibles

contendientes conocer los flujos de ingresos
esperados con un minimo de incertidumbre.

5. Elaboracidén de un perfil informativo de TELMEX y de
un prospecto detallado de venta. Para ello se estéa
adecuando la informacién <contable para que sea
accesible a. extranjeros. SR

6. 1Identificacién. de- inversionistas industriales
interesados en la operacién de TELMEX tanto en
México como en los mercados extranjeros.
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Pulsacidén tanto en México como en el extranjero de
la viabilidad de distintas opciones comerciales vy
financieras para la privatizaciédn.

Negociacidn % sub-contratacién de lideres
financieros para las sindicaciones que se llevarén
a cabo en los mercados nacional y extranjeros. La
participacidn al maximo de instituciones
financieras mundiales y nacionales, tiene como
objetivo optimizar la demanda por las acciones de
TELMEX.

Trabajar en documentos para promover en general la
imagen de México y de su programa econdmico, y en
lo particular, la imagen de TELMEX en el exterior.

4.5 ESQUEMRIFINANCIERO DE VENTA

PREMISAS QUE SE DEBIAN CUMPLIR PARA AUTORIZAR LA VENTA.

FUNDAMENTALES
Garantizar la Rectoria del Estado.
Mejorar radicalmente el servicio telefédnico.
Expandir en forma sostenida el sistema aﬁtual.

Fortalecer la linvestigacidn tecnolégica.

Garantizar los ~derechos de los ~trabajadores vy

otorgarles participacidén en la empresa.

Garantizar el control accicnario mayoritario en

manos de mexicanos

SECUNDARIAS

Que TELMEX opere a mediano plazo en un ambiente
competitiveo, para asegurar las mejores condiciones
de precio y servicio para los consumidores.
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8. Llevar a cabo la privatizacién en el menor tiempo
posible.
9. Maximizar los ingresos derivades de la venta del

paquete accicnaric preopiedad del Gobierno Federal.
10. Que el proceso de privatizacién sea trasparente.

Este esquema de venta parte de la base de que TELMEX se
venderad como una empresa totalmente integrada, pero gque
estard sujeta a una competencia creciente en todos los
servicios que proporciona.

4.6 TRANSFORMACION DEL CAPITAL SOCIAL CON DERECHO AL
CONTROL ADMINISTRATIVO DE LA EMPRESA.

La operaciéon de venta de Telefonos de México se
encuentra, por su valor entre una de las mas grandes
que se han realizado en los mercados internacicnales
de capitales en los ultimos afios. La participacién
accionaria del Gobierno Federal, puede alcanzar un
valeor de entre 3 mil v 4 mil millones de dbélares.

Al tomar en cuenta la restriccidédn de que el control
administrativo quede siempre en manos de mexicanos, asi
como la necesidad de gue los nuevos socios inviertan su
capital a muy largo plazo por los enormes
requerimientos de reinversién que tiene la empresa.
Surge la preccupacién' en. cuanto a ~ la capacidad
econémica _de los_. grupos privados nacionales para
absorber, en términos convencionales una inversién de
tal cuantia. Por lo anterior el esquema financierc que
se plantea, esta disefiado para facilitar el control por
parte de un grupc mexicano, procurando, gque no sea
afectade el valor de venta de las acciones del gobierno
federal.
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Se propone, en consecuencia una reduccién del capital
social con derecho a voto {acciones comunes) a 40% del
capital social actual, transformandose el 60% restante
en acciones de voto limitado (acciones “L”} con
derechos patrimoniales idénticos a las acclicnes
comunes. Las acciones comunes se dividiréan, a su vez,
en acciones “A” (51%) sélo para mexicanos ' y acciones
“B” (49%) de libre suscripcién. Las acciones "“L” serdn
de libre suscripcion y tendran derecho a nombrar un
ntmero limitado de  consejeros. El proceso de
transformacidén se hard via dividendo.

En el siguiente cuadro se observa la conformacién del
capital social de TELMEX y la estructura resultante.
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PROCESQ DE TRANSFORMACION DEL CAPITAL SOCIAL DE TELMEX.

ESTRUCTURA
ESTRUCTURA ACTUAL 1era. FASE 2da. FASE FINAL.
49% 21% 49% 60% 33.60%
g
"A" 1.P. "B" "Lt GOBIERNO
MEX.
DE LIBRE DE VOTO FEDERAL
DE LIBRE :
23% SUSCRIP. LIMITADO
SUSCRIP. ADR,S 26.40%
Y DE LIBRE "L
INICIATIVA
5% SUSCRIP.
GOB. FED. .PMVADA
51% 51% 51%
19.60 17.60%
%
"AA" "A" “8" "B"
GOBIERNC 40% LIBRE INIC. PRIV
SOLO SOLO SUSC 2% GoB.
R FED.
FEDERAL COMUNES {2040 "B"
%
GOBIERNO PARA "AAY 20.40%
SOLO AN
MEXICANQS MEX. CONTROL
ACCIONARIO

FUENTE : ELABORACION PROPIA CON BASE EN: CONVOCATORIA Y BASES PARA LA OFERTA DE
ACCIONES “AA” DE TELEFONOS DE MEXICO, S.A.
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La anterior transformacién fue legalmente posible,
mediante un cambio de los estatutos sociales de la
empresa, para lo cual se requirié realizar una asamblea
general extraordinaria en la que se obtuve un voto
favorable minimec del 65% del capital social total.

Sin embargo aun con la propuesta de transformacién se
pudo observar que el capital controlador o comun{40%
del capital total, con una valor de 2.4 a 3.2 miles de
millones de ddélares), representaba un monto superior al
valor contable de los grupos empresariales mexicanos
mas grandes.

Por consiguiente la nueva estructura propuesta implicd
que, con el 20.4% del capital social total en acciones
comunes, se pudiera tener el control acciocnario de la
empresa. A su vez en la medida en que el 51% de este
20.4% del capital (o sea el 10.4%) este en manos de
mexicanos se cumple con la restriccidédn fundamental de
gue la empresa este controlada por estos ultimos.

Para desincorpocrar la empresa bajo este esquema, el
Gobierno Federal vendid, primero, su 20.4% del capital
social total a un grupo administrador compuesto por
mexicanos y extranjeros y, posteriormente, su 2% de
acciones comunes “B”, mas su 33.6% de acciones “L”, a
través de colocaciones én los mercados de capitales del
pais y del extranjero.

De la misma forma y con el objeto de asegurar el
control administrativo de la empresa es necesarioc
contar con una estructura de consejeros adecuada para
este propdsite gquedando repartidos de la siguiente
manera: uno por parte de la S.C.T.; dos mas de la serie
“L” ocho consejeros de la serie “A” con un minimo de
cinco mexicanos y por ultimo cuatro consejeros de la
serie “B”, a razdédn de un consejero por. cada 10% del
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capital controlador. Ademds se establece en los
estatutos y en el Titulo de Concesidn respectiva, gue
en ningun caso los extranjeros podran ‘contar con
mayoria en el consejo.

4.7 ESTRUCTURA DE CAPITAL DESPUES DE LA
' PRIVATIZACION

El 17 de octubre de 1990 presentan posturas de compra

tres grupos:

a) Casa de bolsa Accival formando un joint venture con
CTE Telephone Corporatién y la Cia. Telefdnica de
Espaiia.

b} Grupo Carso,8.A. formando otro Joint venture con
Southwestern Bell Corporation y France Cable et
Radio (France Telecom).

c) Gentor,S.A.

El dia 9 de diciembre se publica el nombre del grupo
ganador resultandoc favorecide grupo Carso, S.A.

Grupo Carso,S$.A. aportd 859 millones 600 mil délares,
ccn el cual detenta el 10.4% de acciones que equivalen
a 17103,150,896 accicnes serie “AA” vy que representan
el 51% de participacidén. Mientras que France Telecom
participd con 420 millones 200 mil ddélares para
adquirir el 5% de acciones que equivalen a 529,945.038
acciones serie “AA”. De igual forma Southwestern
obtuve con 485 millones 800 mil délares el 5% restante
del 20.4% del capital social con derecho- a voto y otro
5% adicional de los titulos que no ofrecen ese derecho.

La suma de ambas participaciones extranijeras es de 49%
tal como lo establecian las leyes mexicanas en materia

de inversidén extranijera.

Mientras que la participacién del sindicato de
telefonistas fue de 325 milliones de ddlares egquivalente
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a 1877000,C000 acciones de la serie “A"” que significa el

4.4% del capital.

Posteriormente se emite un dividendo de tal suerte que

cada accién ordinaria obtuviera 1.5 acciones de la
nueva serie “L".

4.8 EVOLUCION RELATIVA DEL PRECIO DE TELEFONOS DE
MEXICO EN RELACION AL MERCADC BURSATIL EN SUS DOS
OFERTAS PUBLICAS.

Dentro del sector de las telecomunicaciones destaca la
oferta publica de 1las acciones del monopolio de
Teléfonos de México, S.A. la cual desarrolla su
privatizacidén mediante sus dos ofertas publicas de
acciones realizadas en 1991 vy 1992  obteniendo

resultados dispares conforme a los datos que exponemcs

a continuacién:

PRIMERA OFERTA

Precio nominal: 5,000.00 PESOS.

Fecha de anuncio de

privatizacidn: 23 de abril de 1991

Fecha de fijacidn del

precio: 13 de ﬁayo de 1991

Fecha de ofefta:

13‘ae mayo de 1991

Fecha de pago: éo»de mayo de 1991
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GRAFICA 28

EVOLUCION RELATIVA DELAS ACCIONES DE TELEFONOS DE
MEXCO,S.A. BN SUPRIMERA OFERTA ENRELACION AL MERCADO
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OFERTA SECUNDARIA
Precio nominal:

Fecha de anuncio de
privatizacién:

Fecha de fijacién del
precio:

Fecha de oferta:

Fecha de pago:

158

950.00 PESOCS.

28 de abril

11 de mayo
11 de mayo

18 de mayo

de

de

de

de

1992

1992

1992

1992



GRAFICA 29

EVOLUCION RELATIVA DELAS ACCIONES DE TELEFONOS DE
MEXICO,S.A, EN SUSEGUNDA OFERTA EN RELACION AL MERCADO
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De estas dos graficas podemocs extraer como conclusién
que la empresa telefdnica ha sufrido una gran
oscilacién de precics en su evolucién dentro del
mercado, en la que cabe destacar el enorme desnivel
sufrido en la primera oferta en donde, a los 30 dias de
ia oferta de lanzamiento, el precio se redujo en 11%,
para 60 dias despues aumentar hasta alcanzar el
maximo precio de esta fase: 107.18% sobre el precio de
salida.

Un efecto parecido ha ocurrideo en la oferta secundaria,
en Jla cual el precio de lanzamientc se situaba,
conforme a la cotizacidén en Bolsa establecida tras el
importante éxito de la primera oferta, en un 102.10%,
lo cual atemorizé a los inversionistas propiciando un
descenso del precioc que alcanzdé su limite inferior a
los 30 dias, estancédndose en un 92.20% {un puntc mas
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bajo que la anterior oferta}. No obstante, y al igual
que ocurridé en la primera oferta, el precio comenzd a
revalorizarse hasta alcanzar el 98.10%, «cifra que
resulta bastante inferior a la lograda en la oferta
anterior.

4.9 NUEVO MARCO REGULATORIO DE TELEFONOS DE MEXICO

Tanto el Titulo de Concesidn como el Reglamento de
Telecomunicaciones 1% la Ley Federal de
Telecomunicaciones son los instrumentos utilizados por
el Gobierno federal para aplicar las nuevas reglas del
juego para regular el crecimiento y la competencia en
materia de telecomunicacicnes a las empresas
prEstadoras de este importante servicio; en el ambito
institucional son creadas la Comisidén .Federal de
Telecomunicaciones {COFETEL) asi c¢como la Comisidn
Federal de Competencia (CFC) mismas gque se encargaran
de dirimir las controversias suscitadas entre los
prestadores del servicio de telecomunicaciones por la
posicién dominante que detenta en esta materia el
monopolioc de TELMEX.

TITULO DE CONCESION: La Secretaria de Comunicaciones y
Transportes, en consulta con otras Secretarias de
Estado modificé el Titulo de Concesidén. Con ello se
logré un marco moderno para la regulacidn de TELMEX,
esta concesidén tendra una duracién de cincuenta afos a
partir de 1976.Sin embargo en mayo de 1995 fue expedida
la nueva Ley Federal de Telecomunicaciones c¢uyo art. 27
seflala: % Las .concesiones sobre redes publicas de
telecomunicaciones se otorgaran por un plazo hasta de
30 afios y_ podran: ser prorrogadas hasta por plazes
iguales a los originalmente establecidos”. En el mismo
se contempla en particular una estructura tarifaria
{rebalanceo), mas equilibrada para los diferentes
servicios y se permite la competencia en larga
distancia a partir de 1997. También se establecen las
bases para gque TELMEX c¢rezca en forma acelerada e
incorpore tecnologia de punta en sus procesos,
instalacicnes y servicios. Asimismo, se establece la
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concesién de Telnor (filial) para gque guede en 1los
mismos términos.

TELECOMM: TELMEX adquirié la red de microondas de la
Secretaria de Comunicaciones y Transportes. Esta red le
dié a TELMEX la autonomia suficiente -para poder
expandir répidamente los servicios de larga distancia.

CONCESIONES EN LA BANDA CELULAR: La secretaria de
Comunicaciones y Transportes otorgd las concesicnes
para operar las bandas de frecuencias celulares A y B
en nueve regiones. La banda A se otorgd a nueve grupos
de empresas particulares con mayoria de capital
mexicano y socios tecndlogos extranjeros. La banda B le
fue otorgada a TELMEX en forma exclusiva.

LEY: El1 7 de Jjunio de 1995 se publicdé en el Diario
Oficial de la Federacién la Ley Federal de
Telecomunicaciones, marco 3Juridico indispensable para
garantizar la seguridad vy la operacién en igualdad de
circunstancias - .de todes - los operadores de
telecomunicaciones, .esta ley entrd en vigor al dia
siguiente de su publicacién.

Uno de los puntos mas importantes del Titule de
Concesién es el de las tarifas: para subsanar este
problema se plantea un rebalanceo tarifario para
lograr un nivel competitivo, por lo que se determina
un periodo de 6 afios (1981-19%6) durante los cuales el
precio de la canasta de los serviclos telefdénicos se
mantendria constante en términos reales, a la vez que
progresivamente. se reestructuran las .tarifas de tal
manera que al’ final de periqﬂo los precios del servicio
local- sean-suficientes para recuperar sus costos. -A lo
largo de este proceso, las tarifas del servicio local
aumentan en términos reales mientras que las del
servicio de larga distancia, después de un ajuste
inicial, caen en términos reales de manera
proporcional.

161



El efecto sobre el indice de la inflacidén sera
reducido, debido a que el ponderador de las llamadas
locaies en el indice de precios al consumidor es muy

bajo, lo mismo que el de las llamadas de larga
distancia.
4.10 CONSIDERACIONES EN TORNO AL PLAN DE

INTERCONEXION ¥ LA COMPETENCIA.

A efecto de reglamentar las modalidades de
interconexidén de las empresas prestadoras de servicios
de telefonia, la S5.C.T. expide el 30 de junio de 1994
la resolucidén  sobre la propuesta del plan de
interconexidn con redes publicas de L.D. misma gue es
publicada el 1° de julio de 1994 en el Diario Oficial vy
cuyos objetiveos son los siguientes:

1.- Cbligar a TELMEX a vy a su filial TELNOR a
interconectar a sus redes las de los operadores
debidamente autorizados por la S.C.T.

2.- Permitir al wusuvario la libre seleccién de los
operadores para cursar cada una de sus llamadas de
L.D. desde cualquier punto de origen dentro del
territorio nacional, vy

3.- Que permita (TELMEX} a los operadores autorizados
por la S.C.T. ofrecer el servicio publico de telefénico
de L.D. a cualquier usuaric de las redes putblicas, de
TELMEX y TELNOR,

No obstante los puntos anteriores y existir un Titulo
de Concesidn y su correspondiente Ley de
Telecomunicaciones, al dia de hoy existen problemas
derivados de los costos impuestos por TELMEX, para
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permitir la interconexién a otros prestadores del
servicio de L.D. En efecto en respuesta a las
exigencias generadas por el procesa de apertura
telefénica en nuestro pals, la COFETEL eliminé el
sobrecarge en la tarifa de liquidacién del 58% misma
que venla cobrando como tarifa, con lo cual la nueva
tarifa de interconexién para servicios de L.D. vy

locales se fijé en 26.1 ctvs, de peso por minuto (2.6
ctvs, de dblar).

Con estas medidas la COFETEL da un paso importante para
resolver algunas de las discusiones mas delicadas entre
los operadeores telefdnicos de nuestro pais.

El nivel de lé nuevaA'tarifa"implica -una ‘reduccién
aproximada de 53% respecto de la tarifa vigente vy
equivale a la determinada en abril de 1996.

Sin embargo la tarifa no incluye el costo de los
proyectos especiales realizados por TELMEX {calculados
en 422 millones de délares), ni los costos asociados a

los enlaces, puertos y coubicacidén relacionados con la
interccnexién.

Para. el caso de los servicios telefénicos locales, por
las: caracteristicas . y. tipo de servicios de las redes
existentes —la intérconexién <local tiéne un <costo
aproximado a la de L.D.

Por esta razdén la tarifa aplicable serd la misma para
servicio local que para larga distancia mientras que
las centrales de destino cobraran 24.7 ctvs, de peso
por minuto adicionalmente se cobrard una tarifa
equivalente a 5 ctvs, de peso por minuto para llevar a
cabo la funcidn de trdnsito entre redes.
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Se especifica que mientras las redes presten servicios
con calidad similar no aplicarda ningan sobrecargo por
intentos de llamadas no completadas.

Dentro del paquete de rescluciones de la COFETEL
también se incluyd la interconexidn entre
concesionarios de servicio local fijo y movil,
establecida en 26.1 ctvs, de pesc por minutc y 24.7
para las centrales de destinoc. En este rubro se
autorizdé el servicio de llamadas a teléfonos méviles en
la modalidad “ el gue llama paga” (68).

Misma que entro en vigor en marzo de 1999, con el uso
de la clave 044 y dque pagard a los concesionarios
moviles una tarifa de terminacién de 1.80 pesos x
minuto eliminando la obligacidén de los usuarios. Las
tarifas mencionadas prevaleceran hasta finales del arfio
2000, excepto el servicig “el que llama paga”, que fue
revisado en agosto de 1999, manteniendose vigente hasta
la fecha, mediante la evaluacién de los resultados.

Asimismo la Comisidén Federal de Competencia declaré a
TELMEX como un poder dominante en el mercade (léase
monopolic)}, la COFETEL emitid una nueva metodologia de
separacidn contable especifica para el operador
mexicano, dicha contabilidad ordena la divisidén de los
diferentes servicios (local, fijo, mévil, L.D.,
Telefonia Publica y Telefonia Rural), la provisidn de
circuitos especificos, c¢omercializacidén de cableado vy
equipo terminal, radiocomunicacién mévil de personas,
radiocomunicacién - especializada - de flotillas,
televisidn restringida y otros servicios.

(68) Para ampliacidn de este punto ver Diaric Oficial,2?3 Octubre de
1997.
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Todo esto con el fin de que la autoridad cuente con la
informacién necesaria para verificar que en la
Prestacidn de dichos servicios no existen practicas
discriminatorias, anticompetitivas o] subsidios
cruzados. TELMEX tiene la obligacién de poner su
contabilidad a disposicidén de quien lo solicite una vez
que esta ya haya sido auditada.

No obstante 1lo anterior existen diferencias entre
TELMEX vy la competencia en virtud de que la resolucidn
de la COFETEL establece gue el operador debe pagar 26.1
ctvs, a TELMEX por interconexién, mientras que eéste
paga 10 ctvs, al operador por dicho concepto.

Asi Benito OChara director general de MEGACABLE afirma:
“Las autoridades mexicanas en materia de
telecomunicaciones aplican una estrategia equivocada al
invitar a empresas para que inviertan en el pais, para
después dejarlas con sus proyectos parados”. (68

sobre la posicidrni dominante de TELMEX aflade: “No
permitir que las decisiones gubernamentales sigan
favoreciende a TELMEX, dado que esta medida es
inequitativa y representa una grave egquivocacidn, vya
gque el objetivo que ocupa a la industria es aumentar la
oferta de servicios al publico”. (69)

Todo esto tiene su razdn econdmica: antes de la
apertura la utilidad que recibia TELMEX por la
facturaclidn de larga distancia era de 1,600 millones de
dblares, algo asi como 800 millones por L.D. y otros
800 millones por cobertura nacional. Después de la
guerra internacional de tarifas, la eliminacidén de
subsidics cruzados, la competencia y las ineficiencias
de la operacién su utilidad ronda leos 80 millcnes de
délares al cierre de 1899.

(68) Periddice E1 Financierc,18 de Enero de 19%99. P.44
(69) Ibid.
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Es decir que en el momento en que entra en operacidn la
modalidad “el que llama paga” TELMEX deja de cobrar los
16 ctvs, que cobraba por llamada a un celular y por el
contrario paga 1.80 a las compafdias celulares. En
paralelo el crecimiente de un millén de 1lineas
telefénicas al afo establecide en los documentos
oficiales (Titule de <Concesién), en 1996 aumentaron
apenas 20,000 en 1997 350,000 en 1998 500,000 en 1899
alcanzaron 1las 500,000,y este afio su crecimiento ronda
300,000 aparatos un crecimiento a ritmo de tortuga.

Veamos con ejemplos lo anterior:

Hasta hoy TELMEX se ampard en contra de la resolucién
de la COFETEL, ante un juez de distritc en materia
administrativa, mismo gque le concedidé la suspensién
provisional del ordenamiento, sin embargo esta
suspensidén no es de ninguna manhera definitiva.

Actualmente TELMEX cobra a cualquier usuaric de su red,
$1.20 pesos mas IVA por cada llamada que realiza hacia
un teléfono celular, a esta tarifa anadia 16 ctvs, por

minuto, de los cuales no le entregaba nada a la
compania celular; es decir cobraba doble 'y se quedaba
con todo. De acuerdce con las resoluciones de la

COFETEL, en el momento en gque entrd en operacidon la
modaltidad “el gque llama paga”, TELMEX dejd de cobrar
los 16 ctvs, mencionados y cambio todo el célculo de
cobres, a partir de ese momento TELMEX debe pagar 1.80
pesos a las Cias. De telefonia celular por terminar las
llamadas. Ante ello TELMEX esta facultado a trasladar
ese importe al usuario y a sumar los costos inherentes
a dicho servicio. Se autorizé hasta 60 ctvs, extra.

Hoy cuando un teléfono celular llama a un teléfono fijo
de TELMEX le paga 31 ctvs, por terminar la llamada, sin
embargq al- entrar la nueva modalidad esta cantidad se
redujé a 26 ctvs, que es la tarifa general para larga
distancia y todo tipo de interconexiones iniciado el
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1° de enero de 1999, si se hubiere concedide la
suspensién definitiva, TELMEX pelearia que la tarifa de
31 ctvs, se mantenga y no disminuya a 26 ctvs,

La COFETEL tiene muchas opciones para evitar que TELMEX
gane doble: sin embargo con el amparo y con el
mantenimiente de las tarifas actuales leo gque la
beneficia de todas, formas.

4.11 PRECISIONES EN TORNO A LA PRIVATIZACION DE
TELMEX.

Como se ha.visto en paginas anteriores la argumentaciodn
pclitica sobre la necesidad de privatizar el servicio
de telefonia fue, en un principio, la urgente necesidad
de modernizar la red, y los egquipos asi como las
estaciones y demas 1nstrumentos y equipo necesarios
para la prestacidén de un servicio telefénico acorde con
las necesidades de una sociedad en expansién como la
nuestra.

Sin embargo tanto los planes de crecimiento como les de
modernizacién no- han side- tante cuantitativa como
cualitativamente 1los que fueron planteados en los
documentos ' oficiales, . firmadésy = al transmitir la
propiedad de la empresa telefénica "mas grande de
nuestro pais al sector privado, al contrario; esta mas
que definido, gque, la competencia esta muy lsjos de ser
la gque se planteaba en un principic para empujar la
privatizacién, en virtud de la posicién dominante que
hasta el dia de hoy detenta TELMEX, de la misma forma
como Ya lo vimos lineas antericres el crecimiento vy
expansién de la red y cobertura de los servicios
telefénicos ha sido lenta e insuficiente argumentando
en todo momento los grandes costos de su inversidn
siempre buscando- garantizar una posicién privilegiada
ante el gobierno para obtener ganancias adicionales ¥
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sobreproteccién ante la incipiente competencia en L.D.,
Yy servicio local, en el mismo sentido se ha comprobado
que las tarifas lejos de ser mas bajas una vez que la
administracién privada ejerciera su magica eficiencia
vs la ineficiente administracién publica paraestatal
nan sido con mucho més altas y baste ejemplificar que
cen los recientes incrementos que fueron autorizados en
el mes de marzo de 2000, (14.6% para el servicio de
L.D. ¥y de 12.0% para el servicio medido) lcs aumentos
globales autorizados a TELMEX desde su privatizacién
hasta nuestros dias superan la fabulesa cifra de 400%
porcentaje que Jamds fue autorizadoe mientras fue
patrimonio estatal.

31 este porcentaje hubiese sido autorizado en su
momento tal vez _ni siquiera ‘hubiera sido necesario
venderla y estariamos ante las finanzas Telefénicas mas
sanas de . la historia: No ..obstante esta ultima
adecuacién de precios la empresa telefénica sigue
argumentando rezago en los preclos de sus servicios,
razédn por la cual la COFETEL ha autorizado un esquema
tarifario para los cuatro préximos afios, considera que
a partir de 1989 y hasta el 2002 las revisicnes de
tarifas deberdn mantenerse 4.5% por debajo de 1la
inflacién anual, porcentaje gue corresponde a los
incrementos de productividad que debera mantener TELMEX
durante el mismo periocdo.

Bajo este esquema durante _el. afio 2000, la empresa
telefdnica apllcara ajustes paulatlnos en las tarifas
de esta canasta ba31ca en las- 31gulentes fechas: 0 de
marzo, 1° 7 de. julic, y 1° de octubre, el ajuste
autcorizado a partir del 10 de marzo de este afio es del .
4.07% en renta basica, servicio medide y gastos de
instalacidén para servicio residencial; los gastos de
instalacién para servicio comercial no registrarén
ningdn incremento.



En los servicios de L.D. nacional, a Estados Unidcs y
Canadé el ajuste a partir de esta misma fecha es del

4.16% ¥y no se aplicard ningln incrementc a los
servicios de L.D. mundial.

Cabe destacar que las tarifas de larga distancia
nacional se han reducido, desde el inicic de la
competencia en 19887, en mids de 50% en términcs reales;
y en larga distancia internacional, en mas de 40%.

No obstante la telefonia local deberd esperar mas
tiempo para emular el ejemplo de la L.D. en virtud de
gque el programa de trabajo de la S$.C.T. establece en
uno de sus puntos lo siguiente:

“Se iniciard el procesc de apertura a la competencia en
la telefonia local, con lo que se ampliard la cobertura
y diversidad de este servicio en todo el pais.” (7o)

Sin embarge como no especifica fecha de apertura no se
pueden establecer las modalidades y tiempos asi como
los mecanismos de participacién de la competencla, en
este rubro, que, dicho sea de paso: es el mercado mas
jugosc para las empresas participantes en la prestaciédn
de los servicios de telefonia.

Otro de los problemas gque genera la empresa telefénica
es la sobre - facturacidén a sus usuarios en un estudio
publicado recientemente(marzo de 2000); se establecid
que aproximadamente un 20% de lo gque sefialan los
recibos telefénicoes a millones de usuarios no fueron
servicios disfrutados por estos.

(70) Periddice El Dia, 17 de febrero de 1995, p.2
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Ocasionando que ante la Procuraduria Federal del
Consumidor sea la empresa que mds gquejas presenta por
parte de los usuarios del servicio telefédnico.

Es tanto el poder monopélico actual de TELMEX, que
inclusc la representacién comercial de la casa blanca
(USTR) ante la C.C.D.E. a enviado.una enérgica protesta
2l gobierno mexicano el dia 22 de agosto del presente
afio; en la que sefala lc siguiente: A)México ha
aplicado y mantenido, leyes, reglamentos y reglas, asi
como otras medidas gque niegan o limitan el acceso, al
mercade, trato nacional y compromisos adicicnales para
proveedores de servicios que buscan ofrecer servicios
de telecomunicaciones béasicos y de valor agregado. B}No
ha emitido y aplicado reglamentos y otras medidas para
garantizar 1la implantacién de accesos al mercadc de
México, trato nacional y compromisos adicionales para
proveedores de servicios que buscan ofrecer servicios
de telecomunicaciones basicos. C)No ha regulado,
controlado o evitade gque su principal proveedor,
TELMEX, incurra en actividades gque niegan o limitan el
acceso al mercado de México. D)No ha administrado
medidas de aplicacidén general que gobiernen 1los
servicios de telecomunicaciones basicos y de valor
agregado de una manera razonable, objetiva e imparcial.
E)No ha garantizade que las decisiones y procedimientos
empleados por el regulador de las telecomunicaciones en
México sean imparciales respecto a todos los
participantes del mercado, y no ha garantizado acceso y
uso de redes y servicios plblicos de transporte de
telecomunicaciones en términos y condiciones razonables
y no discriminados para la provisién de los servicios
de telecomunicaciones.

La respuesta del Gobierno a través de la -COFETEL fue
publicada en el Diario Oficial el dia 12 de septiembre
de 2000. En el qgue establece a TELMEX obligaciones
especificas relacionadas «con tarifas calidad de
servicio e'informaciédn, en su caracter de concesionario
de una red publica de telecomunicacicnes con “poder
sustancial” {léase monopolio) en cinco mercados
relevantes como: i}Servicios de telefonia Dbésica
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local.2?)Servicios de &acceso. 3)Servicios de larga
distancia. 4) Servicio de transporte interurbano
D)Servicios de larga distancia Internacional.

Dentro de las actividades pendientes gque tiene la
COFETEL actualmente destacan por su importancia las
siguientes:

1.~ Regulacidén de TELMEX como operador monopdlico.

2.- Dar seguimiento al amparo de AVANTEL, ALESTRA Y
MIDITEL contra el pago de proyectos especiales (423
millones de ddélares),

3.- Amparo de AVANTEL contra el pago de 58% de tarifas
de liguidaciédn.

4.- Recursos de 1nconform1dad de TELMEX c¢ontra el
ordenamiento de separacién contable y facturacién
separada.

5.~ Amparo de TELMEX contra la resolucidn de dominancia
de la Comisidén Federal de Competencia.

6.- Amparo de tarifas de interconexién de MEGACABLE,

7.~ Vigilar el buen funcionamiento del mecanismo Vel

que llama paga”

Reglamentacidén sobre el By Pass.

9.- Dar seguimientc al desacuerdo entre ATE&T y MCI con
TELMEX sobre tarifas de liquidacidn.

10.-Definicién de los sistemas ‘altérhés de trafico

~internacicnal.- '

11.-Definicién sobre el fondo de cobertura social.

12.-Emitir el reporte de la OCDE.

13.-Emitir el reporte de la USTR. -

14.-Supervisar la segunda vuelta en la subasta de las
frecuencias que no pagd MIDITEL.

15.-Sancionar la segunda vuelta de la subasta de las
frecuencias de MMDS que no pagd TV San Luis vy
ULTRATEL.

16.-Dar seguimiento al amparo de AXTEL contra la
prérroga a UNEFCN en la subasta,

o
1
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CAPITULC V

VALUACION FINANCIERA DE TELEFONOS DE MEXICO, S.A.

Este capitulo presenta los resultados de los ejerciciocs
de valuacién de los distintos negocios de Teléfonos de

Mexico, S$.A. de C.V., (TELMEX), que se realizaron con
el propdésito de obtener una estimacidén del valor del
capital accionario de la empresa. Es importante

resaltar gue las valuaciones que aqul se muestran son
resultado de proyecciones basadas en supuestos que se
consideran razonables aportados por la empresa; pero
que se refieren al comportamiento de una empresa due
seguramente operara bajo premisas radicalmente
distintas en su manejo, marco regulatoric y ambiente de
competencia en un futuro. inmédiato.

5.1 METODOLOGIA

La metodoleogia gque se utiliizdé para obtener una
estimacién del wvalor del capital accionario de TELMEX
fue la siguiente:

En primer lugar, se generaron valuacicnes de cada una
de las unidades de negocios de TELMEX.

La forma en gue ‘se evalué -cada’ “negocio- dependid de su
importancia y de .la cantldad de informacién que se
disponia sobre el mlsmo e - - :

Para negocios que se consideraron importantes, y sobre
los que se contaba con suficiente  informacidn, se
construyeron modelos para pronosticar el flujo de
efectivo neto después de impuestos generado por su
operacién, Dichos modelos pronostican los flujos de
efectivo explicitamente por periodos entre diez vy
guince afios; posteriormente suponen una tasa de
crecimiento constante.



En el cédlculo de los flujos de efectivo neto, se supuso
que el negocic estaba financiado completamente por
capital accionario. Por esta razdn, para obtener una
valuacidn gque incorporara el escudo fiscal; gque resulta
de financiamiento via deuda, los flujos se descontaron
a una tasa igual al promedio del costo de capital
después de impuestos del negocio.

Las valuaciones asi estimadas son, vistas desde el
punto de wvista financiero, iguales al valor de los
pasivos ma&s el capital accionaric del negocio. Por lo
cual, para obtener una estimacién del wvalor del
capital accionario de cada negocio, es necesario restar
del wvalor del negocio el wvalor de mercado de sus
rasivos.

Para los negocics que no se considerarcn importantes, o
para los que no se contaba con suficiente informacién,
no se construyeron modelos de flujo de efectivo, sino
que se procedidé directamente a una ‘evaluacién de su

capital accienario, utilizando. _diversos mdltiplos,
tanto mexicanos - como - internacionales . ajustados, de:
precio/utilidad, precio/flujo de efectivo Y

precio/valor en libros, de la-industria a que pertenece
cada uno de estos negocios.

Una vez gque se obtuvieron estimaciones del valor del
capital accionario de cada uno de 1l¢s negocios de
TELMEX, se tomo la suma de todos estos como estimacién
del wvalor del <capital accionarico de la empresa
consolidada. Esta forma de obtener el valor. consolidado
es apropiada, debido a que en las proyecciones de
flujos ~de- 'efectivo se consideraron - los pagos de
transferencias entre los distintos négocios de TELMEX,
con;eirprppésito de-evitar errores- en la consolidacidn.

Negocics que se valuaron utilizando modelos de flujo de
efectivo.
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Los negocios de TELMEX gque se valuaron utilizando
modelos de flujo de efectivo son los siguientes:

Telefonia basica

Nuevos servicios

Red superpuesta

Telefonia rural

Teléfonos pablicos (LADATEL)
Telefonia celular (DIPSA)
Anuncios en directorios (ADSA)

YV VVVVVY

Valuacidén de otras empresas subsidiarias de TELMEX
utilizando razones financieras:

a) Alquiladora de Casas

b} Canalizaciones Mexicanas

d) Compafiia de Teléfonos y Bienes Raices
e} Construcciones Telefdénicas Mexicanas
f) Coenstruccicnes y Canalizaciones

g) Editorial Argos
h) Fincas Ccahuila

i) Fuerza y Clima

3) Imprenta Nuevo Mundo . .

k) Impulsora Mexicana de Telecomun1cac1ones
1} Industrial Afiliada

m) Inmobiliaria Aztlan -

n} Operadora Mercantil

o) Renta de Equipo

p) Servicio y Supervisién

q) Teleconstructora

r) Sercotel

En los anexos correspondientes se muestra el cuadro con
una explicacién detallada de 1los modelos gque se
utilizaron en la valuacién de cada negocio, asi como
algunos ejercicios de sensibilidad de’ 'su valor ante
cambios en algunos de los supuestos utilizados en la
valuacién. .De  estos’ supuestos de sensibilidad, se
concluye que la tasa de descuento es el factor mas
importante en la valuacidn de cada negocio.
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Los medelos de valuacién utilizados pronostican flujos
de efectivo neto después de impuestos en términos
reales, dencminados en ddélares de 1990. Por esta razon,
la tasa de descuento debe reflejar el costo real del
capital en dodolares después de impuestos.

Algunas estimaciones del costo de c¢apital promedic
ponderado después de impuestos para empresas de
telecomunicaciones en los Estados Unidos muestran gque
éste tiene un valor promedio entre 1i% y 13% en
términos nominales, dependiendo del método de
estimacilon.

Estas estimaciones situarian el costo real del capital
para dichas empresas entre el 7% y el 9% real en
délares.

Para el caso de TELMEX, las estimaciones gque se
realizaron situan su costo de capital promedic
ponderado despues de impuestos alrededor del 153% real,
con una gran variabilidad dependiendoc del método y del
periodoe utilizado en la estimacidén. Por -esta razdn,
se tomd como caso base una tasa de descuento del 15%
real y se realizaron analisis de sensibilidad ante
cambios en la tasa de descuento. Sin embargo, debe
recalcarse "que el riesgo de operacién de los negocios
de TELMEX puede diferir de un negocio a otro y, por lo
tanto, las tasas de descuento que se deben aplicar
pueden variar de un caso a otro.

5.2 RESULTADOS DE LAS VALUACIONES

Valor de los actives ={capital contable + pasivos)
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Telefonia basica:

Tasa de descuentoe
{real en ddélares)
T 13%

15%
17%

Nuevos servicios:

Tasa de descuento

(real en ddélares)
13%

15%

.17%

Red superpuesta:
Tasa de descuento

{real en délares)

13%
15%

17%
Telefonia rural
Tasa de descuento
{real en délares)-

S 3y
15%
17%

Teléfonos publicos
(LADATEL) :
Tasa de descuento
(real en ddélares)
13%
15%

Valor presente neto
(millones de délares de 1990)
8,907

8,115

7,462

Valor presente neto
(millones de délares de 1990)
766

Valor presente neto
(millones de ddlares de 1990)

300
284
271

- . Valor presente neto
{millones de délares de 1990)

-

[=Y

=
N oo

[T oY

Valor presente neto
(millones de délares de 1990)

-33
-32



17% -30
Teléfonos del Noroeste
(Telnor) :
Tasa de descuento Valor presente neto (millones
{real en ddlares) o de dbélares de 19%50)
13% 315
15% 287
17% 264
Telefonia celular
{DIPSA) :
Tasa de descuento Valor presente neto
(real en délares) Imillones de délares de 1990)
13% 1,060
15% 941

17% . 844

Anuncios en directorios

{ADSA) : .
Tasa de descuento Valor presente neto
{real en dblares) (millones de ddélares de
1920)
13% 708
15% 664
17% 626

-

5.3 VALOR DE LOS PASIVOS . e

Para obtener wuna estimacién del valor del capital
accionarico de TELMEX correspondiente a los negocios
antericres, es necesario restar el valor de mercado de
los pasivos de estos negocios a las valuaciones
antericres. Se estima que al 31 de diciembre de 1990,
el valor en 1libros de los pasivos de la empresa sin
consolidar, ascenderad a $3,614 millones de ddlares.
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En cuante a TELNOR, ADSA y DIPSA, se estima gue el
valor conjunto de sus pasiveos ascenderd a $252 millones
de délares.

A las estimaciones anteriores, se afiadieron 5300
millones de délares; que es la diferencia estimada
entre el valor de mercado del pasivo laboral y el valor
que TELMEX contabiliza en sus libros.

Negocios que se valuaron utilizando métodos distintos
al flujo de efectivo descontado:

Los demas negocios de TELMEX, constituldos en su
totalidad por empresas subsidiarias que, a excepcién de
SERCOTEL, representan negeoccios relativamente pequefos,
se wvaluaron utilizando diverses mialtiplos de las
industrias a que pertenecen cada una de estos
negocios. El valor estimado del capital accionario de
cada empresa varia dependiendo del miltiplo utilizado.

SERCOTEL funciona come tesoreria de todas las empresas
subsidiarias y sus activos estan constituidos, casi
exclusivamente, por activos. liquidos; .por lo que el
valor en libros de. su capital contable es un estimado
del valor de mercado de su capital accicnario. -

Asi se estima que, al 31 de diciembre de 1990, el valor
en libros del capital contable de las empresas gque no

se valuaron utilizande flujos de efectivo descontado
ascendera a $673 millones de délares.

Valuacidn del capital accionario consolidadc de TELMEX

Tomando como base los valores estimados del capital
accionaric de los negocios para los ° cuales se
construyeron modelos de flujo de efectivo descontado vy
los valores en- libros del. capital . contable de las
empresas subsidiarias ‘Que se valuaron por  otros
métodos, .se. obtlenen las SLgulentes est1mac1ones para
el valor del capital accionario consolidado de TELMEX.

178




Tasa de descuento Valor -del capital Precio x accién

accionario
{(real en délares) (miliones de {(délares)
ddélares)
13% 8,380 1.98
15% 7,307 1.72
17% 6,422 1.51

5.4 VALUACION DE LOS SERVICIOS DE TELEFONIA BASICA.

A continuacién se describe la estructura del modelo
utilizado para la valuacién de los servicios de
telefonia basica que ofrece TELMEX.

Telefonlia basica constituye actualmente la unidad de
negccios de TELMEX méds importante por su tamafic vy
participacidén en la empresa. Brinda los servicios de
transmisién de wvoz al &ambito local, larga distancia
internacional (E.U y Canadad principalmente) vy larga
distancia mundial (con el resto del mundo).

La valuacién se realizé - a través del. valor presente
neto del flujo de efectivo, derivado en este caso, por
los servicios correspondientes a telefonia basica. En-
su calculo se efectud una proyeccién desglosada de los
compcnentes del flujo de efectivo hasta el afio 2005.

El valor de los flujos posteriores a 2005 se estimd
como una perpetuidad.

El modelo utilizado simula diferentes escenarios, bajo
diferentes supuestos.
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5.4.1 VARIABLES EXOGENAS DEL MODELO.

El modelo requiere de una dosis basica de informacién,
Constituido de wun conjunto de variables exdgenas y
Supuestos béasices. Algunas de estas wvariables ©
Supuestos son de caracter general, describen el
comportamiento global de la economia, pero inciden de
manera importante en la industria telefénica.

Las demds variables exdgenas son especificas del sector
telefdénico Y son determinantes directos del
comportamiento de los factores primarios gue conforman
el flujo de efectivo de TELMEX, come lo son: ingreso,
costo e inversidn.

A continuacién se hace una lista de las variables
exdgenas mas importantes:

Inflacidén Mexicana,
Infiacidén Estadounidense,
Tipo de Cambio, tante libre como contrelado,
Crecimiento Anual del ingreso/céapita,

Crecimienteo BRBnual hasta 2005 del numero de lineas

instaladas,

Distintos Topes de Precios del servicio telefénico

para los periodos de 1990 a 1996, 1997 a 1998 y de

1299 en adelante, i

» Cargo de Interconexién a la red telefédnica,

» Incremento Anual en el salario . real de lecs
trabajadores al servicio de TELMEX,

» Porcentaje-.-del. Salario -que -se ingresa al Seguro
Social, T : - '

> Porcentaje del Salario que se reserva para
contingencias, ejemplo: El pago de retiros,

» Diferentes Tasas Fiscales que se aplican al servicio
telefdnico local, residencial, comercial, de larga
distancia nac¢ional, internacional a Norteamérica e
internacicnal al resto del mundo;

» Impuestos Sobre Productos del Trabajo y la tasa que
se aplica a los ingresos telefdnicos,

» Porcentaje de Participacién de Utilidades a los

Trabajadores,

YVVVvYy

v
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v

Tamanio de Capital de Trebajo como un porcentaje £fijo
de los ingresos de TELMEX,

Tasa de Descuento con la que se calcula el V.P.N.

La Tasa de Crecimiento a largo plazo del flujo de
efectivo neto por entidad.

A

5.4.2 MECANICA DEL MODELO

Para la determinacién del flujo neto de efective
anual, se requieren los siguientes calculos:

Ingreso,

Costos,

Depreciacidn,

Impuestos,

Cambic en Capital de Trabaijo,
Inversidn. i

VVVVYVYYV

A ¢tontinuacién se sedalan algunas de las variables
importantes del ingreso, de los <costos y de 1la
inversién.

Variables especificas del ingreso.

El ingreso generado cada afic por los servicios de
telefonia bésica se halla definido por:

a)El numero de lineas telefdnicas en servicio,

b} El ingreso per cépita, . - .

c)El precio del servicio, o T

d)La. -~ elasticidad- ~de la .demanda " por _servicio con
respecto 4l preécio 'y al ingreso/capita. -

Variables especificas de los costos.

Con respecte a los costos sobre afio, su monto Yy
comportamiento parte de las siguientes variables:

A) El numero de empleados,
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B) El salario promedio,

C} El monto total en salarics directos,
D) La base de la inversién,

E}) El numero de lineas instaladas.

Variables especificas de la inversicdn:

El dltimo facter, la inversién anual, dependé de:

aYEl crecimiento de la planta telefénica instalada,
fundamentalmente del numerc de lineas,

b)El crecimiento del trafico telefdnico,-

¢}El crecimiento de los ingresos de TELMEX.

Cdlculo del ingreso.

El ingreso gue genera la telefonia bésica proviene de

la prestacidén de los servicios de telefonia local ¥y
de larga distancia.

En este célculc se hace necesario segmentar al usuario
debidc a las marcadas dlferenc1as que presenta en sus
niveles de consumo.

El primer tipo de .clasificacién se hace entre usuarios
de lineas residenciales y comerciales.

Las lineas residenciales se clasifican en usuarios de
ingresos altos y usuarios de ingresos bajos.

De manera andloga las lineas comerclales se distinguen
en: grandes usuarios y otros usuarios.

Tenemos entonces gque las fuentes de ingreso son:

Dentro del servicio local:

» La instalacién del servicio,’

» La rénta base-mensual,] “

» E1 pago de tréfico telefdénico local,

¥ Otros servicios locales, ejem: la renta de aparatos
telefdnicos,
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> El servicio local suburbano,
» lLos cargos de interconexién.

Dentro del servicioc de larga distancia:

» El pago del servicio de larga distancia nacional,

» El pago del servicio de larga distancia con
Norteamérica (EU y Canada),

» El pago del servicio de larga distancia internacicnal
con el resto del mundo.

Servicio Local.

Instalacidn del servicio.

La instalacién del servicio es un pago unice gque
realiza el usuario, y el ingreso anual percibido por
TELMEX es entonces, una relacidn directa del monto del
pageo y del crecimiento del numerc de contratos a través
del tiempo.

El pago inicial por la instalacidén es un dato que se
proporciona al modelc. $Se suministra la informacién
para cada uno de los sectores, tanto residencial como
comercial. Los gastos de instalacidn que se utilizarcn
en la wvaluacién son los -que ‘estipula-el. titulo de
concesién. ' : - ) o

s . - «

El nOmero de. suscriptores sobre afio’ se supone en
proporcién igual al incremento anual . en lineas
instaladas.

Renta base.

De igual manera la renta basica, que es el pago mensual
que el abonade realiza peocr el servicio telefdnico, es
una informacidén constante que debe ser suministrada al
modelo. ’

Es importante. aclarar que él-valor‘de'estas rentas base
mantiene el comportamiento ~sefialado en el tltulO de
concesién, (observar nota sobre tarlfas)
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Las rentas tanto residenciales como comerciales, son
Crecientes en términos reales hasta el afo de 1997, a
partir del cudl presentan un valor constante de $137.00
dbélares sobre afic para el caso residencial y de $234.00
dolares sobre afic en las lineas comerciales.

Renta residencial,

Con un crecimiento real del 4% mensual durante 1991, vy
del 5.36% trimestral fijo en el periodo de 1992 a 1996.

Renta comercial.

Con un crecimienteo real del 3.22% mensual durante 1991,
y del 2.98% trimestral fijo en el periodo de 1992 a
1596, ' '

Pago por el trifico telefdnico local.

El ingreso por el traficc telefdénico local se basa en
el servicio medide, y se calcula multiplicando el
nimero de lineas telefénicas promedio durante el afic
por el ingreso promedioco del servicio local medide por
linea.

El ingreso por linea que se obtiene del servicio local
medido se estima mediante la multiplicacién del pago en
délares sobre minuto de wuso, por el numero anual
promedio de minutos/linea, por. la fracciéon de lineas
que cuentan con servicio médide, y finalmente por el
porcentaje.de llamadas pagadas. ---. '
Esta operacidén se lleva a cabo por tipo de usuario:
residencial; usuarios de alto ingreso o wusuarios de’
baje ingrese, comercial; gran usuario u otro usuaric,
sumandose posteriormente el total.

Tarifa residencial.
Se ha fijado a $ 100.00 MN/min. Asi por minuto
adicional a los 200 primeros minutos que no se cobran,

y a su equivalente en usd de 1990= (50.0354 usd/min.).
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La wvaluacién se hizo suponiendo gque esta tarifa no
Crece en términos reales en los afies siguientes.

Tarifa comercial.

Se ha fijado a $ 100.00 MN/min., y a su equivalente en
usd de 1990 = ($0.0354 usd/min.}. .A diferencia del caso
residencial no existen minutos libres de cobreo.

El numere total de minutos anuales de servicio por tipo
de usuaric se calcula tomando como bpase el total del
aflo anterior y se le afiaden o disminuyen aguellos gue
son producto de los efectos de la elasticidad entre
precic e ingreso.

El porcentaje de 1lineas que cuenta con medicidén de
servicio es un valor que debe de proporcionarse al
modelo. Se calcula que del total de lineas el 92.47%
cuenta con servicio medido. Este. valor se tomd como
constante para todo el periodo de proyeccién.

Dade que la tarifa del servicio local péra-los primeros
200 minutes es cero, es necesario introducir una
fraccién que represente el numero de llamadas pagadas.
En este caso se ha utilizado un porcentaje constante
del 100% para los usuarios comerciales. Esta
informacidén es histdrica y corresponde al afc de 1989.

Ctros servicios locales.

Se refiere a los ingresos gque TELMEX recibe por la
prestacidén de servicios gque apoyan a la telefonia como
lo es la renta de aparatos telefénicos.

Su estimacién se .llevd: a cabo tomando como base la
informacién histérica hasta 1989.

Para los afos posteriores, se tomd este monto como base
y se le hizo decrecer hasta llegar a cero en 1995.
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Servicio local suburbano.

El ingreso por la prestacién de este servicio es la
multiplicacidén del total de minutos anuales de servicio
local suburbano por la tarifa x minuto que se cobra por
el servicie.

La tarifa del servicio suburbano a partir de 19%0 no
crece en términos reales y es = a ($0.0354 usd/min.).

Para obtener el numero de minutos por afio utilizados
por este servicio, se parte de la proyeccién hecha para
el numero total de minutos de servicio local (cuya
formula ya sé explicd anteriormente. (En la seccidn
dedicada a pago por el trafico telefénicoe.) Y se supone
que el 3.8% de este total corresponde a minutos de
servicio suburbanc.

Cargos de interconexidn.

El cédlculo de ingreso derivado. por intercconexién se

obtiene  simulandé . el numero de .minutos de
interconexién con la red de TELMEX en larga distancia
nacional {LDN) , larga distancia internacional con

Norteamérica {LDI) y larga distancia internacicnal con
el resto del mundo (LDM}, multiplicando por la tarifa
en dbélares scbre minuto. De interconexidén entre
extremo. En el caso de LDN el nimero de extremos es
dos y para las restantes LDI y LDM es unoc.

La tarifa de interconexidn es = a ($0.05
usd/min./extremo),por lo que el ingresc anual se basa
en la multiplicacién de-esta tarifa por el numero total
de -minutos- entre lafio- de 'LDN por-dos .extremos, mas el
producto de la tarifa por la suma del totdl de minutos
de LDI y LDM.
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5.4.3 SERVICIO DE LARGA DISTANCIA.
Servicio de larga distancia nacional (LDN).

El ingreso generado por este servicio se estima con
base en la tarifa por minuto proporcionada al modelo.
Se multiplica por el numerc total de minutos/afio
dedicado a LDN/linea en promedio y por el nimero
preomedio de lineas instaladas/afo.

El nimerc de minutos de (LDN) se simula para cada uno
de los segmentos del mercado: residencial; clase alta y
claser baja, comercial;’  grandes  usuariocs y otros
usuarios por separado. Se proyecta <considerando el
trafico del afo anterior y afladiéndcle o restandole una
cantidad de minutos estimada a partir de leos efectos
gque sobre la demanda por LDN tienen los cambios en
precios y en el ingreso/céapita.

La tarifa en $ usd/min para este servicio parte del
monto para 1990,= a ($ 0.2915 usd/min.).Para 1991 esta
tarifa aumenta hasta ($0.3532 usd/min.) . Y
posteriormente reduce de acuerdo al sistema de precios
tore.

lLa tasa de disminucién’ de esta tarifa es el resultado
de fijar el porcentaje de decremento. én tarifas de
larga distancia de modeo " tal que se ajuste a los
requerimientos de evolucién de- la canasta de tarifas.

Servicios de larga distancia internacional con
Norteamérica, EU y Canada (LDI).

De nueva cuenta el ingreso a TELMEX por este concepto,
se estima a través de la tarifa/min. Multiplicada por
el numerc anuval de minutos utilizados de LDI.

El numero anual de minutos de LDI, se acercd con el
numerc promedio de lineas instaladas .por afio y con el
promedio  de minutos de- LDI por linea por afo gque
consume cada segmento. del mercado.- En.la. proyeccién de
minutos utilizados por linea en LDI, se>~tomo igualmente
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en cuenta los efectos producidos por las elasticidades
de precio e ingreso/céapita.

Er el cdlculc de este ingreso se tienen que considerar
dos clases de tarifas.

Tarifa de entrada al pais.

Una de ellas se aplica al caso en que la llamada entre
al pais. Esta tarifa se calcula primero en términos
nominales (en ddlares) asi:

51 la tarifa del afio anterior menos & 0,035 usd es
menor o igual gue § 0.6 usd, entonces se le adjudica un
valor de § 0.6 usd, de otra forma el. monto es igual a
la tarifa del afioc anterior menqs $ 0.035 usd.

Lo anterior produce una disminucién de la tarifa en
términos nominales que en el caso base convergente a
partir de 1998 a § 0.6, '

El valor de la tarifa en términos reales se obtiene
entonces multiplicando la tarifa nominal por la tasa
compuesta de inflacién de los EU, vigente del afo.

Tarifas de salida del pais.

La otra tarifa se utiliza cuando la llamada LDI sale
del pais. En el calculo de esta; se parte de un monto
en términos reales pard 1989 'y posteriormente se hace
decrecer esta tarifa ---en términos reales - por el
mismo porcentaje en - que disminuye  L.D.N, cuya
estimacidédn ya se explico con antericridad:

Por esta diferencia en se hace necesario estimar &l
rumero de minutos de LDI por separado, aquellos de
entrada al pais de los que son de llamadas de salida.
Sin embarge, la metcodologia que incluye las variaciones
por elasticidad precio e ingreso, es la ya descrita.

Servicio de larga distancia con el resto del mundo
{L.D.M.}.



De forma similar & L.D.I, el ingreso preducide por
L.D.M. se reduce al producto de la tarifa, en §
usd/min. De L.D.M, con el numero de minutes utilizados.

Al existir en este caso dos tipos de tarifa, una para
las llamadas que entran del extranjero al pais y otra
para las que salen del pais, hacia el resto del mundo,
se hace imprescindible también simular los minutos
anuales de L.D.M. diferenciande los que entran y los
que salen.

El proceso de calculeo para la cantidad anual de minutos
de LDM para &l afio actual considera el numerc del afio
anterior y se hace variar de acuerdo al cambio que lios
rangos de precio e ingreso por usuario proponen.

De esta forma la estructura de tarifas se compone por:
A)Tarifa de entrada, y B)Tarifa de saLida;

A) Tarifa de entrada.

La tarifa de entrada se proporcicona como un dato en
1990 y se supone constante en términos reales a través
del tiempo. El monto base es =$ 1.3309% usd/min. De LDM.

B) Tarifa de salida.

Esta tarifa utilizada como variable de entrada el pago
de 1950. Provoca al modelo un ligero increménto de esta
tarifa para 18991, y a continuacién le hace descender
con la misma tasa de decrémento aplicada a las tarifas
LDN. Tasa calculadd a través de .la consideracién de la
canasta de tarifas.ya descrita con anterioridad.

Es importante ubicar que el crecimiento en las
diferentes tarifas se encuentra sujeto a un sistema de
precios tope. El mecanismo permite a las diferentes
tarifas {ejemplo: renta: base, pago de instalaciédn,
tarifas de larga distancia, et¢.) crecer en una
proporcion igual a la tasa de crecimiento del indice
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nacional de precios al consumidor, menos un tope, ejem;
(% crec. INPC - X) donde X es el tope. En el modelo de
valuacién se ha utilizado wun valor para X de 0.0% por
el periodo 1991 a 1996, un tope de 3.0% para 1997 a
1998, y finalmente, como caso base para el pericde de
19599 en adelante, se supusc igual a 3.0% sin embarge el
valor de X para los afios posteriores a 1998 se
encuentra sujeto a posterior determinacidn.( ;

Nota sobre tarifas.

Para la informacién de tarifas se tomo como base el
documento: Apéndice de Tarifas del Titulo de Concesidn
de TELMEX:

El apéndice sefiala lo siguiente:

Para los servicios telefdnicos locales se pactan locs
cambios en las tarifas en la forma siguiente:

1) Servicios Residenciales.

1.1 Durante el"periodo"compfendido del 1° de
: " enero al 31 de diciembre de 1991, la renta
basica en pesos constantés de 1930 se
aumentara en 4% en Leérminos reales
mensualmente. Solo el 1.75% de ese
incremento se considerard para efectos de
sistemas de precios tope. La diferencia en
la multiplicacidén necesaria para completar
el incremento mensual mencionado quedaré
fuera del sistema de precios tope.
1.2 Durante el periodo comprendido entre el 1°
de enero de 1992 y el 31 de diciembre de
1996, la renta bdsica en pesos constantes
de 1990 se 'aumentara en -5.36% en términos
: . reales trimestralmente. _

1.3 - El . servicio local medido. residencial se
cobrara a razon de 100 pesos por minuto
constantes de 1990.

La tarifa de servicic 1local para los
primeros 200 minutos es cero.
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1.4 Los gastos de instalacién residenciales se
calculan a razdén de:

1550 900,000 pesos constantes de 199C
1991 B%0, 000 pesos constantes de 1390
, 1992 870,000 pesos constantes de 1990
1593 840,000 pesos constantes de 1990
1994 820,000 pesos constantes de 1990

1995 480,000 pesos constantes de 1990

1996 290,000 pesos constantes de 19390

Z) Servicios Comerciales

2.1 Durante el periodo comprendido del 1° de
enerc al 31 de diciembre 19921, 1la renta
basica comercial expresada en pesos

constantes de 1990 aumentard en 3.22% en
términos reales mensualmente.
.80lc - el 0.98% de este . incremento se
- considerara--para efectos del sistema de
* precios-. tope.. - ‘la diferencia = peor
multiplicacién necesaria pdra completar el
incremento mensual mencionado gquedara fuera
del sistema de precios tope.
2.2 Durante el periodo comprendido entre el 1°
de enero de 1992 y el 31 de diciembre de
1996, la renta basica en pesos censtantes
de 1990 se auvmentara en 2.98% en términos
reales trimestralmente.
2.3 El servicio local comercial se comprara a
razén de 100 pesos por minuto a pesos
.constantes de 19980, sin existir minutos
libres de cobro. o '
Los gastos de instalacién comerciales se
- _ caleculan a razén de: ' -

y B2
1=
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1990 1,560,000 pesos constantes de 1990
1991 1,540,000 pesos constantes de 1990
1992 1,510,000 pesos constantes de 1990
1593 1,470,000 pesos constantes de 1990
1994 1,420,000 pesos constantes de 199%0
1995 1,410,000 pesos constantes de 1590
1996 1,380,000 pesos constantes de 1%5¢

Cdlculo de los Costos.

El modelo explica los costos a través de la siguiente
Clasificacién:

a)Costos locales.

~ Gastos directos

- Gastos de operacién -. _
- Gastos indirectos seguro social, y por Gltimo
-~ Contingencias.

b} Costos de larga distancia.

- Gastos directos

- Gastos de coperacidn

- Gastos indirectos

- Seguro social, y por tltime

- Contingencias.
¢)Costos Corporatives. --

- Gastos.directos - o ’ .

- Gastos de operacién

- Gastos indirectos

- Seguro social, y por ultimo

- Contingencias.

c)Costos corporativos.
- Gastos directos,

_ Gastos de operaciédn,
- Gastos indirectos, - - X Co
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- seguro social, y por ultimo,
- contingencias.

Gastos Directos.

El cadlculo. de los gastos directos, en cada una de las
clasificaciones  anteriores, incluye -unicamente los
salarios de los empleados. En este célculo se toma en
cuenta todo el persocnal de TELMEX a excepcidn de la
gente gue se encuentra en el sector de la construccién.

Por lo tanto los gastos directos son eguivalentes al
monto de los salarios del personal dedicado a:

- Tréafico.

- Comercializacién.

- Mantenimiento de la red.

- Mantenimiento del equipéd, y, - - -
- Soporte. -7 :

Se -agrega al modelo la informacién del salario que
recipbe cada clase de empleado por tipo de actividad
(ejem: el salarico de un empleade de larga distancia que
se dedica a mantenimiento de la red).

Para realizar la proyeccién del comportamiento del
salaric a traves del tiempo se considero que este sube
un 3.00 % anual en términos reales.

Adicionalmente se le suministra el numero de empleados
requeridos, de nueva cuenta por. tipo de empleado y por
actividad. - T S .

—_— -

Para -llevat a:.cabo ‘'la estimacién. del . personal
requerido, en’ este modelo se deben de generar los
‘incrementos anuales de personal por  actividad y por-
servicio. Estos incrementos se producen proponiendo que
el total de nuevo persenal contratade cada afio, por
actividad, sea un porcentaje de la cantidad de nuevas

lineas.
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Gastos de Operacidn.

Estos costos se calculan de la siguiente manera: Se
pProporcicna al modelo la informacidén del costo promedio
de operacién por linea. Estos valores son:

Servicio local . §°19.82 usd/linea
Larga distancia $ 5.21 usd/linea
Corporative 5 9.30 usd/linea

Estos costos se suponen constantes en términos reales a
través del tiempo. Esta informacidn se introduce como
valores al meodelo,

Dado que se dispone del total de lineas . instaladas,
entonces los gastos de operacidén son simplemente el
producto de la multiplicacidén de este total de lineas
por el costo promedic de su operacién.

Gastos Indirectos. - ..

Estos costos se calculan de manera totalmente similar a
los costos de Operacidn.

La unica diferencia radica en la informacidén gque al
modelo se le provee como gaste premedio indirecto por
linea instalada.

Los datos empleados de gasto de operacidén por linea
instalada son: :

servicio local- " $25.32 ° Usd/linea,
larga distancia $6.00  Usd/linea,
Corporativo §19.35 Usd/linea,
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Seguro Sccial.

El gasto que la empresa realiza en el pago del seguro
secial de sus trabajadores, en este modelo se reduce a
aplicar un 26 % ({(dato proporcionado en Variables de
Entrada} al total de lo pagado en salarios. En este
monto se incluyen también a los trabajadores dedicados
a la censtruccién.

Contingencias.

Implica fgndamentalmenﬁe al  fondo gque la empresa
canaliza para retiros.

Se calcula igual que en el caso de seguro sccial, es
decir en aplicar un porcentaje £ijo al monto de los
salarios pagados por TELMEX. En este casc la fracciédn
utilizada es de 20.5 $%.

Calculo de la Depreciacidn.

El wvalor de 1la depreciacién acumulada sobre ano se
obtiene al sumar agquellas cantidades con las que
contribuyen, para ese afio, las depreciaciocnes de las
inversiones anuales de los afics precedentes.

La tasa de depréciaciéd'anual se suministra de manera
externa y puede hacerse variar para cada afic. En este
caso se utilizd una tasa constante del 10 % anual de
1990 en adelante sobre la inversién.

Ingreso Bruto 6 Ingreso Antes de Impuestos.

El ingresoc antes de impuestos es entonces igual a:

+ Ingreso Total
- Costos Totales oo
- Depreciacién -

= Ingfeéé Antes de Impuestos.
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Ingreso antes de I.S.R. .y P.T.U.

Al ingreso antes de impuestos es necesario descontarle

los siguientes impuestos para obtener el ingreso antes
de ISR y PTU:

- Impuesto sobre servicios telefdnicos.
- Impuesto de operacién.

El impuestoc sobre servicios telefénicos se determina
como el 29 % de los ingresos brutos. Sobre este pago se
puede acreditar el total de la inversidn, si esta es
menor al 65 % del 29 % de los ingresos. En caso
contrario solo sé podra acreditar el 65 % del 29 % de
los ingresos brutos. Las tasas . mencionadas se hallan
directamente explicadas en el texto de calculo de cada
una de las celdillas de los distintos afios.

El impuesto de operacidén es una cantidad fija gque se
tiene que pagar por linea instalada. Es una cantidad
que se proporciona exteriormente y es igual a § 2.4325
usd / linea, la cual se mantiene constante durante el
periodo de proyeccidon. El monto de este impuesto es una
variable proporcionada per fuera al modelo.

Ingreso Neto.

Se entiende por iqgresohneid al- resultado de descontar
el T.S.R. .y el P.T.U. al ingreso -antes de los. mismos
conceptos. S T -

El Impuesto Sobre la Renta aplicado es del 35 %.

La base sobre la que se aplica este impuesto es la
diferencia entre el ingreso antes de I.S.R. y el P.T.U.
y la deduccidén fiscal telefdnica adicional.

La deduccidén telefdnica adicional es equivalente al 28
%2 (tasa del impuesto por servicios telefdénicos) del
ingreso Dbruto menos el monto del impuesto por el
servicio telefénico.. - S '

L~ i - . . PR
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La Participacidén a los Trabajadores de las Utilidades
es del 10 %, calculada sobre la misma base ya descrita
para el I.5.R.

Flujo de Efectivo.
Flujo de Operacidn.

Es el resultade de afadir al ingreso neto la

depreciacién y descontar el cambio en capital de
trabajo.

El cambio en capital de _trabajo se halla en este modelo
expresado como una- fraccién constante a través del
tiempo del incremento en’-los ingresos totales.

En especial se ha utilizado el 15 % de los ingresos
totales del afic actual menos los ingresos totales del
afio anterior.

Flujo Neto de Efectivo.

Es a partir de- este flujo que generamos tanto la
perpetuidad, para 2006 -en adelante, ‘como con ella el
Valor- Presente Neto de’ los 'servicios . de telefonia
basica. o T o R

Este flujo neto de efectivo se obtiene de restar del
flujo de operacidén el monto anual de la inversién.



Inversion.

En este rubro se desglosa la inversién que debe de
efectuarse anualmente en establecer nuevas .lineas y en
mantener parte de las lineas tanto de las ya instaladas
como de las recientemente instaladas.

+ ' Inversién en nuevas lineas/afio

I Ty Iy s s
+ Inversién en mantenimiento de lineas ya
instaladas/ano
+ Inversién en mantenimiento de lineas nuevas/afo

=Inversion Total Anual.

Inversidn en nuevas lineas.

Considera las inversiones que deben de ser hechas en
centrales telefénicas,. en la red exterior, en nuevos
circuitos de larga distancia y otros varios (ejemplo:
terrenos, edificios, etc.) )

Inversidén en centrales telefdnicas.

Esta inversién se calcula a través del numero de nuevas
lineas instaladas por afio y se multiplica por el monto
de la inversién por linea gue debe hacerse en centrales
nuevas. La cantidad a ser invertida por linea nueva por
central debe de suministrarse para el calculo.

La cantidad utilizada para 1991 -és-de $ 1,423 usd/nteva

linea Yy s$€ supusé ‘um comportamiento “constante hasta

1995, después se supone que cae a un 4.5% anual,

llegande a un valor final en 2005 de $898 usd/nueva
linea.
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Inversién en red exterior.

En el modelo se considerc espacio para la inversién gque
deberd ser realizada en red exterior. Sin embargo, no
se dio valor algun¢ a esta inversidn.

Inversidon en nuevos circuitos de larga distancia.

Esta inversidén es una estimacidén gue debe de tomar en
cuenta la inversién en nuevos c¢ircuites de larga
distancia por el crecimiento en lineas” y la inversidn
en los nuevos circuitos de larga distancia por minuto
adicicnal de wuso del servicio de larga distancia
{independientemente de si la linea es nueva o no).

La forma en que esta construida esta simulacidn, supone
gque la inversidn en nuevos circuitos de larga distancia
en el periodo 1990 - 18%4 se encuentra fija al numero
de nuevas lineas exclusivamente., La inversién por linea
nueva para brindar el servicio de larga distancia es
suministrada como informacidén externa durante este
periodo y se le ha pronosticado un crecimiento en
terminos reales. Parte de un monto de § 599 usd/nueva
linea en LD en, 1990 Y asciende hasta 5 718 wusd/nueva
linea para 1994.

Para el periodo; 1995 a 2005, la inversidn para nuevos
circuitos de larga distancia es una funcidén exclusiva
del numero adicional de minutos utilizades en larga
distancia por afo,

La inversidén a realizarse para poder contar con un
minuto mas de servicio de larga distancia se genera
para el periodo 1990 a 1994, esta cantidad es de $
0.5097 usd/min, Adicional. Para proyectar el valor de
esta inversidén de 1995. a 2005 se ha supuesto gque
disminuye un 4.5 % en términos reales cada afio.

De esta forma el toctal de la inversién realizada en
nuevos circuitos de larga distancia, a partir de 199%5,
es 1gual al producto de la inversidén en minutos
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adicionales de larga distancia por la cantidad anual de
nuevos minutos utilizados en servicio de larga
distancia. La cantidad total de nuevos minutos/afio de
L.D. se obtiene de los calculos ya descritos
anteriormente en el calculo del ingreso generado por
servicios de L.D. y toma en cuenta los efectos ingreso
Y precic en el uso de este servicig.

Inversion en reconstruccidén de lineas ya instaladas.

Se refiere a la que debe ser realizada para mantener y
reponer agquellas lineas instaladas hasta 1989 que se
han deteriorande. Su monto se calcula para cada afic de
la siguiente manera: se multiplica el total de lineas
instaladas en 1989 por la fraccién de lineas que seréan
reconstruidas en ese afio y por la inversién gue por
linea debe de ser realizada para su reinstalacidén. El
tratamiento que se le da al valor de la reconstruccidn
de una linea es como si se tratara de la instalacién de
una nueva linea. Quiere decir que, se toma en cuenta
tanto la inversidén gue debe ser hecha en centrales
teiefdnicas como en nuevos clrcuitos = de larga
distancia, esto se debe a que se desea sustituir
gradualmente la tecnologia.- T

Cabe seflalar que la inversidén por nueva linea por
servicio de L.D. es una informacién que se suministra
hasta 1394, posteriormente el valor se genera
dividiende la inversién total por minutos
adicicnales/afio entre el total de nuevas lineas.

El wvalor que se adjudicd a la fracciédn anual de
reconstruccidn de lineas fue de un 5.0 %.
Esta 1informacién se suministra de manera externa al
modelo. ) . - B
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Inversion en reconstruccidn de nuevas lineas.

De manera similar al cdlculc anterior esta inversidn se
obtiene multiplicando la fraccién de lineas/afio que
seran reconstruidas por el tamafio de la inversidn por
linea, como si esta fuera nueva, por la cantidad
acumulada de nuevas lineas. En este caso no se cuenta
con una baese constante de reconstruccién, come en el
caso anterior el total de lineas instaladas hasta 1958%2.

Se calculo gque el porcentaje de reinstalacidn es del
5.8 % cada afho.

Valor Presente Neto.

Este se obtiene de aplicar al flujo neto de efectivo,
calculado en délares de 1990, una tasa de descuente de
valor constante a través del tiempo. El flujo neto de
efectivo se encuentra desglosado desde 1990 hasta 2005.
A fin de extender el cdlculc para los subsecuentes afios
se genera una perpetuidad para el afio 2006, a la cual
le es aplicada la misma tasa de descuento que a los
flujos de los afics anteriores.

La perpetULdad esta. generada a partlr del flujo neto de
efectivo de- 2005. ‘A este- valor  se le dividié entre la
diferencia entre la tasa de descuento utlllzada y la
tasa de crecimiento a largo plazo.

Tanto el valor de la tasa de descuento como el de la
tasa de <crecimiento a largo plazo son aplicados de
manera externa al modelo.



5.5 VALUACION DE LOS NUEVOS SERVICIOS DE TELMEX

En este apartado se describe el modelo utilizado para
la wvaluacién del paquete de nuevos servicios que
ofrecerd TELMEX. '

Estos se caracterizan por ofrecer un mayor valor
agregado que aquellos de telefonia basica y por ende
aumentar la rentabilidad de la inversién efectuada en
la actualizacidén tecnolégica del equipo telefédnico.

La mayoria de ellos requiere, para ser ofrecidos, la
utilizacidén de tecnologia y equipo digital.

La wvaluacién de este pagqguete toma en consideracién los
siguientes servicios:

I. Servicios Digitales Basicos,

Marcacién por teclado (por pulsos). -
Llamada en espera.

Llamada de consulta.

Conversacidn en conferencia.
Marcacién abreviada.

Recepcidn de mensajes.

Centrex,

Audiotex.

Videotex.

oGy i O D w

—
-

Servicios de Larga Distancia 8§00,

Largd Distancia Nacional. o
Larga Distancia México '~ EUA. -
Larga Distancia EUA - México,

0o
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5.5.1 VARIABLES EXOGENAS Y SUPUESTOS BASICOS DEL
MODELO.

TELMEX proporciona informacién respecte de la demanda
esperada {para el periodo 1990 a 1994 o 1995), ya sea
en numero de lineas © usuarios por afio, para cada uno
de estos servicios a cobertura nacional.

Adicionalmente suministra informacién, para el mismo
periodo, ‘involucrando " a los ingrescs esperados
provenientes de estos servicios y~ la inversidén
necesaria para establecerlos.

De los supuestos importantes incluidos en la valuacidn
de este paquete de servicios, destaca la consideracién
de un porcentaje de participacién en el mercado para
TELMEX. Esta parte afecta a agquellos servicios que
pueden ser ofrecidos por la competencia, como 1o son la
recepcién de mensajes, el video texto, el audio texto
entre otros. '

5.5.2  MECANICA DEL MODELO.. ST

El modelo bara,cqnstfui; elelij de'ejectivé toma en
cuenta cdlculos como les siguientes:

- Ingreso.

- Costos.

- Depreciacién.

- Impuestos.

- Cambio en Capital de Trabajo.
- Inversiodn,

Cdlculo del Ingreso.

Las estimaciones anuales ~del ' ingreso. se generan a
través del: comportamiento .que -presentan. el nuUmerc de
usvarios o lineas 'y el ihgreso por usuario o linea para
cada uno de los servicios.
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Se ha determinado que el ingreso/linea o usuario se
mantenga constante en términos reales durante el
periodc de proyecciédn.

El incremento de usuarios o lineas se ajusta a la
informacién suministrada por TELMEX en los primeros
afios ( 1990 - 1994 o 1995 ) y posteriormente se le

lleva a un crecimiento de largo piazo (hacia 2005) del
3.0 %. :

Calculo de los costos.

En este rubro se contemplan los siguientes renglones:

- Gastos de operacién.

- Gastos de mantenimiento.
- Gastos de administracién.
- Servicio digital béasico.
- Servicio 800.

Gastos de operacidn.

Estos se hallan relacionados al monto de los ingresos
mediante un porcentaje.,En’este modele se considera una
fraccién del 10 % del ingresc. destinado a gastos de
operacién. - ' -

Gastos de mantenimiento.
Se estiman de manera idéntica a gastos de operaciédn.
Gastos de administracidn.

Estos ultimos se consideran como una cantidad constante
por linea o© usuario en términos reales. Esta cantidad
es de $ 1.00 usd/linea ¢ usuario en el caso de
servicios digitales bésicos. Se considera de $§ 5.00
usd/linea en el casoc de 'servicios 800.
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Calculo de la depreciacidn.

Esta se «calcula <como un porcentaje fijo de la
inversién/afio.

El porcentaje utilizado en el modelc es del 10.0 §%.
Impuestos.

En la generacién del flujo de efectivo se han
considerade los siguientes impuestos:

El impuesto telefénico, cuya tasa es de 29.0 % y que
sigue la misma mecdnica que en el caso de telefonia
basica. - '

Asi también se han tomado en cuenta un 35.0 £ de I.S5.R.
yun 10.0 % de P.T.U.

Cédlculo de Capital de Trabajo.

Para estimar la inversidn gque debe ser realizada cada
afioc en capital de trabajo, se ha considerado gque el
tamafio de este es igual al 15.0 % de los ingresos.

Cdlculo de la Inversidn.

La estimacién de la inversién fue 1levada a cabo
tomando en cuenta la informacién, que TELMEX provee . por
linea - o .por. usuariao, estas  cantidades fueron
consideradas sin crecimiento en términos reales durante
el periodo de la proyeccién. En algunos servicios se
define la inversién que debe ser hecha por central
telefénica, en estocs casos para poder elaborar el
calculo se utilizd un tamano promedico de central
equivalente a 5,000 Lineas.

Toda vez gue la inversidn se mueve en forma
proporcional al numero de lineas o de usuarios, su
crecimiento a largo plazo tiende por lo tanto también a
un 3.0 %.

EE
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Valor Presente Neto.

Finalmente el valor presente neto de estos servicios se
obtiene mediante el descuento de los flujos de efectivo
Proyectados hasta el afio 2005, y de afadir el valocr
descontado de la perpetuidad.

Esta perpetuidad se calcula suponiendo gue los flujos
de efectivo posteriores al afio 2005 crecen a una tasa
constante.

5.6 VALUACION DE LA RED SUPERPUESTA.

La red telefénica superpuesta es un servicio creado por
TELMEX con el fin de ofrecer servicids de alta calidad
a los grandes usuarios deél segmento comercial. Al mismo
tiempe fortalece la competencia y el valor de TELMEX,
(ejemplo: al aumentar su capacidad de atencidén de la
demanda de 1lineas y 1la confiabilidad en el servicio)
indispensable para el envio de informaciodn.

5.6.1 VARIABLES EXOGENAS Y SUPUESTOS BASICOS.

El mocdelo de la red superpuesta divide para su andlisis
este sistema en tres niveles:

. 1. Red Superpuesta.

fAe 1N

.'Rgd SagelitaI;

3. Red de Paquetes.
La red superpuesta es un proyecto cuyas fuerzas

principales son précticamente controladas por TELMEX.
En particular el crecimiento de este servicio.
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Asimismo ha sido proyectada para crecer en cuatro
etapas, cubriende primeramente las zonas de mayoer
actividad comercial y posteriormente extendiéndose
hacia aguellas de menor concentracidén de grandes
usuarios comerciales,

Primera fase.

La primera fase de la red superpuesta consta de la
instalacién de 25,000 lineas troncales/afio durante
1989, Cubre las ciudades de México, Guadalajara vy
Monterrey.

Segunda fase.

La segunda fase, consta de la instalacién de 37,000
lineas troncales/anio durante 1990. Se extiende en la
frontera norte a las ciudades de JuArez, Nuevo Laredo,
Chihuahua y Reynosa. '

Tercera fase.

Prevé la ihstalacién de 46, 000 lineas'troncales/aﬁo en
1891. Se extiende fundamentalmente por la frontera
norte y centro del pais. Cubre Nogales, Matamoros,
Toluca, Ledédn, Puebla, Hermosillo, Querétaro y Saltillo.

Cuarta fase.

Proyecta la instalacidén de 40,000 lineas troncales/afio
durante 1992 y cubre el resto del pais. Incluye las
ciudades de Durango, Tijuana, Mexicali, Torredn,
Canclin, Morelia, <Culiacan, Agquascalientes, San Lui

Potosi,‘Mérida,,Acapulco, Cuernavaca y-Veracruz.

Lo anterior da comd’ resultado un acumulado de 148 000
lineas instaladas. -
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Por la proyeccién de crecimiento arriba descrita, es de
Supcnerse gue se tengan tasas de crecimiento altas

hasta 1992 vy por consecuencia niveles de inversién
elevados.

En los afios posteriores y hasta 1999, ultimo afio de la
proyeccién, se considera que no hay un crecimiento
importante y el nivel de inversién por lo tantc se
estabiliza.

Es conveniente seflalar. que debido a que uno de los
objetivos .primordiales de la -red superpuesta es el
brindar disponibilidad. de lineas, por lo que el
crecimiento de 1la <capacidad instalada se encuentra
siempre muy por arriba del nivel de la demanda
esperada.

5.6.2 MECANICA DEL MODELO

El mecdelo calcula por separado los flujos de efectivo
generados por cada uno de los niveles y finalmente los
agrega para su valuacidén en conjunto.

Para generar el flujo de efectivo se "contemplan para
cada uno de los n{veles"lbs siguientes rubros:

- Ingreso.

- Costos.

- Depreciaciédn.
- Impuestos.

- Inversién.

Cdlculo del Ingreso.

El célculo del ingreso proveniente de cada uno de los
tres niveles: red supe:pueéta,'red satelital y red de
paguetes, se.lleva. a cabo de manera similar. Dado-que
es un proyecto controlado en su crecimiento por TELMEX,
el célculeo, ademas de proporC1onar mayor certldumbre en
sus proyecciones.
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Se compone de recurrir al plan de crecimiento de cada
uno de los componentes de la red, al porcentaje de
comercializacidén de los servicios (con ambas cantidades
Se estima el numerc de usuarics o lineas productivas) y
4 las tarifas correspondientes.

A continuaciédn se listan los elementos, de cada nivel,

considerados para contabilizar la aproximacidén del
ingreso.

I. Red Superpuesta.

Se agrupan bajo esta clasificacién la parte del
servicio de red superpuesta en la. que 1inciden los
siguientes conceptos: ' -

Enlaces a sitios analdgicos.
Enlaces a sitios digitales.
Troncales de 64 kbps.

Lineas Centrex.

Numerocs DID.

Lineas privadas.

Circuitos privados nacionales.
Circuitos privados internacionales.
Enlaces V.P.N.

Ingresos por renta.

k- Ta e 0 ow

2. Red Satelital. .- :

Se integran bajo esta clasificacién la parte del

servicio de red superpuesta en la que contribuyen los
siguientes rubros:

a}) Antenas semi maestras banda ancha.
b} Antenas remotas (tres frecuencias).
¢} Antenas remotas (una frecuencia).
d) Antenas remotas (rurales).

e) Ingresos por renta.
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3. Red de Paquetes,

Se integran bajo esta <c¢lasificacién la parte del

Servicio de red Superpuesta en la que se integran los
siguientes rubros:

a) Puertos X.25 punto a punto.

b) Puertos IEBM punto a punto.

C} Puertos asincronos punto a puntoc,
d) Puertos X.25 red conmutada.

€) Puertos IBM red conmutada.

f) Puertos asincronos red conmutada.
g} Ingresos por renta.

Como es de Suponerse la tasa de crecimiento de los
ingresos es importante en el periodo de.-1991 a 1962, en
los afics subsecuentes el ingreso tiene un
comportamiento mas estable. N

Cdlculo de los Costos.

El célculo de éstos también se halla Separado para cada
uno de los componentes de la red, sin embargo, es
conveniente considerar algunos costes vinculados a la
red en forma global.

Los costos considerados en cada nivel por separado se
muestran a continuacién.

1. Red Superpuesta:.

a) Herramientas ($77 usd de 1990/troncal),
b} Salarios,

C) Gastos de administracisdn {10% inversién marginal
en equipo).
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2. Red Satelital.

a) Salarios.

b) Segmento espacial (consiste en el pago de la
renta mensual de portadoras de 64 kbps y 2 mbps)

c) Gastos de administracidén (2%/inversidn acumulada
en equipo). i

3. Red de Paguetes.

Salarios,
Gastos de administracién (67%/sueldos y salarios).
C. Otros gastos (10 %/sueldos y salarios).

o w

Los costos considerades para la red en su conjunto son:

a. Costos directos de. mantenimiento {1%/equipo vy
planta). - S . :

b. Costos- directos de comercializacién (10% del
ingreso}. )

c. Impuesto sobre gastos de operacidén (10.2%).

Célculo de la depreciaciédn.

El porcentaje utilizado para la depreciacidén de la red
es de 6.3% de la inversidn.

-

Cdlculo de Impuestos_y‘PJT.U:

La tasa aplicada para los impuestos es la
correspendiente por ley al I.S.R. del 35% y se ha
considerado un 10 % de P.T.U.
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Caleculo de la Inversidn.

Los rubros implicados para el calculo de la inversién
son:

Equipo.

Autcmédviles.

Terrenos y edificios.
Otras adquisiciones.

0o

El monto inicial de la inversién es de $179 milicnes de
usd en 1990 vy disminuye a lo largo de la proyeccidn
llegando a § 21.7 millones de usd para 1999, arfic en gue
la tasa de decremento de la inversidén converge a un
valor de 6.5% anual.

Valor Presente Neto.

Los calculos descritos anteriormente ayudan a la
elaboracién de proyecciones para los flujos de efectivo
netos anuales hasta 1999,

El valor presente neto se aproxima con el valor
descontade de 1los flujos de efective y el . valor
descontado de la perpetuidad.

Esta perpetuidad se calcula con base en el ultime flujo
de efectivo suponiende que crece con una tasa
constante.

5.7 VALUACION DEL SERVICIO DE TELEFONIA RURAL.

En este punto se ejemplifica eL-funcidnamiento.bésico
del modelo- utilizado en 1la  valuacidn de -la telefonia
rural. '
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Es decir se considera como servicio de telefonia el
dotar del servicic de - telefonia basica a aquellos

poblados cuya poblacidén oscila entre los 500 y 5000
habitantes.

5.7.1 VARIABLES EXOGENAS Y SUPUESTOS BASICOS DEL
MODELO.

A Continuacidn se describen los principales
lineamientos que afectan la evolucidén de la telefenia
rural.

TELMEX deberd proveer -del servicid de telefoniz a
aquellos poblados pequenos gue aun no - cuentan con este
servicio, siempre que se encuentren en la clasificacién
demogréfica arriba menciocnada..

En particular deberd brindar telefonia rural a los
poblados entre 500 y 2500 habitantes mediante una
caseta telefénica o una oficina de larga distancia,
para el final de 19%4.

Para los poblados cuyoc tamafio se encuentre entre los
2500 y 5000 habitantes, TELMEX deberd instalar el
servicio telefénico a través de oficinas que cuenten
con capacidad’ c0nmutat1va, manual. to electrdnica,
también al termino-de 1994.

BRI

De acuerdo al censo de 1990 la distribucién de pobladoeos
qgue no cuentan con servicio telefénico es la-siguiente:

Nimero de habitantes / Nimero de poblados.
Sin servicio Total
500 a 1000 309 1112
1900 a 2500 2247 | 4626
2500 a 5000 T ‘9232 - . 11a48 ‘
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La tecnologia utilizada para dotar del servicio es un
factor importante en el comportamiento del flujo de
efectivo. La eleccién de la tecnolcgia se ve
influenciada no solo por los parametros demograficos
arriba sefalados, sino por las condiciones geograficas
de los diferentes poblados.

Asi; los poblados que se encuentran dentro de un
cuadrante deé 5 Km. alrededor de alguna ciudad que
cuenta ya con el servicio, se les comunica con la red
telefénica de dicha ciudad.

Aquellos poblados aislados pero de tamafio intermedio
{entre 2500 y 5000 habs.) Se les instala radiotelefonia
de punto a punto '

S1 el poblado se halla ;aislade .y su nUmero de
habitantes es menor a 2300. se les provee de
radictelefonia de acceso miltiple.

Las distintas combinaciones de tamafioc de poblacién vy
tipo de banda del acceso telefénico se clasifican para
desglosar el flujo de efectivo en: LG, LGA, RAM, SAT,
MG, MGA y MGAX.

5.7.2 MECANICA DEL MODELO.

Este genera el flujo de efectivo desglosade hasta el
afilo 2000 y toma en consideracidén fundamentalmente las
siguientes estimaciones:

» Ingresocs:

» Costos:
i. Construccidn,
ii. Mantenimiento,
iii. Administraciédn,
iv. Operacidn.

» Depreciacién.

» Impuestos.

» Capital de trabajo.
» Inversién.
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Calculo del Ingreso.

En el calculo del mismo se parte del ntmero de poblados
atendidos por afio y del ingreso promedio por poblado
atendido, como funcidén de la clasificacién de la banda
antericr (ejemplo: LG, LGA, etc.). Este ingreso
promedic se considera c¢onstante en términcs reales para
todo el periodo de proyeccién.

Dado que la penetracién del mercado del servicio tiene
como fecha limite el final de 1994, el ingresoc va a ir
aumentando en los ©primeros afios y se considera
practicamente estable en los afios postericres, etapa en
la cual no se prevén incrementos cuantitativos en el
numere de instalaciones. Sin embargo si se tiene
contemplada la mejora en la calidad del servicio
{ejemplo: la automatizacién de la conmutacidn rural).

El crecimiento del servicio debe dar como resultadoe la
atencidén a 10,968 poblados que carecen actualmente de
telefonia {(de un total de 17,186) hasta antes de 1995.

El ingreso promedio/afic por poblado, dependiendo del
tipo de instalacién de la banda es:

LG 8 1,850
LGA $ 2,736
RAM $ 2,209
SAT $ 2,736
MG 3 5 544
MGA $ 6,571
MGAX $ 19,383
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Cdlculo de los Costos.

Construccidn.

El gasto en este rubro es, por la razén ya aducida de
Ampliacién del servicio, significative durante el

periodo 1991 a 1995. Posteriormente se estandariza en
cero.

El nimero de poblados comunicados serd de acuerdo al
calendario siguiente:

1990 2,889
1991 2,636
1992 2,500
1993 2,500
1994 2,500
1995 2,364

El costo promedic de construccién/poblado comunicade es
de:

$ 1,400 usd para 1991
$ 1,536 usd para 1992 en adelante

Mantenimientoe.

Los gastos contemplados para mantenimiento son los
salarics pagados a los ingenieros que realizan esta
labor.

Se ha considerado que se requiere en promedio de un
ingeniero por cada 5.9 poblados comunicados. Asi
también, se ha supuesto que el salario pagado a estos
trabajadores debe ser el mismo gque el devengado por los

que trabajan para telefonia basica.

Por lo tanto este calculo se lleva a cabo dividiendo el
numero de poblados intercomunicados/ario multiplicado
por el salario de los ingenieros de mantenimiento. Se
ha considerado que este salario tiene un incremento en
términos reales de 3.0 3.
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Se han descontado de este calculo los costos gque ya se
encuentran incluidos en telefonia basica en larga
distancia. Es decir se han considerado unicamente los
salarios pagados a los ingenieros reguerides por
telefonia rural, mismos que sobrepasan la base de
ingenieros de mantenimiento del servicio de larga
distancia con que cuenta telefonia basica.

Administracidn.

Para estos gastos por poblado intercomunicado, se han
considerado la misma cantidad destinada a
administracién/linea que en el caso de telefonia
bésica. Estos gastos totales son de $1,889 miles de
dolares para 1991 y de $2,118 miles de ddélares/afno de
1992 en adelante.

Operacidn.

Para calcular estos gastos se ha considerado la misma
cantidad por 1linea que se utiliza para telefonia
basica. Este wvaler oscila entre 1los $211 vy $214
délares/poblado intercomunicado.

En esta sensibilizacién, de manera similar al caso de
mantenimiento, se le descontaron los gastos vya
incluidos en telefonia béasica.

Célculo de la Depreciacidn.

Se ha consideradc una proporcidn del 10.0% anual de 1la
inversién para el cdlculo de la depreciacién.

Calculo de los Impuestos y P.T.U.

Se ha considerado como tasa fiscal Unicamente al I.S.R.
= 35.0%, y un 10.0% de P.T.U.
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Calculo del Capital de Trabajo.

Para este <célculc se ha considerado un 10.0% del
ingreso, por lo que el cambio en capital de trabajo
requerido per afic es 10.0% del cambio en el ingreso.

Cdlculo de la inversidn.

La inversién anual, en millones de ddbélares de 1990, es
de:

A) $77.3 para 1991,
B} $87.5 para 1992 a 188%5.
C} $8.75 para 1996 en adelante.

Se considera que la inversién mas fuerte se realiza en
el periodo 1991 a 1995 debide a la extensidén en el
servicio, se supone constante de 19%2 a 1995 ( $35,000
usd/poblado intercomunicade ) y para afios posteriores
se ha tomado como base el 10.0% de la base de 1595.

Valor Presente Neto.

El wvalor presente neto se c¢alcula descontando los
flujos de efectivo proyectados.

El comportamiento posterior del flujo de efectivo se ha
sensibilizado con una perpetuidad.

Se ha supuesto una tasa constante de crecimiento para
calcular esta perpetuildad.
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5.8 VALUACION DE LADATEL

LADATEL es la unidad de TELMEX gque se encarga de
prestar el servicio de telefonia publica.

Actualmente el objetivo principal de LADATEL consiste
en aumentar de forma importante la c¢obertura de
teléfonos publicos instalados.

5.8.1 VARIABLES EXOGENAS Y SUPUESTOS BASICOS DEL
MODELO.

El objetivo principal de LADATEL es superar la meta de
crecimiento fijada para aumentar la cobertura de lineas
puklicas existentes.

El total de teléfonos instalados actualmente es de
31,000. (30 de Agosto de 1990)

Asimismoe en la actualidad la cobertura de teléfonos
LADATEL por cada mil habitantes es de (0.5, debera esta
disponibilidad alcanzar un valor de 2/1000 para el
termino de 1994 y de &5/1000 para final de 1998.
Posteriormente el crecimiento en nuevas instalaciones
se prevé se deba Unicamente al crecimiento demografico.

Cabe destacar gque gran parte de los nuevos teléfonos
que deberdn ser instalados, Cubrirdn sectores urbanos
de bajc ingresoc.

El analisis de este sector hace necesario gque se
clasifiquen los teléfonos de acuerdo a las siguientes
clases: de monedas, de credito, de débito y
multimodales.

La composicién actual de la base LADATEL es: 17,714

teléfeones de moneda, 6,432 teléfonos de Crédito, 7,394
teléfonos de débito. (30 de Agosto de 19%90)
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5.8.2 MECANICA DEL MODELO.

El presente modelo contempla para el calculo del valor
presente neto de esta empresa los siguientes rubros:

» Ingreso.

» Costos.

» Depreciacién,
» I.S.R, y P.T.U.
» Inversién.

Calculo del Ingreso.

Los ingresos se calculan con la planta instalada de
teléfonos publicos cada afio. Sin embargo se diferencia
el ingreso que producen aquellos instalados hasta 1990
del ingreso que generan los instalades posteriormente.
Esta distincién obedece a que cubren zonas urbanas de
diferente ingreso/usuario.

Actualmente el ingreso promedio diario por teléfono es:

$ 15.46 M.N. para los teléfonos de monedas,
$ 45.29 M.N. para los teléfonos de crédito,
$ 13.80 M.N. para los teléfonos de débito.

Para calcular el ingreso por teléfono en el periodo de
proyeccidn (1920-20035) se hicieron las siguientes
sensibilizaciones:

a) La planta telefdnica actualmente instalada produce
la misma cantidad de ingresos promedio diarios vya

citados.

b) Con respecto a los teléfonos publicos
increméntales:

I. Inicialmente, en 1990, producen el mismo ingreso que
los qgue se encuentran en servicio.
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II. Durante 1991 -1998, este ingreso decrece hasta un
valeor final de $2.00 usd/teléfonos por dia.

ITTI. Después de 1998 el ingreso de estos teléfonos de
reciente instalacidn no crece en términos reales.

Como referencia es 4Util menciconar gque el ingreso
promedio diario en los teléfoncs similares en EU es de
$2.75 usd, siendo la densidad de 6 teléfonos
publicos/1000 habs.

Existen tambhién los sigulentes supuestos bdsicos para
el ingreso:

I. E1 25 % de los ingresos de LADATEL son por larga
distancia.

II. La composicidn de la utilizaciédn de larga distancia
internacional (con EU y Canadd) y larga distancia
mundial para LADATEL es la misma gque en el caso de
telefonia bésica.

El ingreso promedio por minutc (de salida del pais
exclusivamente) de 1larga distancia internacional se

supuso de $0.3 usd y para larga distancia mundial de
51.44 usd.

Célculo de los Costos.

El estimado de los - costos implica tomar en
consideracidn:

1. Costos de Instalacidn,

A)Instalacidn.
B)Hardware.
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II. Costos de Operacién.

Recoleccién,

Mantenimiento.

Fichas.

Administracidén y Comercializacidn.
Gastos de Operaciodn.

o o0 o

Costos de instalacidn.

A) Instalacion.

Se ha contemplado un costo de instalacién/teléfono de
$115 usd. de 198%0, constantes en términos reales a
través de la proyeccion.

B) Hardware.

Actualmente los costos promedio por concepte de
hardware son:

Para teléfonos de monedas y 51,521 usd.
multimodales

Para teléfonos de Crédito o débito §1,917 usd.

Posteriormente se han considerado las siguientes

cantidades:

Para teléfonos de monedas $1,121 constantes
interiores usd.

Para teléfonos de monedas $1,543 constantes
exteriores usd.

Para teléfonos de débito §1,706 usd constantes

Para las demas clases de teléfono 51,038 usd constantes
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Costos de operacidn.

A)  Recolecciédn.

El costo de la fase de recoleccidén/teléfono de monedas

supuesto es de $22] usd, se considera gque este costo no
crece en términos reales.

B) Mantenimiento.
El costo de este rubro por teléfono es $§141 usd para
los teléfonos exteriores, $35 usd para los teléfones

interiores, esta <cantidad se mantiene constante en
términocs reales.

C) Fichas.

Este costo es de $206 usd constantes por teléfono
durante el periodo de proyeccién.

D) Administracién y Comercializacidn.

Se consideran estos gastos por un monto de $638 usd por
teléfono constantes.

E}) Gastos de operacidn.

Los gastos de operacldn de cada 1linea telefénica
LADATEL son del 80% de los gastos de operacidén de una
linea correspondiente a telefonia béasica.

Es importante seflalar que a los propietarios de

teléfonos interiores se les paga una comisién del 10 %
de los ingresos.

223



Cdlculo de la Depreciacidn.

La tasa de depreciacién contabilizada es del 10 % de la
inversién.

Cdlculo del I.S.R. y P.T.U.

Las tasas utilizadas respectivamente son:

Cdlculo de la Inversidn.

La cantidad de inversién que debe ser efectuada por
linea telefénica LADATEL se supusc igual a la que se
realiza para telefonia béasica.

Valor Presente Neto.

La proyeccién justifica los flujos de efectivo, con los
cuales se estimdé el valor presente neto, mismo que se
hizeo hasta el afio 2005.

Después de este afio se ha considerade que el flujo de
efectivo es cero. '

224



5.9 VALUACICON DE TELEFONOS DEL NOROESTE.

Para la valuacidén de Teléfonos del Noroeste (TELNOR),
se c¢onsiderdé como base el wvalor por linea de TELMEX vy
se ajusto por el hecho de gque el ingreso de operacién
por linea de TELNOR es aproximadamente Z5% supericr al
de TELMEX. De esta forma, el valor de TELNOR se estimo
de la siguiente forma:

Valor de TELNOR = valor por linea de TELMEX x 1.25 X
numero de lineas de TELNOR = (150 200)

Yy se obtuvieron los siguientes resultados financieros:

Tasa de dascuento Valor Presente Valor Presente
Neto por linea de Neto de TELNOR
TELMEX
{(Real en Dé&lares) (Délares) (Millones de
Délares)
13% 1,678 315
15% 1,529 287
17% 1,406 264

Para el caso de esta empresa no se contd con la
suficiente informacién, razén por la cual no fue
posible su wvaluacién por el método de flujos
descontados y se partidé de la posicién de que esta
empresa era un apéndice de las lineas de uso gue tenia
TELMEX en ese momento, asignandele un valor
Hipoteético.
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5.10 VALUACION DE LOS SERVICIOS DE TELEFCONIA
CELULAR.

A centinuacidn se describe el procesc utilizado para la
valuacién de DIPSA, la compafiia subsidiaria de TELMEX
que presta los servicios de telefonia celular.

La wvaluacidén de esta filial se llevé a cabo a través
del método de valor presente neto del flujo de
efectivo gue generard por la prestacidn del servicio de
telefonia celular.

En la estimacién de este valor se desglosan los
componentes del flujo de efectivo hasta el afic 2004. El
tratamiento de los afios posterlores se realiza como una
perpetuidad.

El calculo expresa el wvaleor presente neto en ddlares de
poder adquisitivo de 1990.

De igual forma que para la valuacidén de los diferentes
servicios adicionales que presta TELMEX, este modelo
permite crear distintos escenarios, de modo gque se
puede explorar el comportamiento del V.P.N. (Valor
Presente Neto) bajo supuestos variados.

5.10.1 VARIABLES EXOGENAS Y SUPUESTQS BASICOS DEL
MODELO.

Este modelo, a diferencia del desarrcllado en
telefonia basica, requiere de un nUmero reducido de
parametros gque deben de ser suministrados externamente.
Es decir, variables exdgenas cuya caracteristica
fundamental es que se hallan intimamente relacionadas,
no sélo a la industria telefénica, sino en particular a
la telefonia celular.
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Sin embargo, es necesario resaltar que el fundamento
principal del crecimiento de este mercado, es el tamaro
de la poblacién de cada una de las &reas geograficas
gue cuentan c¢on cobertura de servicioc celular. Esta
variable es Dbasica para determinar la base de usuarios
¥ su evolucidn a través del tiempo.

De la misma forma las otras dos variables, ademas del
tamano de la poblacién, que determinan la talla del
mercade son: a) El porcentaje de penetracién del
mercade y b) El ingreso per capita.

En este caso se ha supuesto que el crecimiento actual
de la poblacidn es 1.8% y que tiende a un valor de
1.5% aznual para 2004.

El porcentaje que se supusce para la penetracién del
productc en este mercado es de 50%, constante,

Se presupone gque los usuarios potenciales de este
servicic lo constituyen el 100% de aquellos habitantes
que perciben un ingreso igual © mayor a 10 veces el
salario minimo, més el 25% de los pertenecientes a la
clase que reciben entre 5 y 10 veces el salario minimo.
Esta suposicién conduce a un porcentalje de 4.475% de la
poblacién mexicana en total,

En seguida se detallan los demas supuestos basicos
utilizados en esta simulacidn {mismos que son
susceptibles de ser modificados a fin de conseguir
simular diferentes escenarios para 1 V.P.N.}.

Supuesto: Factor de valor:

» Minutos por mes/usuario. 200
» Precio por minuto. § 0.33 usd.
» Renta mensual. $ 39.25 usd.
» Tasa de descuento. 15.0%
» Costo de instalacién. § 0.00 usd.
» Cargo de interconexién. $ 35.00 usd.
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» Cargo de interconexién:
cargado.

%

» Comisién (inicial).

» Comisién  (porcentaje de
use) .

» Costos de operacién vy
mantenimiento como
porcentaje de la
inversién.

» Costos de administracién
por usuario.

» Precio promedio de 1la
unidad celular.

> Acceso a TELMEX: $/min.

» Porcentaje de depreciacién

anual.

» ISR + PTU.

» Capital de trabajo
porcentaje de ventas.

comoe

» Porcentaje de penetracidn

del mercado celular.
» Fraccidn de
directas.
» Inversidn por usuario.

Cobertura geogrdfica.

De la misma forma

ventas

se puede

0.00%
15.00 %
0.00%

10.00 %

5 80.00 usd.

$ 800.00 usd.

S 0.05 usd.
1 0.00 %
45.00 %

8.00%

50.00 %

50.00 %

$ 1,231.00 usd.
En 18890,

5 677.00 usd.

De 1896 en
Adelante.

seleccionar la cobertura

geografica que el servicic va a atender y su influencia

en la valuacién del mismo,
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De esta manera podemos seleccionar de entre las

siguientes opciones:

Regidn: Digito de identificacidn:

Baja California.
Noroceste,

Norte.

Noreste.

Ceste.

Central.

Golfc y Sur.
Sureste.
Metrepolitana.
Total.

Total menos Metrop, NE, 0O vy
B.C.

5.10.2 MECANICA DEL MODELO.

El modelo produce el flujo neto de
del cdlculo de los siguientes rubros:

Ingreso.

Costos.

Depreciacidn.

Impuestos.

Cambio en capital de trabajo.
Inversién.

VVVVVY

Cdlculo del Ingreso.

El ingreso por el servicio de

—
O WO s WD

11
12

efectivo a través

telefonia celular

proviene basicamente de las siguientes fuentes:

a. Instalaciédn,
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b. Tiempo de utilizacién anual,
C. Renta anual fija,
d. Cargo de interconexidn,

&. Venta de teléfonos.

A) Instalacidn.

La proyeccién considera 1la pesibilidad de que se
obtengan ingresos por instalacidén, ya que se cuenta con
la posibilidad de nuevas instalaciones por afio y con la
factibilidad de alimentar un precio por instalacidn,
sin embargo en la presente estimacidén se ha supuesto un
precio/instalacidén de $0.0 usd.

B) Tiempo de Utilizacidn anual.

Los ingresos a DIPSA por la utilizacidn del servicio se
calculan de la siguiente forma:

Se calcula el namero promedio/afio de usuarios, por otro
lado se conoce el tiempo promedic de uso
mensual/usuario y el precic que paga por minuto de uso.
Con estas tres cantidades se obtiene el ingreso por el
tréfico anual. ELl costo por minuto de uso es una
cantidad que se mantiene constante en términos reales.

C} Renta anual Fija.

De la misma manera al contar con el monto de la renta
anual/usuario y con el numero anual promedio de
usuarics se obtiene el ingreso debide a la renta anual.
Esta renta se ha considerado que se mantiene constante
en términos reales a través del tiempo.
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D) Carge de interconexidn.

Esta cantidad se obtiene mediante el numerc de nuevas
instalaciones, el cargo por interconexién y la fraccién
de este cargo que sera cobrada.

En este caso se ha supuesto que el cargo por
interconexidén es de §35.00 usd. y gue el porcentaje de
cargo es del 0.0%.

E) Venta de teléfonos.

El ingreso producido por 1la venta de teléfonos se
obtiene a través de la multiplicacidédn del costo
promedio de la unidad celular ($900.00 constantes), con
el porcentaje de ventas directas, menos la fraccién del
cargo de interconexién y con el nGmero de nuevas
instalaciones.

Calculo de los Costos.

La estructura de los costos que se consideran en este
mcdelo contempla los siguientes rubros:

Comisidn al distribuidor: inicial.

Comisidn al distribuidor: por utilizacidn de 1la
unidad celular.

GGastos de operaciédn.

Gastos de mantenimiento.

Gastos de administracién.

Inversién ancal en teléfonos.

Acceso a TELMEX.

Calculo de la Depreciacién.

oo

jo Rt R o N VI O R
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4) Comisidn al distribuidor: inicial.

Es la remuneracidn gque se le paga al distribuidor por
unidad celular vendida. El gasto anual efectuado en el
pago de esta Comisién se calcula como el producto del
precic promedioc de la unidad celular, con el porcentaje
de comisién (en nuestro caso de 15.0%), con la fraccidn
gue no se paga de interconexidn ( menos la fraccidn del
cargo por interconexidén) y con el numero de nuevas
instalaciones/afio.

B} Comisidén al distribuidor: por utilizacidn de la
unidad celular.

Esta comisidén se paga al distribuidor come un
porcentaje sobre el ingreso que TELMEX recibe por el
tiempo de usco de las unidades celulares.

Se calcula multiplicando el porcentaje de comisidén por
uso (en nuestro caso es de 0.0%), por la fracciédn no
pagada del cargo de interconexién, por ¢él numero
promedio de usuarios/afio, por el total de
minutos/afio/usuario promedio y por el costo del minuto
en usd.

C) Gastos de operacion.
Estos se encuentran relacionados, mediante un
porcentaje, a la inversidén acumulada/afio promedio.

Se supuso un 10% de la inversién acumulada/afio promedio
como gastcs de operacion,

D) Gastos de mantenimiento.

Su estimacidn es exacta al de gastos de operacién.
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E) Gastecs de administracidn.

Se considera como un ingreso fijo per usuario, se
cuenta con &l numero promedic de usuarios/afio y se
multiplica por este monto, el cual fue considerado
de $ 80.0 usd/usuario constante a través del tiempo.

F) Inversidén anual en teléfonos.

Esta cantidad se obtiene multiplicando el numerc de
nuevas instalaciones, por el costo promedio de cada
unidad celular, por la fraccién de wventas directas ¥y
por el porcentaie no pagado de cargo de interconexiédn.

G) Acceso a TELMEX

Es la remuneracién gue TELMEX recibe por minuto de
acceso a la red telefédnica.

Su cdlculo, también es inmediato y se obtiene a partir
de las siguientes cantidades: numerc promedio de
usuarios/afio de telefonia celular, la cantidad promedio
de minutos/afio que cada usuario utiliza el servicio y
el pago que TELMEX rec¢ibe por minuto de acceso, en este
caso de $0.05 usd/min. Constantes en términos reales.

H) Cdiculo de la Depreciacicn.

La obtencién de este valor se llevo a cabo considerando
cemo depreciacidédn un porcentaje constante de inversidn
marginal en activos fijos realizada por afic. E1 wvalor
utilizade para esta fraccidén fue del I10%.
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Cédlculo de I.5.R. y P.T.U.

Se establece un ¢5% global (35% I.S.R. y 10% P.T.U.)en
forma de egresos de TELMEX como pagos de impuesto
legal. TLa base sobre la cual se aplico este impuesto
fue la utilidad de operacién, es decir el total de
ingresos menos los costos arriba descritos.

Utilidad Neta.

Sé& calculo como el total de ingresos menos los costos ¥
menos I.S.R. y P.T.U.

Flujo Neto de Efectivo.

El flujo neto de efective se calcula de la siguiente
manera:

+ utilidad neta

+ depreciacién

- inversidn

= flujc neto de efectivo

Finalmente para obtener el flujo neto de efectivo sélo
hace falta estimar la inversién.

Inversidn.

Inversidn marginal en activos fijos.

La primera parte de la inversidn, correspende a la
inversién margiral en activeos <fijos/afio, se genera
restando de la inversidn acumulada del afio actual la
inversidén acumulada del afio anterior.

La inversién acumulada anual se construye con el nuimero
promedio de usuarios/afio con la inversién/instalacién.
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El dato de la inversidén/instalacién es un indicador
gue se provee por fuera del modelo y se calcula de
51,231 para 19%0 y se le obliga a esta variable a
converger a $677 para 1996. Para los afios posteriores
se considera como una cantidad constante.

Capital de trabajo.

La segunda inversién es el cambico en capital de
trabajo.

El capital de trabajo/afnio se conforma como un
porcentaje fijo del total de ingresos. Se cconsidero
para este caso un valor del 8%. El1 cambio en capital de
trabajo es el capital del trabajo requerido para el
presente afio, en términos del ingreso total proyectado
para este afio, menos el capital de trabajo utilizado en
el arfio anterior.

Valor Presente Neto. (V.P.N.)

Este factor del servicio de telefonia celular se
obtiene a partir de restar, a una tasa suministrada por
fuera del modelo, el flujo neto de efective. EI1
comportamiento posterior a 2004 del flujo de efectivo
se simula como una perpetuidad. Esta perpetuidad se
elabora suponiendo que la tasa de crecimiento de largo
plazo es igual a la tasa de crecimiento en el ultimo
afio. El valor de la tasa de crecimiento tiende a 1.9%
en 2004. Valor congruente con el crecimiento de la
poblacidén, principal motor del crecimiento de este
mercado.

El V.P.N. global es entonces el V.P.N. de los flujos

netos de efectivo hasta 2004, mas el V.P.N. del wvalor
terminal de DIPSA.
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5.11 VALUACICN DE LOS SERVICIOS DE ANUNCIOS Y
DIRECTORIOS.

A continuacién se explica el méteodo utilizado para
asignarle un valor a la empresa ADSA, filial de TELMEX,
que se dedica fundamentalmente a la elaboracidn de
directorios telefdnicos.

Una vez mas, el método empleado en la valuacidn de esta
empresa es el del Valor Presente Neto.

El modelo se encuentra distribuido de manera detallada
hasta el afio 2000.

El manejo del valor posterior se hizo mediante el
establecimiento de una perpetuidad.

El modelc expresa el valor en millones de ddlares de
poder adquisitivo a 1990 vy es 1lo suficientemente
flexible como para propercionar informacién  del
comportamiento del V.P.N. ante diferentes escenarios de
operacién.

5.11.1 SUPUESTOS BASICOS DEL MODELO.

El modelo se estructura bajo dos lineamientos

principales: a). La planta de 1lineas telefénicas en
servicic/afic y b). La tasa de crecimiento de lineas
telefdnicas.

Al establecer la siguiente segmentacidén del mercado:
Distrito Federal y Provincia, facilita la estimacidn de
ingresos, costos e inversién.
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En el mismo sentido dentro de esta clasificacién
geografica es8 necesario efectuar una divisién entre
usuarios residenciales Y% comerciales. Esta

Clasificacién corresponde con los dos tipos
directorics més importantes: el blanco y el amarillo.

Sobre las bases anteriores y con el uso o generacidn
la siguiente informacidén se sensibiliza ADSA:

Tipo de cambio MN/USD.

Inflacién en Mexico.

Volumen actual de paginas del directorio blanco.
Volumen actual de paginas del directorio amarillo.
Tasa de crecimiento de paginas blancas.

Tasa de crecimiento de paginas amarillas.
Clasificacidén de los anuncios.

Precio de los anuncios/clase.

Fuerza de ventas:

» Numero de vendedores.

» Incremento en la fuerza de ventas.

» Nimero de clientes promedio por vendedor.

» Tasa de crecimiento de clientes por vendedor.
» Numero de anuncios promedio por cliente.

» Porcentaje de renovacién de anuncios.

» Sistema de comisiones.

VY VVVVVYVYY

» Fraccidén de penetracidén del mercado.

» Costo del papel.

» Tasa de crecimiento del costo del papel.
» Costos base:

De impresidn.

Editoriales.

De promocidn.

De distribucidn.

De equipo y materiales de disefio grafico.
De servicios de computo.

De administracién.

I.S.R. y P.T.U.

VVVVYVYVYY
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5.11.2 MECANICA DEL MODELO.

Cdlculo del Ingreso.

En este calculo se han incluide 1los siguientes
conceptos:

Directorios del D.F.
Directorios de provincia.
Directorios especiales.
Ventas de directorios.
Venta del papel.

0 on oo

Cdlculo de Costos.

En el calculo de los costos se han tomado en cuenta los
siguientes conceptos:

I. Costos directos.

Comisicnes, D.F.
Comisicones, provincia.
Gasto en papel.

Costos de impresidn.
Gastos editoriales.
Gastos promocicnales.

O QO D

II. Costos fijos.

Costo de materiales y equipo de disefio grafico.
Gastos de distribucién.

Gasto en servicio de computo.

Costos de manejo de materiales.

a0 o e
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III. Gastos de operacidn.
a. Gastos de administracién.
Cdlculo de Depreciacidn.

Este cédlculo se realiza sobre una cifra histédrica.
Tante la inversidén realizada hasta 1990, como la
efectuada posteriormente, se deprecian a un 10% anual,

Cdlculo de la Inversidn.

Para encontrar esta estimacidén se parte de una cifra
histérica y se supone un crecimiento igual al del
numero de lineas instaladas.

Flujo Neto de Efectivo.

De manera similar a los otros modelos de wvaluacidn, con
las estimaciones anteriores se genera el flujo neto de
efectivo desglosado hasta el arfic 2000,

Para determinar el comportamiento del flujo neto de
efectivo en los afios subsecuentes se construye una
perpetuidad para 2001 utilizando la tasa de crecimiento
del ¢ltimo afic como la tasa ideal de crecimiento del
flujo de efectivo a largo plazo,

El valor global de la empresa se obtiene aplicande una
Tasa de Descuento tante al fluio de efectivo como a la
perpetuidad hasta el afio 2000.
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Valor de los supuestos generales mds importantes.

Nimero de vendedores,

El nimero de vendedores se relaciona con el ntmero de
lineas comerciales. En el caso de la Ciudad de México
el total de vendedores aumenta desde 13 a 22 por cada
1000 lineas comerciales instaladas. Este valor en el
caso de provincia aumenta de 19 a 22 por cada 1000
lineas instaladas.

Nimero de clientes por vendedor.

En el caso del D.F., este valor varia de 213 a 350 a
través de la proyeccidn. Para la provincia se considera
constante e igual a 502.

Nimerc de pdginas contratadas, cliente, vendedor.

El caso de D.F.: 0.07 para clientes nuevos y 0.12 por
cliente establecido. Provincia: 0.17 por cliente nuevo
y 0.27 por cliente establecido,

Ingreso promedio por pagina de anuncios.

Para el D.F.: 115 millones de pesocs de 1990. Para
provincia: 8.2 millcnes de pescs de valor adquisitivo
de agosto de 1990.
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Nimero de anuncios entre cliente = 1.7
Incremento real en precios.

Para el D.F,: 16% en 1991.
Provincia: 36% de aumento entre 1992 y 1994

A) Comisiones D.F.

Comisién: B% de las ventas.

B} Comisiones provincia.

Comisién: 8% de las ventas.

C) Gasto en papel.

Se estimdé una tasa de crecimiento del nGmero de paginas
impresas del 19.8% en 1991, cayendo hasta 10.8% para el
afio 2000. Se supusoc una tasa de crecimientce de costo

por pagina del papel de -6.0% en 1991, bajandoc hasta un
0.0% en 1995.

D} Costos de impresion.

Se supuso una tasa de crecimiento real del costo por
pagina impresa del 8.34%.

E) (Gastos editoriales.

Para la obtencidn de estos costos se supuso, con base
en las tendencias histéricas, que la tasa de
crecimiente del numero total de anuncios contratados es
de 1.4% en 1991 y que cae hasta un valor de 1.1% en
2000.
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F) (Gastos promocionales.

Se calcula en el 5.33% de las wventas con base en
informacién histérica.

Costos fijos.

A) Costo de materiales y equipo de disefic grdfico.

Se refiere a los incrementos en los materiales
utilizados para elaborar los directorios. No se manejan
supuestos basices vy se le asigna valor 0.

B) Gastos de distribucidn.

Este calculo se relaciona con el volumen de los
directorios y respende por lo tanto a las siguilentes

hipbtesis:

» Tasa de crecimiento del numero de paginas impresas,
de 19.8% en 1991 y cayendo hasta 10.8% en 2000,

> Tasa de crecimiento de los costos/pagina de
distribucidn de -3.61%.

C) Gastos en servicio de computo.

» 1,059 miliones de pesos valor de 1990 en 1990,

» 1,125.7 millones de pesos valor de 1990 en 1991,

» 1,054.3 millones de pesos valor de 1990 de 1993 en
adelante.

C) Costos de manejo de materiales.
Costos de equipo y materiales de disefio grafico: 234

miilones de pesocs de 1990, considerados como coOstos
fijos.
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Gastos de Operacidn.
A) (Gastos de administracidn.
Se considero, de acuerdo a la informacién suministrada

por ADSA, un incremento en salarios reales del personal
administrativo de:

Afio. Tasa.

1990 - 0.04 %
1991 - 2.60 %
i992 0.11 %
1993 en adelante. 3.00 %.

Otros gastos de operacién: 33.7% de aquellos de
administracién, con bhase en las tendencias de la
informacidén histérica.
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5.12 COSTO DEL CAPITAL DESPUES DE IMPUESTOS PARA
EMPRESAS DE TELECOMUNICACIONES.

Para estimar el costo de capital promedio ponderado
después de inpuestos para empresas de
telecomunicaciones, se utilizo la siguiente férmula:
r = 0 re # P+ D r? (I-t)

0+ P+ D C+ P+ D O+ P+ D

Donde:

r= Costo de capital promedio ponderado después de
impuestos.

r°= Costo del financiamiento via acciones ordinarias

P= Costo del financiamiento via acciones preferentes

r= Costo del financiamiento via deuda

O= Valor de mercado de las acciones ordinarias de la
empresa

P= Valor de mercado de las acciones preferentes de la
empresa

D= Valor de mercade de la deuda de la empresa

t= Tasa marginal de impuestos de la empresa

En el cuadro del anexo se muestran supuestos del costo
de capital promedio ponderado después de impuestos, en
1989, para empresas de telecomunicaciones en los
Estados Unideos. El valor promedio del costo de capital
para dichas empresas en 1989 fue de 13.6% en términocs
nominales y 8.4% en términos reales.
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Para obtener una corrida del costo de capital desde una
perspectiva a largo plazo, que ne dependa
exclusivamente de los sucesos de un afic en particular,
es necesario contar c¢on estimaciones del rendimiento
Gue se espera obtener en las acciones de la empresa.

Para obtener estimaciones del rendimiento esperado con
las acciones de empresas de telecomunicaciones, se
utilizé el modelo siguiente, que establece gue:

Er* = ' +B[E™ - ]
Donde

Er® = rendimiento esperado en las acciones de la
empresa

r*= rendimiento libre de riesgo

Er'" = rendimiento esperado en el portafolio de mercado.
3= riesgo sistemadtico de las acciones de la empresa:

8 = Cov(r?, r'
Var (r')
Y se emplearon los siguientes valores:
Er" - r* = 5.4%; que es el premio por riesgo del mercado
en los Estados Unidos, calculado con los promedios
geometricos de los rendimientos de 1926 a 1988

B =0.75;que es el promedio histdrico de las betas de
acciones de empresas telefdnicas en leos Estados
Unidos(67)

r*= 8.8% que es el rendimiento actual de los bonos de

large plazo del gobiernc de los Estados Unidos.

(67) sharpe, W., y Alexander. G. Inversiones. New Yersey:1990. p.65
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Con los valores anteriores, se estimd un rendimiento
esperado en acciones de empresas de telecomunicaciones
en general de un 12.85%.

En cuanto a las demds variables, necesarias para
calcular el costo de capital después de impuestos, se
utilizaron los valores promedioc para empresas de
telecomunicaciones en Estados Unidos en 1989 de la
siguiente forma:

Q+ P - 73% (Valor del capital)
O+ P+ D
r® = 10%
t = 34%
3} _27% (Valor de la deuda)
O+ P + D

Para el casc de TELMEX, se utilizd el ejemplo para
obtener estimaciones del rendimiento real esperado en
sus acciones, empleandose los siguientes valores:

Er" - r* = 12.45%; que es el premio anual por riesgo, en
términos reales, del mercado accionario en México,
calculado con los promedios geométricos de los
rendimientos reales de enero de 1978 a septiembre de
1590,

B = 0.77; que es el valor estimado para la beta de
TELMEX con datos mensuales de enero de 1985 a junio de
1990 (68)

r* =10.4%; que es el promedio geométrico de 1los
rendimientos anuales reales en CETES, estimados con los
rendimientos reales mensuales de enero de 1983 a
septiembre de 1990.

Con los valores anteriores, se obtiene un wvalor del
rendimiento esperado en las acciones de TELMEX igual a
19.6% en términos reales en pesos.

(68) Banco Nacicnal de México. Betas Banamex,México:1990. p.17.
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Respecto a las demds variables, necesarias para
calcular el costo de capital después de impuestos, se
utilizaron los valores promedio de 1989-1890:

O . 70% (Valor del capital)
O+ D

D - 30% (Valor de la deuda}
0O+ D

r’=11% (Costo del financiamiento via deuda)
t= 45% (Tasa marginal de impuestos de la empresa)

Obteniéndose un costo del capital promedio ponderado
después de impuestos para TELMEX igual a 15.6% en
términes reales en pesos.

En cuantc al costo de capital en ddélares, se supusSo gue
el rendimiento esperado en las acciones de TELMEX en
délares, es 1igual al rendimiento esperado en pesos
(19.6%); pero se tomd el coste actual de la deuda de
TELMEX en délares: I2% nominal, gque correspende a un
costo real de 7% aproximadamente, resultando en un
costo de capital promedioc ponderado  después de
impuestos de 14.9% real en doblares,
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5.13 VALUACION DE OTRAS EMPRESAS SUBSIDIARIAS DE
TEIMEX UTILIZANDO EL METODO DE RAZONES FINANCIERAS.

Valuacidn de las Subsidiarias de TELMEX.

Utilizande Precio/Valor en Libros Nacional. (B/VL)

Capital Contable. B/VL Valuacién
CC(USD 1889)+1 Urilizando
{MILLONES DE USD. CC*P/VL
1990) (MILLONES DE
Usn 1990)
Alquiladora de Casas. $89.96 0.65 a $58.47
Canalizaciones Mexicanas. $4.95 0.65 a $3.22
Cia.de Teléfonos y Bienes R. . $270.88 0.65 a $176.07
Construcces Telefénicas Mex. 51.52 0.85 a $0.99
Construcciones y Canaliz. $11.10 065 a $7.22
Editorial Argos. $0.18 0 54 b $0.10
Fincas Ceoahuila. $4.91 0.65 a $3.19
Fuerza y Clima. $2.96 0 65 a $1.93
Imprenta Nuevo Mundo. $16.35 0.34 b $8.83
Impul.Mex.de Telecomunics. $1.70 120 c $2.04
Industrial Afiliada. $1.57 2 35d $3.68
Inmobiliaria Aztléan. $2.68 1.20 ¢ §3.22
Operadora Mercantil. 50.07 1.20 ¢ $0.09
Renta de Eguipo. $4.02 1.20 ¢ $4.82
Servicio v Supervisién, $0.77 1.20 ¢ 50.982
Teleconstructeora. $6.07 0.65 a $3.94
Sercotel, 5425.26 -— $425.26
TOTAL $844.94 o $703. 58
Tipo de Cambic 1989 Final del arfic $2,647.00
{pesos/U3D]
I = (1 + tasa de inflacién en USA $1.044
1990) .
Notas:
a. Miltiples tomados del agregado nacional GRUPOS INDUSTRIALES/octubre
1990/Accival.
b. Miltiples tomados del promedio aritmétice de DIANA Y AGUSA/cctubre
1990/Accival.

c. Militiples tomados del MERCADO NACIONAL/Qctubre 1990/Accival.

d. Miltiplos tomados del agregade nacional ELECTRICC /ELECTRONICOS
octubre 1990/Accival,

*Sercotel por sus caracteristicas esta valuado siempre a su valor en

libros. En délares de 1990. En este caso de su capital contable.
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Va}uacién de las Subsidiarias de TELMEX
Utilizando Precio /Valor en libros (Mex) + Internacional.

Capital p/VL Valuaciéon
Contable. utilizando
CC{USD 1989} *I CC*B/VL
{MILLONES DE USD,. (MILLONES DE
1590} UsD 1990}
Alguiladora de Casas. 5B%.96 0.84 i $75.58
Canalizaciones Mexicanaa. $4.95 1.63 ii $8.08
Cia.de Teléfonos y Bienes Raices. $270.88 0.84 i $227.54
Construcciones Telefonicas Mexicanas. 31.52 1.63 iz $2.48
Conatruccicnes y Canalizacionea. $11.10 1.63 ii 518,12
| Editorial Argos. $0.18 1.12 iii $0.20
Fincas Cecahuila. $4.91 1.63 il $6.01
Fuerza y Clima. $2.96 1.42 1v 54.21
Imprenta Nueve Mundo. $16.35 1.12 iii $18.22
Impuls .Mex.de Telecomunicaciones. $1.70 1.42 iv $2.41
Industrial Afiliada. $1.57 1.38 v 52.16
Inmcbiliaria Aztlian. $2.68 0.84 i $2.25
Operadora Mercantil. $0.07 1.50 vi $0.11
Renta de Egquipeo $4.02 142 iv €5.71
Servicio y Supervisidn. $0.77 1.42 iv $1.09
Teleconstructora. $6.07 1.63 ii $9.89
Sercotel. $425.26 0 o—----- *$425.26
ToTAL T i BT Y T Y T P DT

Tipe de Cambio 1989 Final del afto {pesos/USD) 52,647.900
I = (1 + tasa de inflacién en OSA 1850).

Notas:

Los miltiples gue se utilizan en el calculo de esta heja son el resultado de utilizar
agquellos de los sectcres correspondientes a nivel internacional afectados por los
indices relativos siguientes:

P/VL + {del aector) =

B/VL {del sector internacional) * (P/VL mercado mexicanc}/{P/VL mercade internaciocnal

a {1.2/2) = 0.6

i. Miltiplos tomados del agregado internacicnal
REAL STATE/Agosto 1990/Morgan Stanley Capital.

ii.Miltiples tomados del agregado internacional
CONSTRUCTION & HOUSING/Agosto 1990/Morgan Stanley Capital.

iii.mMaltiplos tomades del agregado internacional
BROADCASTING & PUBLISHING/Agosto 1°90/Morgan Stanley Capital.

iv.Moltiples tomados del agregado internacional
MACHINERY & ENGINEERING/Agoato 1990/Mcrgan Stanley Capital.

v.Miltiplos tomados del agregado internacional
ELECTRICAL & ELECTRONICS/Agosto 1950/Mcrgan Stanley Capital.

vi. Miltiplos tomados del mercado internacicnal/Agesto 1%90/Morgan Stanley Capltal.

*Sercotel por sus Caracteristicas esto valuado siempre a su valor en libros.
En déiares de 1990, En este caso de su capital contable.
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Valuacién de las Subsidiarias de TELMEX.

Utilizando Precio /Utilidad Neta Nacional.

Utilidad P/U Valuacidn
Neta Utilizande
(U. Neta en USD U.N*"B/U

1989)~1 (MILLONES D&

Ush 19%0)

{(MILLONES DE USD.

Alquiladora de Casas. $3.05 7.02% $21.39
Canalizaciones Mexicanas. 50 20 7.029 51.43
Cila.de Teléfonos y Bienes R. . $19.25 7 Q2% $135.12
Construccs. Telefénicas Mex. . $0.11 7 02* 50.78
Construcciones y Canaliz. -$3.67 7.02* *3$0.00
Editorial Argos. $0.12 2.77s $0.32
Fincas Coahuila. 50.27 7.024 $1.8%
Fuerza y Clima. ~50.39 7.024 *$0.00
Imprenta Muevo Mundo. $0.03 2.7 $0.08
Impul.Mex.de Telecomunics. es. $0.52 8.92¢ $4.860
Industrial Afiliada. $0.11 12.684 $1.41
Inmobiliaria Aztlan. $0.29 8.92c 52.56
Operadora Mercantil, $0.05 8.92¢ 50.43
Renta de Equipe. $0.13 8.92¢ $1.14
Servicio y Supervisién. 50.04 8.92c 50.35
Teleconstructora. $0.76 7.02a $5.36
Sercotel. 5425.26 @ ———-- **$5425.26
TOTAL T §446. 11 T S602.172

Tipo de Cambic 1989 Final del afio {pesos/USD)S2,647.00
I = (1 + tasa de inflacién en USA 1990)1.044

Notas:
a. Miltiples teomados del agregade nacional GRUPOS INDUSTRIALES/Octubre
1%390/Accival.
b. Miltiples tomados del promedic aritmético de DIANA y AGUSA/Octubre
1990/Accival.
\ c. Mialtiplos tomades del MERCADO NACIONAL/Octubre 1990/Accival.
d. Multiples tomados del agregado nacional ELECTRICO

ELECTRONICOS/Octubre 1990/Accival.

* El valor de estas subsidiarias se supuso cero de modo que no se toma
el valor negativo que predice la utilidad neta.

** gercotel por sus caracteristicas esta valuado siempre a su valor en
libros. En délares de 1990. En este caso de su capital contable.
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Yaluacién de las Subsidiarias de TELMEX.

Utilizando Precio /Urilidad Neta Nacional + Internacional.

Valuacién
{U.Neta en USD utilizande
1989)+1 P/U +
{MILLONES DE U.Neta*P/U +
USD. (MILLONES DE
1990} Ush 19%0)

Alguiladora de Casas. §3.0% 9.91 1 $30.19
Canalizaciones Mexicanas. $0.20 14.31 ii $2.92
Compaftia de Teléfonos y Bienes §1%.25 9.81 1 $190.74
Raices. $0.11 14.31 ii $1.59
Construcciones Telefoénicas -$3.67 14,31 ii $0.00*
Mexicanas, $0.12 17.95 iii  $2.07
Construcciones y Canalizacicnes. $0.27 14.31 ii $3.85
Editorial Argos. ~$0.39 12.00 iv $0.00*
Fincas Ceahuila. $30.03 14.95 iii  $0.45
Fuerza y Clima. $0.52 12.00 iv $6.19
Imprenta Nueve Mundo. 50.11 8,48 v $50.94
Inpulsora Mex.de Telecomunicaciones. $0.29 9.91 i $2_85
Industrial Afiliada, $0.05 5.47 vi $50.45
Inmebiliaria Aztlén, $0.13 12.00 iv $1.53
Cperadora Mercantil. $0.04 12.00 iv 50.48
Renta de Equipo. $0.76 14.31 ii $10.92
Servicic y Supervisioén. $425.26 = mmme---- 5425,26%*
Teleconstructora.
TOTAL $446.11 $€80.43
Tipo de Cambio 1989 Final del aflc (pesos/USD) $2,647,00
I = (1+ tasa de inflacidén en USA 1990) 1.044
Notas:

Los Miltiplos que se utilizan en el calculo de esta hoja, son el resultado de
utilizar aquellos de los sectores correspondientes al orden internacional,
afectados por los indices relativos siguientes:

-P/U + (del sector) =

P/U (del sector internacional) * {P/U mercado mexicano)/(P/U mercade
internacional) = (8,92/1%6.2) = 0.55061.

i. Miltiples tomades del agregado internacional REAL STATE/Agosto 199%0 Morgan
Stanley Capital.

ii. Miltipleos tomados del agregado internacional CONSTRUCTION & HOUSING/Agosto
19%90/Morgan Stanley Capital,

iii.Multiplos tomados del agregado internacional BROADCASTING &
PUBLISHING/Agosto 1990/Morgan Stanley Capital,

iv, Mnultiplos tomados del agregado internacional

MACHINERY & ENGINEERING/Agcsto 1990/Morgan Stanley Capital.

v, Miltiplos tomados del agregado internacional

ELECTRICAL & ELECTRONICS/Agosto 1990/Morgan Stanley Capital.

vi. Miltiplos tomados del mercado internacional/Agosto 199C/Morgan Stanley
Capital.

*p]l valor de estas subsidiarias se supusc cero de modo que no se toma
el valor negativo que predice la utilidad neta.

**gercotel peor sus caracteristicas esta valuado siempre a su valor en
libros. En déblares de 1980. En este caso de su capital contable.
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Yaluacién de las Subsidiarias de TELMEX.

Utilizando Precio /Flujo Interno Nacional.

Flujo Valuacién
interno. S/IF utilizandeo
FIi*(USD FI*DP/TI
1889)*1 (MDD . {MDD USD DE
Ush 1990) 1990}
Alquiladera de Casas. $5.89 4.40 a $25.93
Canalizaciones Mexicanas. 50.11 4.40 a $0.50
Cila.de Teléfonos y Bienes R. $37.51 4.40 a 5165.06
: Construccs.Telefdnicas Mex. $0.19 4.40 a $0.84
Construcciones y Canalizaciones. -50.65 4,40 a *30.00
Editorial Argos. $0.13 1.94 b $0.24
Fincas Ccahuila. $0.23 4.40 a $1.01
Fuerza y Clima. -3%0.15 4.40 a *$0.00
Imprenta Nueve Mundo. -$0.08 1.94 b *$0.00
Impul.Mex.de Teleceomunicacicnes. $0.52 5.13 ¢ 52.66
Industrial Afiliada. 50.19 8.89 d 51.867
Inmobiliaria Aztléan. $0.37 5.13 ¢ $1.89
Operadora Mercantil. -$0.01 5.13 ¢ *$0.00
Renta de tquipo 50.34 5.13 ¢ $1.76
Servicioc y Supervisién. $0.18 5.13 ¢ $0.93
Teleconstructora. $3.05 4.40 a $13.44
Sercotel. $425.26  --—--- **5425.26
TOTAL $473.08 $641.18
Tipo de Cambio 1989 Final del ado (pesos/USD) S2.647.00
I = {1+ tasa de inflacién en USA 1990). 1.044
Netas:
a Miltiplos tomados del agregado naciconal GRUPOS INDUSTRIALES/Octubre
1990/Accival.
b. Miltiplos tomados del promedio aritmético de DIANA y AGUSA/Octubre
1990/Accival.

c. Miltiplos tomados del MERCADQ NACIONAL/Qctubre 1990/Accival.
d Miltiplos tomados del agregado naciconal ELECTRICO
ELECTRONICOS/Octubre 1990/Accival.

* El valor de estas subsidiarias se supuso cero de modo que ng se toma
el valor negativo gue predice el flujo internc.

** Sercotel por sus caracteristicas esta valuado siempre a su valor en
libros en délares de 1%20. En este caso de su capital contable.

252




Yalvacion da las Subsiclarias de TELMEX.
Suma de Activos Totales.

Activos Totales.
AT (USD 1989)+1
(MILLONES DE

USD. 19%0)
Alquiladora de Casas. $102.32
Canalizaciones Mexicanas. $10.17
Compafiia de Teléfonos y Bienes Raices, $333.09
Construcciones Telefénicas Mexicanas. $3.58
Construcciones y Canalizaciocnes. $20.34
Editorial Argos. 30.4¢6
Fincas Coahuila. $5.44
Fuerza y Clima. $3.89
Imprenta Nuevo Mundo. $17.64
Impul .Mexicana de Teleccmunicaciones. $3.24
Industrial Afiliada. $1.94
Inmobiliaria Aztlan. $2.85
Operadora Mercantil. £0.30
Renta de Equipo $5.80
Servicio y Supervisisn. 5$1.03
Teleconstructora. $9.19
Sercotel. $635, 40*
TOTAL CTTTSTUIEE TR

Tipo de Cambio de 1989 al Final del afio (pesos/USD).
$2,647.00
I = (i+tasa de inflacién en USA 1990) 1.044

* Sercotel por sus caracteristicas esta wvaluado siempre
& su valor en libros. En délares de 1990 En este caso
de su activo,
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5.14 RESUMEN DE LA VALUACION.

Después de realizar las diversas valuaciones anteriores
de las empresas filiales y subsidiarias de Teléfonos de
Méxicc, S.A. se considera que un precio razonable para
el total del capital accionario de TELMEX se encuentra
entre 56,400 y 58,400 millones de ddlares siendo un
valor alrededor de §7,300 millones de ddlares el mas
cercano a la realidad.

Fundamentado en 1la cifra anterior, el wvalor de las
acciones de la serie “AA”, que representan un 20.4% del
capital global de la empresa, seria de alrededor de
$1,490 millones de ddélares.

Por otra parte, debe considerarse el valor de la opcidn
de compra de 540'760,243 acciones de la serie “L”, que
recibié el grupo que adguirid® las acciones de la serie
\\AAI'I R

Tomando como base el precico de $§0.696 dbélares por
accion “L”, el valor de la segunda opcién seria de $116
Millones de délares, Sin embargo, debe recalcarse que
el valor de la opcién varia inversamente con el precio
ofrecido por las accicones de la serie “AA” en la
subasta.

Considerando lo anterior, se determindé que un valer de
alrededor de $§I1,600 Millones de ddlares es un precio
apropiado para las acciones de la serie “AR”,
incluyendo la opciédn, (serie “1L"} que ofrece en verita el
Gobierno Federal.
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EPILOGO

El FEstado ha sido a través de los tiempos 1la
institucién ma&s importante para el desarrollo vy
modernizacién de las economias ancestrales v
contemporaneas. Ha sido indiscutiblemente 1la columna
vertebral del grado de desarrollo alcanzado por la
sociedad, esta ultima no se concibe sin 5u
intervencidn. Para cumplir con 5us funciones
econdmicas: {provisién de bienes y servicios
esenciales, salud, wvivienda asi como garantizar minimos
de bienestar social} encomendadas por las diversas
constituciones de sus respectivos palses durante su
devenir histérico se ha auxiliado de una serie de
organismos ¥ empresas publicas {dencominadas
paraestatales) para el casc de nuestro pais.

Las mismas que durante large tiempo sobre todo en
épocas de crisis, han reducido los efectos negativos
sobre amplias capas de la sociedad generalmente las més
desprotegidas, proporciondndoles una amplia cobertura
en una diversidad de bienes y servicios que han paliado
de manera marginal las mads apremiantes necesidades de
estas clases sociales.

Sin embargo en las ultimas décadas de los afics 80's vy
90's, esta intervencidn estatal ha sufrido ataques

ideolégicos por las corrientes necliberales,
encabezadas por los organismos financieros
internacionales, diversos lideres politicos con

innegable poder de convocatori asi comc la misma
sociedad, este hecho sin precedentes ha influide en un
repliegue impresionante de la actividad econémica
desarrollada hasta hace poco por el Estado mexicano en
el caso de nuestra nacién.

Nuestro pais copia el proceso de racionalizacién de la
intervencién econdémica estatal encabezade por las
principales potencias del mundo como es el caso de
Francia, Inglaterra, E.E.U.U. entre otros con la
panacea de reducir el déficit presupuestal, reasignar
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los escasos recursos con que cuenta la sociedad, elevar
la eficacia, eficiencia y productividad de la gestidn
de las empresas propiedad del Estade con la finalidad
de competir en la aldea global en la gque se ha
convertido el munde, todo esto sin tomar en cuenta las
diferencias abismales de tipo econdmico, politico,
social e ideoldgico ({entre otros) que distingue a un
pais de otros.

El fendémeno de la privatizacién irrumpe comoc un
parteaguas en la historia del Estado, significandose
por un reajuste en la organizacién y estructura del
mismo asi como de un cambio en la orientacién de 1la
actividad econdémica que realiza como respuesta a la
crisis que incide de manera directa en la capacidad
financiera del Estado, la Administracién Publica se
revisa y se cuestiona su accicnar asi come los
objetivos gque persigue.

Para las corrientes neoliberales el "“Estado Bienestar”
ha cumplido su etapa por lo gque debe transformarse
radicalmente y retomar su papel originalmente asignado
de “Estado Gendarme”, surge de esta manera una fuerte
resistencia a todo incremento en el gasto pGblico y a
la ampliacién del orden administrativo.

Se hace hincapié en confiar a la iniciativa privada el
motor del desarrollo aduciendo mayor capacidad
administrativa, la vuelta al mercado se ha convertido
en alternativa y solucidén para los grandes problemas
que afectan a los paises capitalista y socialistas por
igual.

En las décadas de los ochentas y noventas, como en
muchos paises el modelo eccondmice implementado por el
Gobiernc Federal en México mostrd su inviabilidad para
anfrentar las grandes carencias y enormes rezagos
sociales, haciendo inoperante a un Estado
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crecientemente propisetario, sin embargo en contraparte,
la aplicacién de un proceso privatizador indiscriminado
desde la perspectiva estatal, significa renunciar a su
papel histérico de corregir los graves desequilibrios
econdmicos y sociales, de procurar un desarrollo justo
y eguilibrado de la sociedad, c¢oncentrando la riqueza
nacional en una pequefia mincria priviligiada al lado de
millones de nacionales en la pobreza extrema.

La intervencién estatal directa (via empresas publicas)
no siempre cumplidé con los propdsitos originales
caracterizandose en algunos casos como ineficiente vy
corrupta, no obstante su aporte al desarrollo nacicnal
es incuestionable. Es bastante ilustrativo gue durante
los periodos de crisis ante la incapacidad o desinterés
del sector privado para invertir en sectores riesgosos
0 de baja tasa de ganancia; las inversiones mnismas que
sin embargo son nhecesarias para la produccidén de bienes
y servicios, sea el Estado gquien asuma el compromisco de
producirlas.

En la actualidad el pais requiere de una administracidn
fuerte, no compatible a los grandes intereses
capitalistas, para corregir gradualmente los graves
desequilibrios sociales que imperan y gue crean una
clara situacidédn de ingobernabilidad.

En nuestro pais el proceso privatizador aduce como uno
de sus propésitos (contradictorio} fortalecer la
intervencidén estatal, concentrando de manera exclusiva;
segun la Constitucidn Politica sus esfuerzos y recursos
en las 4areas estratégicas y prioritarias (mismos
términos que son clasificados y reclasificados segun el
sexenio en turno} la prioridad que cada gobernante
asigna segin su personal criterio a las 4reas de
intervencidn econdmica directa 0 indirecta, es
determinante que la privatizacién de infinidad de
entidades de naturaleza econdmica y social, no sclo ha
disminuido las funciones v el tamafio de la




Administracién Pablica, sino gue ha incidido
directamente en la tasa de desemplec vy limita de manera
vertical la rectoria econémica del Estado.

En algunos casos la privatizacién contribuye a mejorar
una serie de necesidades sociales sin embarge el error
de imitar modelos no aplicables a nuestra realidad como
pais y a nuestra particular idiosincrasia conlleva a
mayores problemas gue solucicnes, ya gque para cada
decisidén no ha sido precedida de un minucioso analisis
para considerar otras alternativas; de la misma manera
no se revisan a profundidad los beneficios y riesgos de
la privatizacién porgue en la mayoria de casos una
opcidén obptima  habria sido mejor reestructurar las
empresas, elevar la eficiencia y redefinir los métodos
de gestién administrativa aplicados en su interior a
efecto de cumplir cabalmente sus propésitos,

Las privatizaciones son, por lo tanto un instrumento
eficaz para dotar al sector —empresarial de la
eficiencia requerida para hacer frente a los cambios
estructurales de la globalizacién de la econcnia
mundial. En este acelerado «cambio del contexto
internacional, las empresas deben estar en condiciones
de adaptarse a las consecuencias del cambic tecncldgico
y a la competencia internacional. La existencia de un
amplic numero de empresas publicas gue frecuentemente
operan aisladas de la competencia y son dependientes
del presupuesto del Estado dificulta las adaptaciones a
un entorno cambiante.

Por ello el objetivo principal de la privatizacién como
metodologia y como proceso no puede ser la necesidad de
reducir el peso relativo del déficit publico, sino el
incremento de la eficiencia y competitividad
empresarial, por 1o tanto no basta la mera
transferencia de la propiedad, sino que lo que se debe
de perseguir, es modificar el conjunto de derechos de
propiedad de la empresa, de manera gue se genere un
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nuevo sistema de reglas de funcionamiento gue altere
los objetivos gque la guian y su propio comportamiento.

Actualmente es generalizado el consenso sobre el
control que ejerce el mercado de capitales sobre la
empresa, la posibilidad de pérdida de clientes y de una
probable adquisicién por parte de sus competidores
aunados al riesgo de insolvencia y quiebra por 1lo gque
debe ser més eficiente para enfrentar los cambios del
entorno.

Sin embargo en el caso de TELMEX implica la posibilidad
de ejercer una posicidén de dominio en el mercado, es
crucial en este sentido  poner en  marcha una
liberalizacidn auténtica, la cual implique sobre teodo
por levantar bkarreras asi como perseguir el abusc de
posiciones dominantes, es decir, si en paralelo al
proceso de privatizacién no se produce una revisidn de
la regulacidén y apertura de mercados en los que ha
venido actuando la empresa es imposible alcanzar locs
niveles de eficacia y eficiencia perseguidos.

Cuando el proceso de privatizacién implica producir un
monopolic o refuerza significativamente la posiciédn de
dominio de las empresas adquirentes de la empresa
privatizada o es la unica empresa prestadora de un
sarvicio {monopolia) su efecto puede ser incluso
contraproducente. Por ellio es particularmente
relevante el papel que deben de desemperar las
instituciocnes de contrcl Comisidn Federal de
Telecomunicaciones (COFETEL) y la Comisidén Federal de
Competencia (CFC) fomentando incluso la regulacién
asimétrica a favor de las nuevas empresas gue compiten
con antiguos monopelios o con empresas con derechos
exclusivos.
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El saneamientc financiero de las empresas publicas es
saludable pero la privatizaciédn no es la unica solucidn
a4 este preoblema, tanto el Estado no es ineficiente
Siempre como el sector privado es eficiente en su
gestidn ambos son mitos que se han tergiversado para
enconar el debate en el proceso privatizador; importa
la racionalidad econémico-financiera a cualguier precio
sin considerar los efectos provocados lesionando en la
mayoria de veces los objetivos socilales del Estado.

Las modalidades preferidas para privatizar en el caso
de nuestro pails fueron: ligquidar y vender entidades a
gran escala. La transferencia a los gobiernos locales
de empresas publicas estatales establecidas en su
territorio, y gque constituydé una via poco recurrida,
seguramente porque contravenia el ©procesc de los
Estados, en concordancia con el ambito federal también
se podrian ejecutar.

En nuestro pais como hemos constatado en nuestro
trabajo el proceso de privatizacidén se ha caracterizado
por la venta a precios de ganga y con extraordinarias
condicicnes de pago de empresas viables y sanas
financieramente, a los grandes inversionistas privados
nacionales y extranjeros; ocasionando una concentracién
del poder econfémico y financierc en unas cuantas manocs
determinande de facto que las decisiones politicas los
favorezcan en la mayoria de los casos. De la misma
forma no obstante la publicidad oficial desplegada en
los medics de <comunicacidén, el proceso no ha sido
transparente, sino por el contrario ha Estade plagado
de vicios e irregularidades sobre todo er lo
concerniente a los derechos de los trabajadores y a
cumplir varios requisitos tanto técnicos como
financieros se ha dado mucho la practica de hacer
negocics de “saliva” generando las grandes fortunas
surgidas de 1la nada, en el mismo sentido no se ha
propiciado un accionariade popular no obstante que la
propaganda oficial indica que las empresas publicas son
propiedad del pueblo de manera criginaria.
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El proceso de globalizacidon de la economia nacional
afecta de manera irreversible la modernizacidén de las
empresas publicas y privadas, por lo tanto es la
condicidén numero uno para participar con éxito en el
concierto mundial.

El retc es descomunal dada la cultura industrial vy
organizacicnal propias, hemcs sido imitadores recientes
de una cultura de competencia e innovacidén a la que no
estamcs acostumbrados.

En cuanto al desarrollo tecnoldégico; la vinculacidn de
las empresas «con las instituciones de educacién
superior a efecto de desarrollar proyectos de inversién
es nula. Actualmente para competir y contar con las
normas internacionales de calidad IS0 9000-1 y 2 e IQS
2000 etc. Implica también desarrollar intensos
programas de capacitacidén de los trabajadores, asi como
de actualizacidén de los ejecutiveos y directivos de las
empresas.

S6le las grandes empresas capacitan en la actualidad,
por lo gque se hace necesario implementar programas
dirigidos a la micro, pequefia y mediana empresa.

La innovacidn tecnolédgica otre factor puntal en el
desarrollo de la estrategia modermizadora del régimen
anterior y actual implica grandes costos, provenientes
sobre todo de inversidén extranjera misma Que es
alentada para complementar el insuficiente ahorro
interno del pails, propiciar la transferencia de
tecnelogia de punta sobre todo en un sector tan
estratégico como lo es el de las telecomunicaciones,
aungue esta trasferencia implique en contra-parte una
incidencia desfavorable para: el empleo, mayor
concentracién de la riqueza en poco mas del 25% de la
poblacién, monopolizacién de la economia, creciente
intervencién politica de los grandes conscrcios
econdmicos, en las trascendentes decisiones politicas
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prevocando situaciones de ingobernabilidad en algunos
casos.

En materia de inversidn extranjera (tanto directa como
indirecta) es <conveniente destacar su calidad de
volatil o “golondrino” en virtud de gque viaja a donde
le otorgan las mejores oportunidades de rentabilidad
con el menor riesgo polirico posible. Mas que estar
comprometideo con los grandes propdsitos nacionales, lo
esta con sus propilos intereses la importancia de estas
inversiones es innegable, pero debemos de tener en
cuenta gque no es la panacea para sclucionar la enorme
diversidad de problemas que afronta el pails el mayor
esfuerzec de ahorro e inversidn productiva actualmente
debe recaer en nosotros mediante los recursos manejados
por las Afores a traveés de las Siefores mismas que por
la magnitud del volumen de recursos financieros que
manejan se deben convertir en el eje sobre el que
seguramente girara el desarrcllo del pais en un futuro
inmediato, tal y come sucedid en paises como: Chile,
Israel, Portugal, etc.

La privatizacidén de los grandes conscrcios propiedad
del Estado trajo com¢ consecuencia procesos de subasta
publica viciados desde su origen, tante en las
modalidades de filtrar la informacién financiera
pertinente como de los mecanismos para asignar
postores, la mecédnica para adjudicar a grupos
financieramente débiles las grandes empresas que
equivalian 2 o mas veces el capital contable de las de
los grupos adquirentes y en Gltima instancia de
determinar ganadores, el caso de TELMEX es pastante
ilustrativo al respecto en efecto; no es concebible que
se haya vendido una enpresa viable técnica vy
financieramente argumentando modernizacién cuando meses
antes de su privatizacidén se habian invertido miles de
millones de délares en infraestructura, autorizacién
en el Titulo de Concesidén una canasta bésica de tarifas
asi como de retencién de impuestos y posibilidad de
reinvertir parte de los mismos en la empresa,
permitiendo el manejo de las tarifas por interconexidén
cobradas a los otros prestadores del servicio,con una
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clara tendencia a monopolizar las ventajas
competitivas, baste como ejemplo anotar gque al segundo
trimestre del 2000; la empresa tiene un valor contable
de usd. $13702%,128,420.dls. vy refleja utilidades
netas a ese mismo trimestre de $§ 47'6%92,070.000.00
millones de pesos una proporcién del 766% con relacién
al pago erogadc al Gobierno Federal en diez afios, cifra
nada despreciable. Como lo hemcs podido apreciar en el
ultimo capitulo de nuestro trabajo. De tal manera se
infiere que de acuerdo a las modalidades utilizadas en
la wvaluacidén financiera de la empresa mas importante
del pais, hubo discrepancias importantes emanadas bpor
la falta de informacién financiera (medular para la
toma de decisiones en estos casos), derivadas
principalmente de los parametros utilizados tanto en su
metodologia como en leos resultados de sus wvaluaciones
obtenidos de las distintas empresas que conforman el
conglomerado, partiendo del manejo de las variables
tanto exdgenas como endogénas, como de la mecadnica del
modelo aplicada. Nos acerca a los métodos utilizados
tanto de “flujos descontados” como de los que utilizan
como parte fundamental. de su desarrollo “las razones
financieras”.

Otro de los puntos neurdlgicos del presente trabajo lo
constituyen sin lugar a dudas los supuestos bdsicos del
modelc en virtud de ser la parte medular, ya que la
consecuente aplicacién de los mismos deriva la
sensibilizacidén y consecuente asignacidén de diversos
escenarios para definir el wvalor real mAs cercano a la
realidad y la consecuente bursatilizacidén del proceso
de venta.

Uno de logros gque persigue el presente trabajo lo
constituye sin iugar a dudas 1la relevancia que
significa para los estudiosos de los temas publicos el
conocer pasdo a paso el proceso desarrollado para pomner
a la venta tanto en nuestro pais come en el extranjero
por medio de los mercados bursatiles mas importantes
del mundo, a la empresa mas importante de nuestro pais,
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implica conocer la utilidad de la valuacién en su
privatizacidén, significa también conocer gue sucede con
una empresa viable financieramente cuya valuacidn es
imprescindible por afadidura.

Sin lugar a dudas la valuacién financiera es el
instrumente mas importante en el proceso privatizador,
ya gue, como pudimos apreciar a lo largo del presente
trabajo, permite racionalizar el wvalor y la consecuente
determinacién de precio de la empresa ptblica TELEFONOS3
DE MEXICO,S.A. mediante la aplicacidén de este mecanismo
proporciona al Gobierno Federal la certidumbre
financiera de determinar el precio real si no éptimo de
venta.

Las recetas neoliberales de la privatizacidén; ni en
los paises desarrollados parecen haber cumplido su
cometido de: eficiencia y crecimiento. El descontento
social es manifiesto, baste recordar las caidas de sus
principales impulsores como: Margaret Thatcher en
Inglaterra, como de Felipe Gonzalez en Espafla, ¢ bien
Francois Miterrand en Francia, per citar algunos
ejemplos, a nivel Latinoamericano, los casos de
corrupcidn y fracaso en Brasil y Venezuela son
palpables. El1 modele a excluido a amplios grupos
sociales, agravando problemas afiejos tanto de
desigualdad como de concentracién de la riqueza gue se
traduce en un creciente clima de ingobernabilidad ¥y
violencia como lo podemos constatar dia a dia.

Las necesidades sociales de mejoramiento y bienestar
existen, atn en los paises mas desarrollados, con mayor
razén en los paises menos desarrollados como el
nuestro, nuestra plutocracia por su falta de madurez, y
su ya tradicional aversién al riesgo, nulo compromiso
con el desarrollo nacional. La alternativa implica
conjugar tanto la aportacidén privada come la publica,
enmarcadas en un proceso de complementariedad. La
economia mixta ofrece distintas conbinaciones y formas
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de reorganizar el esfuerzo nacional en funcién de los

requerimientos propios del desarreolle y

transformacidén econdmica para atender los objetivos
eficacia productiva, Jjusticia social y defensa de
soberania nacional, todo encaminado para propiciar
desarrollo integral que incida de manera importante

de
de
la
el
en

el nivel de vida de millones de nacionales que ocupan

los estratos mas débiles de la estructura social,

es

agqui donde el Estado debe reafirmar su papel de rector

de la economia.
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RED SUPERPUESTA

ESTADO BE RESULTADOS

{MILES DE DOLARES DE 1990)

CTNCEPTQ 1591 1992 1993 1554 1695 1908 1967 19 -o0g
|rcresos

Red suremuens 78834713 122.026 208 118 678 411 131 877 172 135.333 250 138 145 115 141 092,349 144040 315 146 587 404
e gateiial 24 G4 557 29342 168 40420320 53717309 5238 861 B8 MG 995 108 570G 401 121458 207 134 M0 012
ey e wivcley 5137 T 5731428 12077 837 15175 050 18 370357 21 26 397 I8 829624 32 382 831 37 815 404
TOTAL INGREIDS 100 167054 150,203,530 171374 448 710 235284 29 387 440 247.792.421 78 291378 N7 179251 319,148 808
[COSTOs CIRECTOS

Marenmunta 100t 218 G5 952 1ga 911 181 478 186 162 172435 168278 165.651 155 (54
|Camercatzacion, 10§78 707 16020 353 17 137 582 2103359 22938 245 24778 248 2r 8 W7 a7 A28 31 914 684,
Fsum-ﬂreqm 4151428 12247 295 15913 254 19208 814 22.023 881 24242 44 26418712 28705 748 3% 105 162
Dworecacitn § 734 550 11 531 412 5512913 2 249 541 2307 1171 2159 197 2 047 518 2000 136 1908 +39]
TOTAL COSTOS DIRECTOS 29.916.543 40.745.011 12150729 42.7H.783 A7.A55.409 51.350.620 36.762.043 60.668. 388 65,183,034
JOONTRIBLUCION MARGINAL B 450524 110458519 132222858 167,551.524 AF.927.043 195.402.051 220.0%0.532 237.205.893 251963, 749}

10 DE OPERACIGN

jreramentas 10278 10475 1865 1289 1411 770 391 533 4359
Pamnstracon 1t 759621 15135 957 16 130 983 2965101 4 548 g £ 850 BGS 5286 898 5831 967 8 347 5454
mewm 250 107 003 181 473 224848 275952 209718 M3 ErC R 418 45
| TSR 340 ENS 12125 C8) 1342560 17 00E 283 18 2£3 595 19 334 I3 2233659 A0S 2 2% T A
TOTAL GTOS Df OPERACION 20.304 333 273824718 b AN Lol H.197.10 33.290 504 15.008.099 27963943 30.288.11) 32.581, 400]
UTILIDAD DC SPERASiGn £3.345.858 92,076,043 102-508,117 148, 353,008 150.834.137 171305 534 192.084.387 200921772 221.382.363
GTOS ¥ PRODS FiNANCIEROS

[W7ILICAD ANTTS DC ISR T PTL &3.548. 868 02.078.043 102508117 148.333.08. 138636157 174.305.044 192.084.587 208.521.TH 211382, 38
ISR 22241083 a6 35877 841 5172383 55 522 648 0 957 084 67 222 508 72422 €20 77 483 B27]
o7 R84 BA7 Q207 A 1025012 14 A5 W1 8 AR A4 17 11 4gs 13 2% 487 Mz 177 22 1% 79
UTILIDAD NETA M _¥50.24 50.841.51Y 30.279.484 ) 434, S 7248975 218275 108.635. 912 112.406.97% 121.780..

===

(EOHTIMUACION)

[VALOR PRESENTE NETQ 59t 1352 1393 954 1995 1996 1897 205 999

[

INGRESOS TOTALES AT 1RAT28 143,542.337 1T0aTE. 23 181.552 038 107.545.79% 199.568,7H 206.904.23% 2368
jCOSTOS T

[Hareremant 950 678 B66. 73 166 418 180 588 145 385 132,454 122188 116 49 111 087,
Comarcatzacion 10 504 (22 4870 M7 15011 675 17 837 904 18 406 8% 19 W25 573 2032 BN 0945 305 21 475 5308
| Sainos 3§72 857 11215213 13 044 T 16107 769 17 673038 18 815 708 19413958 20185 453 20.530 B
pAdimanagracitn 1125328 13864 112 413558 3304 581 I 840 829 AT 380 4 4100 965 4298 211
me 22803 7 560 141 498 188 547 2148 231 8% 25208 268.354 279 5:1
Deprecacion 3 029 063 L F: ] 2731 478 54 488 320 5T ray 874 a0 548 251 &3 005 897 & 353,950 582 1
TOTAL DE COSTOS 30.740.558 87.120.208 $.137.329 91.908. 087 #7.E8 A% 102 284,130 102.013.818 110.063.390 1!3.013.?'5#
JUTILIDAD DE OPERACKON 3701191 52.551.097 43.455.011 F8.070.13t F1.744.208 #5.564.583 BLO3102 ¥3.534.549 WE.440 AN
ISR ¥ PTU 1741820 23782978 2I4TE 5506 355 T xR 38 504 054, 41 805 246 4170 560 4400 181
UTILIDAD NETA 1. 25985 29.042.081 27.200.2%4 4343572 Al Q42813 47 080911 X.980.858 S1red. 57 54,1470
rrvarseon 179 000 929 163 172 702 43 251 X4 a7 560 425 32 495 537 2B 1E T 24876 438 21180 514 1 851 78]
JOeonscscin 30 029 068 45 408 138 80 731478 54 488 120 51137 974 &0 548 25% &3 005 897 65351 956 3823 13y
FLWJO NETO DE EFECTIVO (137 .882.018) B8 2280 3462040 80,333 483 1288150 75.304.58% $3.100. 295 QT4 .27,
[VPH (Willores de détares O 1990) —

Tk Se CleCUeTED 1300% 0% 15 00% 18 0% 17 0%

[Waior presants nete 00 252 i m m

pAreExD 3

FUENTE ISEFI GON DATOS FiNANCIEROS DE TELMEX AGCSTO DE 1990
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TELEFONIA RURAL
ESTADO DE RESULTADOS
MILES DE DOLARES NOMINALES DE 1880}

CONCEPTO 1991 1992 1933 1994 1995 1996 1997 1998 1959 2000 2001 2002 2003 2004}
INGRESOS
([DE ACUERDQ A LA SIGUIENTE CLASIF )

1G 126 [31¢.4] oG 000 003 Q.00 000 o0n 0.00 oo 11 4] 000 0.00

LGA 10252 11395 11806 11828  11.60 11623 11623 NM623 NME23 1623 1620 1183 1162

RAM 8416 14973 20053 25134 30215 32755 32755 32755 32VS5 TS5 33785 32755 32755

SAT oo 410 121 2062 2873 kb <] 3283 3283 3283 33 3.283 31283 kY. .«

MG 000 0.00 0.00 000 Q00 0.0 0.00 .00 [+he ] 000 000 0.00 000

MGA 3010 1695 381 000 o a0 000 000 0.00 om 000 000 000

MGAX 9Bas 15545 20391 25237 30062 32505 32505 32505 32505 32606 32506 32505 32505

TOTAL 31889 44019 83882 64250 74881 20185  30.165 80164 80188 80160  £0.186  80.188 _ 20.168

COSTOS

Constrccidn e 384t asat 3.841 3.841 Q00 Q.00 000 oo oon 009 0.00 0.00 o)
JAdminmstracin 1.889 2118 2118 218 2118 2118 2118 2118 2118 2118 2118 2118 218 211
Otroe gaston de operaciin 335 335 15 5 335 35 35 335 335 24 35 35 35
[Manterumisnto 31550 48547 58962 72128 86009  O4.624 97482 100386 10A30E 106500 109695 112985 118375 119
Merios mantevimiento inclen L D. 26205 26991 27801 28635 29494 30379 31.290 32229 33196 34987 3S217 6274 37367 38
Tekmex operacion 1968 2747 3049 3923 4522 4764 4742 46880 4658 4696 4 698 4720 4742 4
Menos operacidn incl, en L0 -1614 1593 1579 .1558 -1.551 1520 1522 1508 -1.508 -1.506 -1.508 1.515 1.522 1.529]
Dépraciscihn 341 4003 48841 57501 5531 676 68091 68566 69841 531056 A7.580  41.125  33.250  24.500)
TOTAL COSTOS 43,354 67.080  BS.087 109744 132121 137148 139938 142765 145888 131.056 128100 123404 117838 111571
Utilidad de operacion S11.665 23070 34225 45493 57260 56987 59769 62600 65520 50850 47934 4332 3769 -3
\mpuesios y PTL 5249 19381 15401 20472 25757 25642 26896 -2BAT70  -294B4 2900 -M.570 -19498 16996 -141
Uitiidad nefa BA18 42088 18824 26021 31493 D130 3173 M43 3803 FTURG 26384 23830 2077 17273
FLLIO DE EFECTVO 1993 1992 1993 1954 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004,
Utrlidad neta £416 12688 18824 25021 31433 31340 32673 34430 36006 -27989 26364 23830 2773 a7
Deprecincion 31341 40031 48841 57591 66341 B7.216 68091 68966 69841 53105 47080 41425 320 24!
Camive en capital de trabajo 747 1233 984 1038 1061 531 0 [} o [ [} 0 o 0
[imversién 77.300 87500 87500 687500  87.500 8.750 8750 8.750 8750 8.750 6.750 6.750 B8.750 8.7501
Flujo de efectivo £53.922 81331 Ss.487 55969 S17IY 26505 2488 25788 25085 10388 12304 8.545 1727 -1.523]
'Valor presente nelo en {Millones de dotares de 1990)

Tasa de descuente 1300% 1400% 1500% 1600% 17.00%

'alor presente neto 149 147 145 144 142
NEXO 4

FUENTE ISEF) GON DATOS FINANCIEROS DE TELMEX AGOSTO DE 1580
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LADATEL
ESTADO DE RESULTADOS
(MILES DE DOLARES DE 1990)
CONCEPTO 1891 1992 1995 1504 1995 1196 1897 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
INGRESOS
Muiti- mon, sa9n 26.811 26811 86811 8H11 BBt 06.811 86011 26511 vEO1 991 86011 0611 9691t 0811
Crédito 108.335 108 335 106.335 106.335 108.335 106335 108.335 106335 108335 108,335 108.335 108.335 108.335 108,335 106.335
Debato 37241 7241 24 araa 724 a2 37.24% 3r.24 7241 Lt 71} v 37241 374 LT 37241
Telefénos instalados post 1950 109.554 244717 303 687 3165869 38 034 349 458 34902 303, T4 233.700 BT 343788 345045 352 063 3I57.T45 262 6901
Instalacion 10297 10.187 0821 0578 18.845 16.430 16.847 15.905 1388 1382 1396 1.384 1.402 1420 1400
TOTAL INGRESOS 340.438 498.391 504084 588623 595.388 08,375 691438 840.188 576584 590198 b 141 569,918 £84.762 5e9.082 804N
COSTOS ;
Recoleccién 2950 5054 7158 9262 10.528 10.738 10.738 10.739 10.738 10.738 10.738 10738 10738 10738 10
Mantenimiento 5141 8497 14,853 45200 10208 26851 33404 0157 43,748 44378 42904 5479 48080 48 650 a7 24
Administracién 14.735 25648 37.163 48377 85082 87.278 109.474 131,870 143737 145876 147,601 149519 151.483 153432 155 42
Fichas 1675 14 644 21613 28 543 24.889 48.329 55525 64.721 #3.721 70525 71322 2117 12821 e 4.
Cometcializacién 4354 7667 10,980 14293 9229 75707 32345 30900 42.488 43.041 43009 44178 44.751 433 45 872,
Com.duefio de telef. interino 10323 17 081 20000 20874 21047 Fo 10 2551 20035 21.53% 21 2010 T2248 22 409 271 22
Telmex 39.706 55.357 T2865 81.784 B4 853 110 403 125295 138 051 reg.40 148304 149 843 151 581 133241 154922 156
Depreciacién 14602 25576 35473 44379 5815 7804 92324 108872 109 883 102.568 05.608 20849 84302 79202 74 8808
Impuestos 117428 149 204 151.728 $36 833 120 994 9t 184 49801 4977 5730 2948 40y 1.594 B4 ST 7.301
Utilidad neta 143523 182.361 185 443 187 240 147 881 191447 00 830 5053 7004 3804 492 235 4800 6994 a
Inversidn 166,698 163619 184 066 150676 07068 307818 300 350 296112 2510 5045 24907 25148 25308 25471 584
Depreciacion 14602 25576 35473 44370 58 M5 76 040 52.324 106,872 109 853 102 568 95.008 B9 849 84362 0362 74 8500
'FLUJD NETO DE EFECTIVO 8673 e 86,650 51654 101179 4204931 480168 -1B146T TTIE0 73319 10418 7018 43850 80914 89.17
VPN en (Millones de dotares de 1990)
Tasa de descuenta; 1300% 14.00% 1500% 1600% 1700%
Valor presente neto: -32658 -322346 -31.709 -30.815 -29719
ANEXO 5
FUENTE: ISEFI CON DATOS FINANCIEROS DE TELMEX AGOSTO DE 1930
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TELEFONIA CELULAR (DIPSA)
ESTADO DE RESULTADOS
ILES DE DOLARES NOMINALES DE 1990}

CONCEPTO 1991 1992 1993 1994 1995 1896 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

INGRESOS

Instalacion 0 0 1] 4] o o o 0 0 0 o 0 o) Q

Uso anual 27424 594268 97718 152092 214208 277.118 339338 3B5.585 415275 4268080 451.700 406173 470998 492 967

Renta anual fija 18306 35335 58103 90433 127366 164773 201788 220505 246920 280201 2884578 277184 285404 293.116
YCargo de conexién [i] 1] 0 0 ) )] [ Q 1] 0 4] o 0 0,

Venta de unidades 18942 17.388 26,081 35.641 34866 36548 34080 18872 14.378 5.241 8.489 7 840 7.753 6.970,

TOTAL INGRESQS 62.671 112148 181,902 278188 376430 478.439 575185 634361 676.570 V04812 T28.767 T751.207 T73.154 TH3.053)

COSTOS :

Comisian iniciat al distrib. 5683 5218 76824 10662 10480 10.564 10.224 5.862 4.313 2.772 2.547 2382 2328 2.091

Comisidn por uso at distrib 0 [} [} 0 0 0 3] [+] 0 1} 0 0 0 0

Cperacidn B 3100 4.754 6 948 9582 11552 13208 15769 17189 18270 12865 18604 20201 20.784  21.309|
{Mantenimiento 3100 4754 6.948 9562 11552 13206 15789 17188 18270 18665 16604 20201 20784 21.208

Administracién 2787 5.908 9880 15346 21614 27.961 34239 38848 41802 44001 A5S577 47037 4B432 49741

Inversién anual en telefdnos 18942 17.388 26 081 35641 34866 36548 34080 18872 14.378 8.241 8489 7540 7.753 6.970

Acceso a Telmex 4151 8904 14790 23018 32420 41042 51350 58419 62852 648001 68355 70558 72648 74611

Depreciacién 8.199 9508 13897 19.123 23.105 26.412 31.539 34.378 38.541 38.264 33.008 30.895 27.672 23 494“

TOTAL COSTOS 43.940 56.607 66.340 122045 145565 170.230 102.980 100.855 106.524 106.211 157.195 198213 200.400 199.525]

Utitidad de operacitn 18731 55540 95553 155221 230868 308200 382206 443707 480047 508402 531.572 552085 572754 593528

Impuestos 8429 240693 42899 60850 103891 138650 171993 190668 216021 228761 239.207 248438 257730 267.088

Utilidad neta 10302 30547 52554 85372 126978 186510 210213 244.039 264028 279621 292385 303648 315015 328441

FLUJO DE EFECTIVO 1861 1962 1993 1854 1995 1996 1567 1998 1999 2000 2001 2002 2003 20041

Inversion en activos fijos 45320 33085 43892 52265 32813 33070 51271 28391 21628 13.603 12,772 11 B45 11.663 10.455'

Inversion en activos corrientes 3841 3058 5580 7701 7 862 8.160 7.740 4734 3377 2.243 1.932 1802 1.749 1.592)

Utihdad neta 10302 30.547 52554 85372 126678 169.510 210.213 244039 264026 279621 202365 303646 315015 326.4101

Depreciacidn 6199 9508 13897 19123 23405 26412 31530 34376 36541 36264 33008 30895 27.672 23494

Fluto de operacién 16501 40054 68451 104485 150082 195922 241752 278417 300666 5885 25374 4541 42687 M0.935

FLUJO NETO DE EFECTIVO -22.86 3011 16079  44.520 102408 154.8691 182.741 245.291 275562 200.738 J10.670 320.704 320.275 337.857,

VPN en {Millanes de ddlares de 1930)

lasa de descuento 1300% 1400% 1500% 1600% 17.00%

Valor presente neto 1060 998 941 890 844

ANEXO 6

FUENTE' ISEFI CON DATOS FINANCIEROS DE TELMEX AGOSTO DE 1990
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SERVICIOS DE ANUNCIOS Y DIRECTORIOS

ESTADO DE RESULTADOS

(MILES DE DOLARES DE 1990}

CONCEPTO 1991 1992 1893 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
INGRESOS

Directorio armarillo 141 189 249 300 339 373 406 441 47T 51§
Otros 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
TOTAL INGRESQS 145 183 253 304 343 377 410 445 481 520
COSTOS !

Costos directos 42 -54 -12 -87 -105 -123 -145 -16B -196 -226
Coslos fijos de preduccion -5 -5 -7 -B B 4 10 -11 12 -13
Gastos de operacién -12 -1 -12 -13 -14 -4 15 16 16 17
Depreciacion o 1} 0 0 0 1] 0 4] 0 -1
{impuestos -39 -55 -73 -B8 -88 -103 -108 -113 -116 -119)
TOTAL COSTOS -98 -125 -164 -198 -225 -249 -278 -308B 340 376
UTILIDAD NETA 47 68 89 108 118 128 132 137 141 144}
Inversion -4 «1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
depreciacion 0 1] 1] 0 o 1] 1] 0 o 1
‘cambio en capital de trabajo -11 -15 -17 -14 -1 10 -1 11 11 12
JFLWJO NETO DE EFECTIVO 35 52 14l 93 108 117 120 125 129 132
[VPN en (Millones de délares de 1990)

tasa cle descuento: 13.00% 14.00% 15.00% 16.00% 17.00%

\Valor presente neto: 708 685 664 645 626

ANEXO 7

FUENTE: ISEFI CON DATOS FINANCIEROS DE TELMEX AGOSTO DE 1990
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COSTO DE CAPITAL PROMEDIO PONDERADO PARA CIAS. DE TELECOMUNICACIONES DEE.EEU.U. *
COSTO DEUDA DEUDA/ COSTO ACCS. ACCS. PREF.S COSTOACCS. ACCS. COMUNES! PROM. PONDERADC
DESPUES DE IMPS.  CAPITALIZACION TOTAL PREFERENTES CAPITALIZ TOTAL COMLINES CAPITALIZ TOTAL DEL COSTO DE CAP.
% % % % W b %
COMPARIAS CONTROLADORAS REGIONALES
1 - AMERITECH 52 2 0o 0.0 157 76 3.4
2 .BELL ATLANTIC CORP 4.7 25 oo 00 152 75 128
3 -BELLSOUTH CORP 7.2 20 0.0 0.0 127 -1t] 1.8
4 .NYNEX CORP 7.3 26 o0 0.0 124 74 1M
5 -PACIFIC TELESIS GROUP 72 21 0.0 0.0 1448 ] 121
~6 -SOUTWESTERN BELL CORP. 71 22 0.0 0.0 133 78 120
7 -US WEST INC &1 kx) 0.0 0.0 132 67 10.9
PROMEDIO 8.4 240 0.0 0.0 139 78.0 12.1
CIAS. DE TELECOMUNICACIONES INDEPENDIENTES
8 -ALLTEL CORP 56 24 84 11 151 75 128
FB -CENTEL CORP, 87 28 122 08 270 n 218
10 -CENTURY TELEPHONE ENT. 54 19 8.1 02 9.5 a1 87
11 -CINCINNATI BELL INC 6.7 16 101 30 18.8 81 15.0
12 -CONTEL CORP 71 28 00 0.0 15.7 74 135
13 -C-TEC CORP. 24 40 38 o1 128 a0 LX:}
14 -GTE CORP 58 30 8.9 4.9 18.1 65 127
15 -LINCOLN TELECOMUNICATIONS 83 ] 98 1.4 18.2 a8 152
16 -PACIFSC TELECOM INC 7.8 24 11.8 1 142 78 128
17 -ROCHESTER TELEPHONE CORP 71 18 108 1.9 17.0 79 15.0
18 -SOUTHERN NEW ENGLANE TELECOMS 62 24 00 0.0 158 78 134
19 -TELEPHONE & DATA SYSTEMS INC. 57 16 88 1.1 27 a3 a2
20 -UNITED TELECOMMUNICATIONS INC, 5.3 32 9.8 03 3.7 £8 23.5
FPROMEDIO 8.5 220 9.3 1.4 16.2 768 11.7
CIAS. DE LARGA DISTANCIA
21 -ADVANCED TELECOMMUNICATIONS 42 18 [1J1] 0.0 14.0 81 121
22 -ATRT 58 14 ao 0.0 208 88 186
23 -COMMUNICATIONS SATELLITE CORP. 97 k] 00 0.0 114 64 78
24 -MC| COMMUNICATIONS CORP 72 17 108 0.0 30.2 683 263
25 -TELECOM USA INC 5.4 15 go 0.0 8.5 45 14.9
PROMEDIO a7 15.3 10.8 0.2 136 9.5 15.9
PROMEDIO GENERAL 8.0 23.0 2.0 0.6 168.0 T5.4 13.6
“ DATOS NOMINALES DE 1989
ANEXO B
FUENTE ISEF1 CON DATOS DE GOLDMAN SACHS
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GLOSARIQ

ACCION.- Titulo-valor que representa una de las
fracciones iguales en que se divide el capital de
una sociedad andénima. Sirve para acreditar vy
transmitir la calidad y los derechos de socio y su
importe manifiesta el limite de la obligacién gque
contrae el tenedor de la misma ante tercercs y la
empresa (arts. 111 y 112, Ley General de
Sociedades Mercantiles)

ACCION BURSATIL.- Dentro del gremio bursdtil ase
denomina accidén “bursédtil” a aquella gque tiene 1la
caracteristica de “bursatilidad”, es decir, que
ejerce un nivel elevade de operacicnes de manera
tal que garantiza la liguidez en el momento que se
requiere. Es sinénimo de “accidén con liquidez”.
Cabe también hacer comparaciones entre dos
acciones para determinar cudl es la accidén més
bursdtil. Obviamente serd aquella gue tiene un
mayor nivel de operacicnes en Bolsa. En otras
ocasiones se denomina asi a las acciones que
cotizan en la Bolsa, prescindiendo de su wvolumen
operado, aungue esta acepcidédn no es la mas comun.

ACCION PREFERENTE.- También llamada de “voto
limitade”, la accién preferente estd contemplada
por la Ley General de Sociedades Mercantiles, en
el articulo 118. Es aquella para la gue, de
acuerdo con el contrato social, puede pactarse el
derecho a voto solamente en asambleas
extraordinarias gque se reunan para los asuntos
comprendidos en las fracciones I,II,IV,V,VI y VII
del articuleo 182. No podrin asignarse dividendos a
las acciones ordinarias, sin antes cubrir a las de
voto limitado un dividendo del 5%. En caso de
ligquidacién de la sociedad, estas acciones tienen
preferencia, respecto a las ordinarias.
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* ACCIONES ORDINARIAS.- Titulos o valores que

acreditan la posesién de una compafiia, vy asumen
los Ultimos riesgos asociados con su propiedad. Su
responsabilidad, sin embargo, esta limitada a la
cuantia de su inversidédn. Los propietarios de estas
acciones tienen, en casc de liquidacién de la
empresa, un derecho residual sobre los activos de
la compafiia, después de gue se hayan c¢ancelado en
su totalidad los derechcs de todos los acreedores
y poseedores de acciones privilegiadas. Las
acciones ordinarias no tienen fecha de
vencimiento; un tenedor de ellas puede liquidar 1la
inversidén vendiendc sus acciones en el mercado
secundario. Confieren iguales derechos y son de
igual wvalor (Art. 112 Ley General de Sociedades
Mercantiles) .

ACTIVO TOTAL (AT).- Término contable con el
cual se designan los wvalecres gue posee una
persona, asociacién ¢ empresa. Normalmente en los

negocios tales activos estén en forma de,
terreno, planta, inventarios, equipo, gastos
pagados con anticipacién, efectivo, cuentas por
cobrar, etc. Excepciocnalmente, las empresas
también enlistan conceptos tales como:

investigacién y desarrollo o derechos de llave
come activo, vya que si la propiedad de tales
intangibles fuera transferida a otra persona,
esperaria tener que pagar un precic por ellos. Son
todos los bienes materiales, créditos y derechos
de una persona, =sociedad corpcracién, asociacidn
o de una empresa cualquiera. A los recursos gue
son la base directa o indirecta de las actividades
desarrolladas dentro de una empresa se les llama
activos totales.

BETA O VOLATILIDAD.- Es la medida de ila
exposicidén de una accidén ¢ portafolio ante la
volatilidad del mercado, mide la wvolatilidad de un
portafolio en relacidén con la volatilidad del
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capital total del mercado como un todo. Se pueds
decir que cuando el mercado tiene una cresta en su
ciclo hay acciones gque tuvieron una cresta més
alta y cotras una cresta mas baja, el promedioc del
mercado quedo en el centro del conjunto de todas
las crestas. Una accidn muy volatil tiene una
cresta mayor y tiene una beta mayor que 1.0; una

accién conservadora, poco velatil, tiene una
cresta menor y tiene una beta menor que 1.0. El
mercado tiene beta = 1.0; se puede decir que

conviene tener acciones 6 portafolios con beta
mayor que 1.0 cuando él, mercado es creciente 6 wva
de subida y viceversa. Una cuenta de ahorros,
digamos, tiene beta 0.0 (ningun riesgo de mercadoe)
Cuanto mds alta sea beta mejores rendimientos
deberia de dar por incluir mayores riesgos, al
programar un portafolic con beta arrikba ¢ debajo
de 1.0; se puede definir el grado de agresividad 6
rieago en relacién con el mercado, portafolios con
beta alta deben considerarse riesgosos.

CAPITAL CONTABLE (CC).-Equivale al valor en libros
de la empresa. Es el resultade de restarle al
activo total el pasivo total. Es también la suma
de las cuentas de capital en un Balance: Capital
social + reservas de capital + utilidades
acumuladas no distribuidas de otros ejercicios +
superdvit por revaluaciones + utilidades del
ejercicic en cursc ( en caso de pérdidas deberan
restarse en vez de sumarse).

COSTO DE CAPITAL.- Es la tasa de descuento que
sirve de limite minimo para la asignacién de
recursos financieros a nuevos proyectos de
inversidén, es decir es el costo de oportunidad de
los fondos empleados en un proyecto. Es el pago
total que se tiene que hacer por allegarse
recursos via deuda, y capital, es un calculo cen
suposiciones varias que no necesariamente son
ciertas. El costo de los pasives & costo del
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dinero wvia deuda, tiene una mecdnica fécil vy
cierta de calculo. En cambio el pago a los
accionistas sélo puede calcularse suponiendo que
los accionistas esperan utilidades después de
impuestos a determinade porcentaje de capital. El
célculo con acciones preferentes es mas facil vy
cierto.

CUPCN, - Apéndice adherido al titulo-valor estén
numerados preogresivamente y se utilizan para
cobrar los intereses que devengan los valores de
renta fija o, en su caso, los dividendos, si se
trata de acciones. Asimismo sirven para ejercer
derechos de suscripcidn. Trozos de papel que
normalmente van adjuntos a un bono, El tenedor de
un bono, desprende estos trozos de papel por lo
regular al final de un periodc de 12 meses a fin
de presentarlos a su banco, el cual los entrega al
emisor del bono y recibe el interés generado sobre
el bono correspondiente a ese periodo

FLUJO NETC DE EFECTIVO, - Es la diferencia entre
los ingresos netos y los desembolsos netos,
descontados a la fecha de aprobacién de un
proyecto de inversién con la técnica de “valor
presente”, esto significa tomar en cuenta el wvalor
del dinerc en funcién del tiempo.

INTERMEDIARIO. - {Underwriter). Suscriptor
primario de una emisién que posteriormente la
coleca en el mercado. Esta actividad es tipica en
las sociedades financieras del sgistema bancario
mexicano que “compran en firme” una emisién para
posteriormente colocarla entre el publico
ahorrador o, en su caso, para mantenerla en su
cartera como inversién propia.

INVERSIONISTA INSTITUCICNAL 0] INVERSION

INSTITUCICONAL. - Forma comin de denominar a la
inversién de las empresas. Es sin duda de gran
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importancia en el mercado de valores, puesto gue

le da base y  estabilidad. Normalmente, las
decisiones del inversionista institucional
requieren mucho analisis, pues posteriormente

deberd informar a su asamblea de accionistas sobre
los resultados de las mismas. En forma grupal, la
inversién institucional comprende:

a) Fondos de ahorro.

b) Fondos de pensiones y de primas de
antigledad.

c) Fondos de reservas técnicas de Cias. De
Seguros y fianzas.

d) Instituciones financieras, por cuenta de
terceros.

e} Cajeros de bancos y departamentos de ahorro
de los mismos.

£) Sobrantes de tesoreria de empresas en
general.

g) Empresas que hacen provisiones para
impuestos o gastos ciclicos.

h) Empresas con recursos de créditos dispuestos
por anticipado.

i) Departamentos fiduciarios de los bancos,

i) Empresas y organismos descentralizados.

MERCADQ DE CAPITALES.- Es aquél mercado que
incluye formas de crédito e inversicnes a mediano
y largo plazos, teniéndose entre otros los

préstamos {(directos V% especificos). Estos
financiamientos se otorgan a través de los
siguientes recursos: contratos de mutuo,
certificados financieros, bonos financieros,
obligaciones, bonos, y cédulas hipotecarias,
certificados de participaciédn, valores

gubernamentales, acciones, etc. Se forma por un
conjunto de oferentes y demandantes de recursos,
el cual transfiere fondos de aquel segmento de 1la
economia gue los ofrece hacia aquel que los
solicita.
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MULTIPLOS. - Relaciones diversas gue sirven para
comparar acciones entre si, en funcidén de su
calidad intrinseca y el precio que tienen en el
mercado. Es importante sefialar gQue para que las
comparaciones sean confiables es necesaric que el
tiempo sea el mismo, © sea gue si se trata de
precio/utilidad que comprendan el mismo periodo;
si son precioc/valor en libres gue sean a la misma
fecha.

OFERTA INICIAL O PRIMARIA.-Colocacidén de valores
que lleva a cabo una empresa por primera vez en el
mercado. En el casoc de que la empresa ya cotice en
el mercado de valores y haga una oferta de
acciones u obligaciones para ampliar capital o
consequir financiamiento, también se llama oferta
primaria.

OFERTA PUBLICA.- De acuerdo con el articuleo 2°
de 1a Ley del Mercado de Valores, "se considera
oferta publica la que se haga por algun medio de
comunicacién masiva © a persona indeterminada para

suscribir, enajenar o} adgquirir titulos o]
documentos” (acciones, obligaciones y demds titulos
de crédito que se emitan en serie o en masa). La

oferta publica de valores y documentos requerird
ser previamente aprobada por la Comisidén Nacional
de Valores.

OFERTA SECUNDARIA.- Colocacidén de wvalores gue
ya han sidoc ofrecidos con anterioridad y que la
empresa ofrece con el fin de democratizar mas su
tenencia. La cotizacidén de acciones de una empresa
puede iniciarse en el Mercado de Valores a traves
de una oferta secundaria, si los accionistas
actuales deciden ofrecer parte de sus acciones a
través de la Bolsa.

PAGOS DE TRANSFERENCIA. - Pagos sin
contraprestacidén, no recuperables, que hace un
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gobierno a otros niveles de gobierno & unidades
econdémicas fuera del sector gobierno federal. Asi
estos pagos no representan compra de bienes ¢
serviciocs, concesién de crédito por el gobierno
que hace el pago, & el pago de su deuda pendiente.

PRECIO.~- Valor monetario gque se le da a un
titulo en sus operaciones de compra - venta.

PRECIO/ FLUJO.- Esta relacidén es el resultado
de dividir el precio de mercado de accion entre el
flujo de caja por accién. Al hablar de flujo de
caja por accidn, consideramos la suma de
utilidades generadas, mas la depreciacidn y
amortizacién gue halla sido cargada a resultados,
también por accidn. Esta relacién es muy
importante sobre todo en épocas de inflacidén en
que las empresas pueden correr el peligro de ser
“buenas generadoras de utilidades” pero a la vez
se estdn descapitalizande lo cual es uno de 1los
mayores riesges st no se toman las medidas
financieras adecuadas. Es necesaric considerar
también l¢ importante gque es el cargo por
amortizacidén y depreciacién sea el adecuado vy
tenga en cuenta la inflacidén ya que de otra manera
la empresa no tendrd recursos para continuar con
las reposiciones de eguipo necesarias. Esta
relacién es mucho mas importante en épocas de gran
inflacién & de crisis entonces se puede aceptar
gque la empresa no genere utilidades en un periode
determinado, pero la descapitalizacién no debe
ser aceptada pues con ella se pierde en su
totalidad la razén de ser de la empresa. Desde
otro puntc de vista, la relacién precio/flujo se
refiere a la capacidad de generar nuevos recursos.

PRECIO / UTILIDAD.- Es la relacidén gque existe
del precio de mercado de una accidén entre la
utilidad conocida por accién. Cuande hablamos de
utilidad conocida, entendemos la utilidad que ha
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generado la empresa per “acciédn” en los dltimos 12
meses aungue estos no correspendan al ejercicio
fiscal 6 al afio calendaric. Se trata pues de la
utilidad que se generd en lps ultimos cuatro
trimestres, de acuerdo con los informes gque la
empresa emisora envia a la Comisidén Nacional de
Valores ¥ a la bolsa mexicana de Valores esta
relacién es muy comin en el medic bursatil y suele
llamarse “mdltiplc conocide” a relacién no mide
solamente la calidad histérica de una accién,
aungue la utilidad sea la conocida e histérica,
el precio de mercado se ve normalmente influido
por el potencial a futuro de la emisora, ya que el
mercado se adelanta y descuenta por anticipado
parte de los acontecimientos esperados para el
futuro, asi pues, las empresas no tienen el mismo
miltiple y pueden observarse grandes diferencias
entre empresas que en el pasado han rendido
utilidades similares, debido a las espectativas
que sobre ellas tiene el mercado.

PRECIO/VALOR EN LIBROS (VL).- La relacidén de
precic de mercado de una accidén entre el valor en
libros por accién. Esta relacidn se usa con mucha
frecuencia, con objeto de analizar si el precio de
mercado de la accidén es adecuado © no. Si esta
relacidén nos da una cifra inferior a la unidad,
significa que la acecidn sé esta vendiendo con
“descuento” respecto a su valor en libros. Esto,
noe €3 muy extrafo cuando el mercado se encuentra
deprimide o al reveés, en épocas de mercado
optimista. Esta relacién se usa mucho, también
cuando se trata de negociar la transaccidén de una
cantidad grande de acciones. Es muy importante
sefialar gque en esta relacién debe observarse
cuidadosamente el tratamiente que se le da a los
activos de la empresa, pues la relacién variard
enormemente dependiendo de las revaluaciones que
existan y de la objetividad al realizarlas.
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PREMIO.- El rendimiento que recibira un
inversionista por un movimiento a plaze fijo,
predeterminado. Hoy en dia, en las operaciones de
reporto con instrumentos de mercado de dinero, el
inversionista compra a una Casa de Bolsa los
titules a un precic determinado, pactando con ella
revertir la operacién al mismo precio, en fecha
futura. El reportado, que es la Casa de Bolsa,
paga al reportador (cliente), unh premio gue viene
a ser un rendimiento cierto y a un plazo fijo. El
premio se mide en pesos, mientras que las tasas de
rendimientc se miden en porcentajes.

PRIMA, - Sobreprecio gue se paga con relacidén al
valor nominal del titulo, ya Sea éste de renta
variable o fija. También asi se 1llama a la
diferencia que resulta entre el valor nominal de
un titulo y el precio de la colocacién, o sea la
comisidén que cobran los ccolocadores.

PROYECCION FINANCIERA.- Son Estados financieros
elaborados gque contienen en todo 6 en parte uno 6
varios supuestos ¢ hipdétesis con el fin de
mostrar cudl seria la situacién financiera ¢ los
resultados de las operaciones si estos
acontecieran, se dividen en dos grupos:

A} Estados que contienen operaciones reales y gque
muestran ademds hechos posteriores a la fecha en
que estdn cortadas las cifras de los estados
financieros. Los hechos posteriores pueden haber
ya ocurride a la fecha de emitir los estados
financieros ¢ bien la posibilidad de ocurrir es
suficientemente cierta. Puede decirse que este
grupo considera operacicnes consumadas para
referirse a estos estados debe usarse el término
“proforma”

B) Estados que pretenden mostrar los resultados
y la situacién financiera basada en proyectos 6
fendémenos que se supone se realicen como planes &
proyectos futuros ¢ simplemente la proyeccién de

284



las tendencias observadas asi como estados que se
formulen con hipétesis sobre el pasado & el
pPresente con objeto de mostrar los resultados y
la situacién financiera si tales hipétesis se
“hubieran realizado”.

RAZONES FINANCIERAS.- Es La relacidén gue existe
entre dos cantidades de los estados financieros de
una empresa, cuyoe propdésito es reducir la cantidad
de datos a una forma practica y darle un mayor
significado a la informacién este término se
emplea en el andlisis e interpretacidén de estades
financieros.

TASA DE DESCUENTO.- Tasa gue nes permite
calcular el descuento de un titulo en funcién de
su valcor nominal, con el propdésito de encontrar el
precio de la operacién, antes de su vencimiento.
Esta tasa se usa en las operaciones de compra-
venta de los titulos-valor gue se operan “a
descuento opcional” las férmulas aplicables para
obtener la tasa de descuento en funcién de otras
variables son:

TD= { VN-P)” X 36000
( VN ) DV
Donde:
TD = Tasa de descuento expresada en
porcentaje

Vn = valer nominal

P = Precio

36000 = dias del afioc comercial por 100
DV = dias que faltan para el vencimiento.

UTILIDAD NETA. - La utilidad que queda una vez
deducidos el impuesto sobre la renta, vy la




participacién de los trabajadores en las
utilidades.

VALOR AGREGADO.-  Representa las remuneraciones a
los factores de la produccién, es decir; sueldos,
salarios, rentas, intereses, amortizaciones,

beneficios, utilidades, etc.

VALOR DE MERCADO. - Es aquel que se determina
por la libre interaccidén de la oferta y la
demanda. Hay que considerar que en ocasicnes el
valor de mercade es alto porgue muchos guieren
poseer esa accidén y al demandarla por encima de
la oferta existente provocan el alza de su precio.

VALOR PRESENTE NETO.- Es la diferencia del wvalor
actual de la inversidn menos el valor actual de la
recuperacién de fondos de manera que aplicando una
tasa que corporativamente consideremos como la
minima, aceptable para la aprobacién de un
proyecto de inversidn, pueda determinarnos ademas
el indice de conveniencia de dicho proyecto, este
indice no es sino el factor que resulta al dividir
el wvalor actual de la recuperacidn de fondos
entre el wvalor actual de la inversidn; de esta
forma, en una enmnpresa donde se establece un
parametro del rendimiento de la inversidén al
aplicar el factor establecido a la inversidén y a
las entradas de fondos, se obtiene por diferencial
el wvalor actual neto, gque si es positivo, indica
que la tasa 1nterna de rendimiento excede el
minimo requerido, y si es negativo seflala que la
tasa de rendimiente, es menor de lo regquerido por
lo tanto esta sujeto a rechazo.
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