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INTRODUCCION

. Las bolsas de valores de todo el mundo son instituciones que las sociedades establecen en su propio
beneficio a ellas acuden los inversionistas como una opcién para tratar de proteger y acrecentar su ahorro
financiero, aportando los recursos que a su vez permitan tanto a las empresas como a los gobiemos

financiar proyectos productivos y de desarrolio que generen empleos y riqueza.

Las empresas que requieren recursos (dinero) para financiar su operacion o proyectos de expansion,
pueden obtenerlo a través del mercado bursatil, mediante la emision de valores (acciones, obligaciones,
papel comercial, etc.) que son puestos a disposicion de los inversionistas (colocados) ¢ intercambiados

(comprados y vendidos) en la bolsa de valores.

Para estos propdsitos en México la Bolsa de Mexicana de Valores pone a disposicion del publico
inversionista dos tipos de mercados; ¢l mercado primario que es un espacio para realizar la oferta publica
(colocacion) de los valores, recibiendo los recursos correspondientes a los valores que fueron adquiridos
por los inversionistas; y el mercado secundario que es donde, una vez colocados los valores entre los
inversionistas en el mercado bursatil, éstos pueden ser comprados y vendidos en la bolsa de valores, a

través de una casa de bolsa.

En este sentido, la BMV ha fomentado el desarrollo de México, ya que, junto a las instituciones de! sector
financiero, ha contribuido a canalizar el ahorro hacia la inversion productiva, fuente del crecimiento y del
empleo en el pais, una muestra de cllo es que el financiamiento bursatil canalizado al sector privado
durante los primeros ocho aiios de esta década, fue mayor a 310 mil millones de pesos. Cerca de 200 de

las empresas grandes y medianas del pais han listado sus acciones en la BMV.




La finalidad del presente trabajo es analizar los diferentes tipos de financiamiento destinado para la
ampliacion de capital de las empresas con un saneamiento financiero, pero condicionado a que se utilice

el instr > de fi iacion 1l do acciones; tomando en cuenta sus diferentes clasificaciones o

ramificaciones desarrolladas en el interior del mercado.

Con especificidad, el Grupo Carso que es tenedor de un porcentaje importante de acciones de un grupo
de empresas que posibilita la ampliacién de su capital o inversién consolidandolo como Controladora, el
cual se ha logrado posiblemente mediante la emision de acciones, ya que la bolsa de valores proporciona
a través de este instrumento, liquidez en muy corto tiempo debido a que estas acciones tienen un aito
porcentaje de bursatilidad y de facil realizacién, ademas que no posiciona a la empresa con

endeudamiento conllevando a un saneamiento financiero.

El analisis se llevara a cabo a partir de 1994, tomando en cuanta el impacto de la apertura comercial y

financiera en la economia mexicana

En el primer capitulo se describird un panorama econdémico en donde se vea la intervencion de las
empresas holding en la cconomia mexicana a partir del cambio de patrén que se estableciéo en México
durante los afios ochenta, capitulo que nos servira de referencia para el entendimiento del papel y la

influencia que jucgan estas empresas en la realidad econémica mexicana.

Para ello tomaremos variables macroeconomicas como el Producto Intemo Bruto a precios constantes, la
relacién de ahorro-inversion, sea este por medio de ahorro voluntario o forzoso, la tasa de interés, la

deuda intema y externa ya sea de caracter piblico o privado y los salarios reales.

En el segundo capitulo, se definira y se destacaran los organismos que intervienen en la regulacion y

control para el funcionamiento del sistema financiero, mencionando a sus autoridades, las entidades




regulatorias, los participantes, la importancia de los intermediarios financieros; la introduccion del
mercado de capitales para el financiamiento privado, y con mayor especificidad la bolsa de valores, que ¢l
México a esta institucion se le llamara la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), que es la principal
institucion que proporciona hasta ahora el mercado para la realizacion de los valores que fluyen en la

economia.

En el tercer capitulo estableceremos los diversos mecanismos que existen en el interior de la Bolsa
Mexicana de Valores para el financiamiento de las empresas, y para cllo se describirin los instrumentos
de financiacién que poseen los agentes econdomicos.

i)

8 rav ello cor s los requisitos que deben cumplir las empresas para la insercién a la bolsa, y con

interés los reglas que tendran que cubrir las empresas, la regulacién a la que se encuentra sujeta

ste:: mercado,  diferencias en la colocacién de valores en el mercado primario y/o secundario,

" caracteristicas y distinciones de los instrumentos financieros en el mercado de capital, el establecimiento

e los montos, cantidad, precios, costo y requisitos para emitir cada uno de los instrumentos que

proporciona el mercado de valores para el financiamiento empresarial.

En el cuarto capitulo se estudiard a Grupo Carso, aqui se especificara las empresas integradoras de este
grupo, a que se dedican, cuantas son las ramas que penetra esta holding, los instrumentos que se acercan
para su financiacién, historia y evolucion de éste, posicion actual, trascendencia econémica, e impacto de

la apertura financiera, entre otros.

En el quinto capitulo se expondra la escision que tuvo Grupo Carso en 1996 para la formacién de Carso

Global Telecom, haciendo. hincapié - ‘en  sus actividades, su. funcién, su evolucion, histérica, las

subsidiarias y asociadas empresas que lo componen, su situacion financiera, entre otros.
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CAPITULO 1

1. ENTORNO ECONOMICO MEXICANO.

1.1 Empresarios frente a la apertura comercial.

A partir de 1983 da un viraje la vida economica de nuestro pais, el esquema de crecimiento hacia adentro
fue obsoleto, dando paso a la apertura econémica’, mercado que crece con miras al exterior. Bajo este
nuevo modelo® el gobiemo mexicano impulsé como nueva estrategia de la economia a las empresas
exportadoras y consorcios que se¢ manejaban mediante la competitividad® permitiendo flujos privados
extranjeros y nacionales en ramas en donde eran netamente controladas por el estado; llevando a una
importante transformacion en el modelo econémico’; caracterizandose por ¢l nuevo protagonismo

econdmico y politico de los empresarios.

Por lo que, un nimero de las empresas privadas nacionales reorientaron su actividad econémica hacia el

mercado mundial, lo cual explico el ascenso de las exportaciones manufactureras. En algunos casos,

consolidaron su tendencia a la tr ionali con inversiones en el extranjero, pero en general, no

abandonaron su participacion en el mercado intemo. Por el contrario, con base en su poder financiero® y
aprovechando los efectos de la recesion sobre las empresas mas débiles aumentaron el control oligopdlico
de los mercados en que participaron y participan algunas otras hasta nuestros dias, caso particular Carlos
Slim Helu duefio de consorcios como Grupo Carso, Carso Global Telecom., Grupo Financiero Inbursa y

América Telecom.

todo ello hado de mmaones i el i del modeio de d llo por ftucion de b ] fa idad de los
p i fu i i ionales ¥ Ia urgmcm de <l jco junto oun Is gaeracion de ampleos. Con esta
aporiura i 13 desay on del sago quc se dio por ¢l modelo de daamllu hacia adentro. (Aspe Armella, Camino a s

Lrnnsfmmu;m)

ivatizaciin de 1a ia, la libaralizacion de los dos a los que sc asigna el papel de organizadores de la
nmmullcln“. yel da:q'illumlmlo del ¢je de la rantabilidad del capital hacia of mercado mundial.
* Previos relativos intenios, ubicacion geogritica y mano de obra barata, antse otros.

¢ Desde 1940 scdsnrmll(\ un modelo o donde ¢l di izador de la fue um bﬂ.dn ista, ya que con i ion de
yno 3 ion de & basica yelyp i intemno, via lex, avudo a crecer una
inversion privada con poca conpdtitividad y muchos rezagos teanoldgicss.
* Tras Ia i de 1a hanca, el gobi de Dela Madrid restituyé ) patri io a los extx dequiri i ibilidad de capital
Ilquldm oon. In refumu fmmm:- que aonvirtié a 1a dada pribtica en 1a col vatebral de fa i idn del do bursitil, \11
del Fid para la Cols de R, Cambiarios FICORCA)




L E smico Mexi Ana Maria Vézquez Nicolas

Es por ello que hoy en dia la vida econémica del pais es regida por el reconocimiento explicito de la
empresa como motor del desarrollo llevando a su vez a una nueva relacion entre el grupo gobemante y la

representacion empresarial (Consejo Coordinador Empresarial).

Este grupo reestructurado de grandes empresarios que operan como exportadores manufactureros,
intermediarios financieros no bancarios, inversionistas financieros, productores y comerciantes se

conforma bajo un nuevo orden social y econémico.

Todos estos rasgos del nuevo patrén® de acumulacién Itamado por Valenzuela Feijoo (1990), secundario-
exportador expresa los puntos mas significativos para el diagnostico de la situacién actual de la economia
mexicana siendo sin duda, la industrializacion hacia sectores mas pesados’, la apertura extema, en las

exportaciones industriales, entre otras, las de mayor relevancia.

1.1.1 Panorama Econdmico de la Crisis de 1994.

Ahora bien, durante 1994 sc experimentd un paulatino retiro de inversiones en carnera del pais debido en
parte a acontecimientos sociales y politicos en México que crearon desconfianza en los inversionistas
extranjeros, pero primordialmente por, la prima de riesgo del pais®, que dejo de ser atractiva frente a otras

oportunidades de inversion del capital intemacional.

Ante la falta de ahorro intemo, se generalizd la percepcion entre los empresarios de que el financiamiento
del déficit en la cuenta corriente no cra sostenible, provocando un retiro masivo de capital externo y
perdiéndose rapidamente todo acceso adicional a los recursos financicros antes disponibles. Lo que
provocd un ajuste cambiario, con los efectos correspondientes sobre la inflacion y las tasas de interés; -el
dolar, en dos dias perdio cerca de 5 mil millones de dolares en reservas internacionales, los mercados
enviaban una seiial clara: el nuevo tope del tipo de cambio carecia de credibilidad-. El 22 de diciembre de

1994, las autoridades monetarias adoptaron un tipo de cambio flotante®.

Esta crisis financiera iniciada en diciembre de 1994 se expresé durante 1995, cuando el PIB cae en 6.2%

(INEGI, grafica 1) se incrementd el desempleo, las tasas de interés se elevaron bruscamente ante la

6 Rasgos bisicos: s) La ion tiende a o ramas di jcas como los bicnes de durads bienes @ dios y bienes
de capital de segunda goneracion,: b) Sectores y ramas que asumen ¢l lidernzgo, siondo de gran tamaflo, con montos minimos creciantes y mayor
intamidad v dansidad del capital

? Las cusles tienen una mayor composicion de capital.

* Fragilidad del pais por el surgimicnto en 1994 del Ejército Zapatista de Liberacion Nacional que provood la salida del pais de 8.9 millones de
ddlares ¥ posteriomante del ascsinato de Luis Donaldo Colosio, y los harmanos NMasseu.

? Situacion que provocd 1a renuncia del Secretario de Hacienda, Serra Pudhe.
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necesidad de atraer capitales (Banxico, grafica 1.13) las empresas y los particulares se vieron en un
problema de insolvencia, de alli el problema de la cartera vencida de la banca. La devaluacion generada

colocd a la divisa mexicana en una situacion de subvaluacién de un nivel de 30% (Banxico) en 1995.

1.2 Actividad Econémica 1995-2000.

1.2.1 Producto Interno Bruto
Las medidas impl adas por la
econdmica de 1994, durante los Gitimos cinco aiios la economia mexicana crecio a una tasa anual promedio

A

racion del presid Emesto Zedillo en respuesta a la crisis

de por lo menos 2.4 por ciento.

Grdfica Nol. |

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEG).www.inegi.gob.nx

En lo que se refiere al comportamiento de la economia por sector, para 1996 todos los componentes del
PIB ya habian superado el nivel real observado en 1994 por ejemplo, el sector agropecuario en 1994
alcanzaba los 95 millones de pesos y en 1996 alcanzd los 183 millones de pesos (INEGI

www.inegi.gob.mx, serie histérica 1993-2000)

1.2.2 Inversidn
La formacion bruta de capital presentd un creciente dinamismo, registrando una tasa media de crecimiento
anual durante el periodo fue de 4.34% por ciento en el periodo 1994-2002. De esta manera se demuestra

que durante el mandato del presidente Zedillo tuvo relevancia hasta el cambio de administracion

TESIS CON 3
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Grdfica 1.2

Formacién Bruta de Capital Fijo
{miles de pesos)

i
TATIUS

|
N J
Fuenie: Elaboracion propia con datos del INEG www.inegi.gob.mx.

1.2.3 Consumo
El consumo redujo su participacion en la demanda agregada, al pasar de 82.8 por ciento en 1994 como
porcentaje del PIB a 78 por ciento en 1999. No obstante, en virtud de que el consumo representa un

porcentaje elevado de la demanda agregada, éste ha generado una contribucion significativa al crecimiento

econémico.
Grdfica 1.3
Consumo Total (porcentaje del PIB)

gg T

80

78

76

74

1994 1999
Afos
Fuene: Elaboracion propra con datos de consumo total de INEGL,

1.2.4 Ahorro

Después de la recesién de 1995 -21.7% del PIB en 1994,19.8% del PIB en!1995 (Anexo Estadistico del 6°.
Informe de Gobiemo del Pres. Emesto Zedillo), la captacion no mostré durante 1994-1999 una tendencia
definida; por el contrario, ha mostrado cierta volatilidad, de forma que en términos reales, su valor apenas
logrd sobrepasar el nivel de 1994 -23.2% del PIB en 1999- (Anexo Estadistico, 6°. Informe), presentando

aun un ligero rezago. La experiencia nos indica que cuando el crecimiento econémico es financiado

TESIS CON )
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principalmente por ahorro extemo, sin que haya un aumento en el intemo, se han producido crisis
financieras. Esto se debe a que en el pasado la dependencia excesiva del capital externo ha colocado a la
economia mexicana en una posicion de wvulnerabilidad frente a los acontecimicentos de la economia
mundial. La politica econémica emprendida desde 1995 ha fomentado el ahorro intemo de la economia, lo
que ha contribuido a reducir nuestra dependencia del ahorro extemo y a mantener asi el déficit en cuenta

corriente en niveles sostenibles.

Por otra parte, el ahorro extemo ha disminuido su participacion en el financiamiento de la inversion, al
pasar de 7 por ciento del PIB en 1994 a tan solo 2.9 por ciento en 1999 (INEGI y SHCP).

Grdfica l. 4

Ahorro Interno y Externo (porcentaje del PIB)

@ Ahorro Externo
B Ahorro Interno

1994 1999 ARos

Fuente: SHCP-DGPI e INEGI .www.shcp.gob.mx y www.inegr.gob.mx

1.2.5 Precios.

La devaluacién de diciembre de 1994 se reflejo en un aumento considerable de la inflacion en 1995
alcanzando ésta 51.97 por ciento, por el manejo de la politica monetaria y fiscal, a partir de 1996 la
inflacion mostré una tendencia descendente. Al cierre de 1999 la inflacion observada fue de 12.32 por
ciento, cifra inferior a la meta de 13 por ciento establecida en los Criterios Generales de Politica Econémica

para dicho aiio, siendo para el afio 2000 de 10 por ciento.

TESIS CON
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Grdfica 1.5

Indice Nacional de Precios al Consumidor
(variaci6n porcentual acumulada enero-
diciembre)

el

| omre ]

Anos

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Fuente: Banxico www.banxico.gob.mx

1.2.6 Empleo

Después de la crisis de 1995, cuando el empleo reporté un sustancial deterioro, al punto de haberse ubicado
el desempleo abierto en 7.6% de la Poblacion Econdmicamente Activa (PEA) en el momento mas agudo de
la crisis. El impacto de la recesién fue tal que, en un solo afio, alrededor de dos millones de personas habian
sido expulsadas del mercado laboral, aumentando los desempleos en las areas urbanas del pais, hasta
alcanzar cerca de tres millones de personas. A ellos habia que sumarles la poblacion joven que se incorpora
al mercado de trabajo del medio rural y urbano. Los indicadores de empleo y desempleo han registrado

sistemdticamente una tendencia hacia la mejoria

Una rapida y sorprendente recuperacion de la actividad econémica en los aiios subsocuentes a la crisis de
1995 trajo consigo importantes niveles de absorcién de mano de obra y con él la disminucion abierto, hasta
lograr tasas de 2.2% de la PEA (cifra de marzo 2000); es decir se ubicd en menos de la tercera parte del
existente en 1995, Las acciones que se experimentaron en 1995 comenzaron a reflejarse en la dinamica de
la actividad productiva durante 1996, cuando la economia inicio un proceso de recuperacion y el Producto
Intermo Bruto (PIB) aumento en una tasa de 5.1% real (INEGI).

En 1997, la recuperacion se consolidé y se extendio a practicamente todos los sectores. Ese afio se logré un
crecimiento real de 7%, él mas alto de los ultimos tres lustros. A su vez, el favorable desempefio
econdmico propicid la creacion de empleos y permitié fortalecer la capacidad de los distintos niveles de
gobiemo para atender las demandas sociales y |;ron1over una mayor igualdad de oportunidad entre los
ciudadanos.
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Durante 1994-1999 se ha creado mas de 3 mill de empleos de do con el indicador de asegurados

totales del TMSS, de los cuales 2.3 millones son asegurados per La creacion de empl se ha

reflejado en una reduccion sostenida de la tasa de desempleo abierto.

Grdfica 1.6

Tasa General de Desempleo Abierto (porcentaje
de la PEA)

QuNWLENTN

ﬂ-_l’o_n::nlaje de l
la PEA
&P g g P Anos

Fuente:INEGELwww INEGI gob.mx

1.2.7 Salarios

Las percepciones reales de los trabajadores en el periodo de 1994-2001, mostraron un comportamiento
negativo en la mayoria de los sectores de la actividad productiva, como producto de las condiciones
desfavorables en el mercado laboral, a pesar del abatimiento sostenido de la inflacion y del incremento de
los niveles de productividad de los trabajadores.

Después de la drastica contraccion que mostraron las remuneraciones reales en el sector manufacturero en
1995 y 1996, a partir de 1997 han mostrado una recuperacién gradual. Para el periodo 1997-1999 la tasa

media de crecimiento fue de 1.1 por ciento.

Grdfica 1.7

Subario Real ducante 1995-2000
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El crecimiento de los salarios reales y el empleo, sc ha traducido en un decremento de la masa salarial de
2.5 por ciento en promedio anual durante 1995-2000. El comportamiento positivo de la masa salarial ha
estado asociado con un avance significativo de la productividad en la industria manufacturera, que en

promedio ha crecido a una tasa anual de S por ciento.

1.2.8 Sector Externo

1.2.8.1 Cuenta Corriente

Entre 1988 y 1994, el déficit de cuenta corriente cquivalia en promedio al 4.4 por ciento de! PIB (-
29,399.2 millones de délares) alcanzando un nivel maximo de 7 por ciento en 1994. A partir de 1995, el
panorama ha sido distinto. Durante los ultimos cinco afios la razon déficit en cuenta corriente a PIB ha
promediado 1.97 por ciento, manteniéndose asi en niveles sostenibles (Anexo Estadistico del 6°, Informe de

Gobiemno)
Concretamente durante 1999, ¢l déficit en cuenta corriente fue de 14,153 millones de délares, lo que
representé 2.9 por ciento del Producto Intemo Bruto. Este déficit es menor en 12 por ciento al registrado en

1998 y 52.3 por ciento mas bajo que el de 1994.

Grdfica 1.8

Saldo en Cuenta Corriente (porcentaje del PIB)
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1.2.8.1. 1. Financiamiento del Déficit en la Cuenta Corriente

En 1994, la proporcién del déficit en la cuenta corriente cubierta con inversion de cartera ascendia en
promedio a 42.0% (Anexo Estadistico del 6°. Informe de Gobiemo), es decir mas de la mitad del
financiamiento era de corto plazo y por ende representaba serios riesgos para el sostenimiento de un déficit

de tal magnitud.
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En contraste, de 1995 a 1999 el déficit en la cuenta corriente ha sido financiado en su mayor parte mediante

inversion extranjera directa, 172.2% en 1997 (Anexo Estadistico del 6°. Informe de Gobiemo) y, en menor

dida, por endeudamiento extemo de largo plazo de los sectores publico y privado. En particular, la
inversion extranjera directa ha promediado cerca de 11 mil millones de délares por aiio (102 por ciento mas
que en c! periodo de 1990-1994). Al cierre de 1999, la captacion de inversion extranjera directa represento

mas del 80 por ciento de déficit en la cuenta corriente, mas del doble de lo que representaba en 1994.

Grdfica No. 1.9

Inversi6on Extranjera Directa (mmdd, promedio
anual del periodo)
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Fuente: Banxico www.banxico.gob.mx

1.2.8.1.2. Balanza Comercial.

En el periodo 1989-1999, la apertura ha sido creciente, consolidandose lo que habia iniciado en la segundo
mitad de los ochenta, con la entrada en vigor de la Ronda Uruguay del GATT. La mayor apertura se dio a
partir de 1994, cuando entré en vigencia el TLC con Estados Unidos y Canada, y posteriormente se ha
fortalecido aiin mas con la firma de otros acuerdos comerciales en el ambito regional y !a mas reciente con
la Unidén Europea e Israel. De esta manera, México es el pais que ha firmado {a mayor cantidad de acuerdos

comerciales en el ambito mundial.

En el periodo 1995-1999, el superavit comercial con Estados Unidos ascendié a 63, 100 millones de
dolares acumulados (www.banxico.gob.mx), que resuita de la combinacion de dos factores: primero, los
efectos derivados del crecimiento econdmico en EUA, que en los recientes cinco aiios promedio 3.3%
anual, tasa elevada para ese pais que representa un notable efecto de arrastre para las exportaciones
mexicanas hacia ese destino. En segundo lugar, por el efecto de la devaluacién de 1994, que significd una
sustancial mejoria en la competitividad del peso favoreciendo a las exportaciones. Pero, en especial,

destaca el primer factor, dado que el principal determinante de las exportaciones es el nivel de ingreso del
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resto del mundo, en este caso de los Estados Unidos de América, hacia donde se destinan aproximadamente

el 85% de las exportaciones mexicanas.

Desde 1994, el comercio exterior con Estados Unidos se ha incr do bl e, de pasar de
108,768 millones de dolares en ese afio hasta 226,152 millones de délares en 1999, lo que significa un

crecimiento de 15.8% promedio anual, superior al ritmo observado por el comercio exterior total.

Grdfica No.1.10

Saldo de la Balanza Comercial {miles de millones de ]
délares)

Afhos !
Fuente: Banxico www.banxico.gob.mx
Cuadro No. 1.1
Destino de las rtaciones (% del total, 1998)
Argentina 8.7 474 19.3 11.0 13.6
Brasil 20.6 23.9 27.0 16.1 124
Chile 16.3 19.6 19.3 33.6 11.2
Colombia 40.9 26.6 23.1 4.3 5.1
Meéxico 86.4 5.2 3.7 2.6 2.1
Peni 22.6 16.8 26.7 234 10.5
Venezuela 62.4 18.2 8.3 0.9 10.2

Fuente: Secretaria de Economia.www.economia.gob.mx

En el ambito mundial, México es el pais que tiene mayor concentracion de sus exportaciones con destino
hacia Estados Unidos, con un 85% del total; le sigue Canada con 83%, Venezuela con 53%, Ecuador con

42% y Colombia con 38% (www.economia.gob.mx).

Simultineamente, las importaciones revelan un fuerte repunte, el mayor en una década, como consecuencia

de dos factores; el repunte de la actividad econoémica intema y la sobrevaluacion del tipo de cambio. En el

10
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periodo 1990-1999 crecieron de 41,593.3 a 141,974.8 millones de ddlares respectivamente, un promedio
anual de 15.1%, superando ligeramente al ritmo de las exportaciones totales.

Cuadro No. 1.2
1 rtaciones resadas en millones de ddlares de 1989, 1994 y 1999, correspondientemente

Region Valor Valor Valor

Estados Unidos 25,315 57,009 105,543 74.3
Asia 1,841 7,386 14,784 10.4
Europa 4,084 9,826 13,803 9.8
Amcérica Latina 949 2,884 3,286 2.3
Canada 421 1,600 2,949 2.1
Resto 2,275 642 1,608 1.1
Total 34,886 79,346 142,063 100.0
Tuente: Secretaria de Ex ew, Rob.mx

Especialmente destacan las importaciones provenientes de Japon, Corea, China, Malasia, Filipinas, y que
en conjunto representan alrededor de 75% del total importado de Ia region asiatica; mientras la presencia en
nuestras exportaciones es de solo 1.5%. Por su parte, Europa paricipa con el 9.8% de nuestras

importaciones y es la otra region con la que mantenemos un elevado déficit comercial.

Obviamente nuestras importaciones se concentran con Estados Unidos (74% del total), inferior al 85% de

las exportaciones.
1.2.8.2. Reservas Internacionales
Como resultado en las cuentas externas, las reservas intemacionales han alcanzado maximos histéricos,

ubicdndose al cierre del primer trimestre del afio 2000 en 34 mil millones de ddlares.

Grdfica No. 1.11

Reservas Internacionales (miles de millones de
dolares)
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Fuente: Banxico www.banxico.gob.mx
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1.2.9 Sector Financiero.
La politica monetaria mantuvo el “corto”; abriéndose inclusive 1a posibilidad de que la politica monetaria

sea aun mas restrictiva, por el dinamismo que esta mostrando la d da intema (c< > e inversion). La
politica monetaria que ahora se esta practicando es de tipo acomodaticia, debido a que los niveles de la
base monctaria se estan adecuando a los de la inflacion, las tasas de interés y el ritmo del crecimiento

econdémico,

1.2.9.1 Tipo de cambio.

La estabilidad cambiaria, e inclusive )a apreciacién nominal del tipo de cambio, permitieron que la
inflacion en 1999 y en 2000 hayan sido inferiores a las originalmente previstas. Esta relacion es estrecha,
dado que alrededor de 50% de los productos que constituyen el INPC se componen de productos
comerciales; es decir, estan sujetos a exportacion e importacion. De ahi que, una depreciacion acelerada del

tipo de cambio se refleje rapid e en un > de 1a inflacién, como fue el caso de 1995 y en periodos

devaluatorios anteriores. La fuente de tal estabilidad esta siendo la creciente entrada de divisas a la
economia, especialmente desde que las calificadoras intemacionales mejoraron la calificacion de la deuda
mexicana. Sin embargo el upo de cambio ha tenido incrementos debido a la nestabilidad intemacionai que
se ha venido desarrollando con la crisis asiaticas de 1997 que repercuten en el mercado financiero, la severa

restriccion de recursos extemos y las fuerte caida del precio del petréleo.

GraficaNo. 1.12

Tipo de cambio (promedio, pesos por
délar)
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1.2.9.2 Tasa de interés.

La tasa de interés mostré durante 1994-2000 una sostenida tendencia a la baja, después de presiones
alcistas que reportaron en la segunda mitad de 1998. Sin embargo las menores tasas de interés ha permitido
en el 2000 la reanudacién del crédito bancario al sector privado.

GrdficaNo. 1.13

CETES a 28 dias (promedio nominal, en %) T
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Fuente: Bantico www.banxico.gob.mx

Cuadro No. 1.3
Tasas de Interés (promedio, %

Nominal Real Nominal Real
1993 14.93 743 17.25 9.91
1994 14.10 7.22 17.85 10.95
1995 48.44 5.65 54.50 11.45
1996 31.39 6.56 33.46 8.58
1997 19.80 5.06 21.91 7.14
1998 24.76 7.46 26.94 9.61
1999 21.41 9.64 24.10 12.31
2000 14.59 3.66 16.86 6.65

Fuente: Banxico www.banxico.gob.mx

1.2.10 Finanzas y Deuda Piiblica

El objetivo durante la administracion del presidente Emesto Zedillo fue mantener finanzas
plblicas sanas, en 1999 el déficit economico del sector publico fue reducido hasta alcanzar un
nivel de 57,221.8 millones de pesos, lo que representd el 1.24 del PIB. Ambas cifras resultaron

menores que las previstas en los Criterios Generales de Politica Economica para dicho afio.
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1.2.10.1. Deuda piblica interna.

En los recientes doce aiios, la politica de endeudamiento piblico ha sido congruente con la politica de

PR

equilibrio fiscal, es decir, en la medida que las fi p han

A: 4,

hacia el equilibrio

I'WH

fundamentalmente via la reduccién del gasto p1 >, en c¢sa did

el Gobiemo ha logrado una
contraccion de la deuda piblica intema y extemna, medidas ambas en términos relativos (en valor real o

como proporcion del PIB).

La politica de endeudamiento piblico intemo, que se vincula a las operaciones de colocacién o no
colocacién de valores gubemamentales entre el piiblico inversionista, ha estado ligada en los afios recientes
a la posicion de los activos intemacionales netos. Es decir, en la medida que éstos han aumentado, como
ha sido el caso de los primeros cuatro meses de 2000, ¢l gobiemo se ha visto en la necesidad de aplicar una
politica mas agresiva de “esterilizacién™ de divisas con el fin de no alterar el nivel programado de la base
monetaria. Asi, una politica monetaria acomodaticia se ha combinado con una politica de deuda publica

mas activa, retirando liquidez del mercado ante la creciente entrada de divisas.

Grdfica 1.14

Balance del Sector Péablico (porcentaje del PIB)

El ascenso que desde 1995 ha observado la deuda piiblica intemma obedece sobre todo a la citada politica
“esterilizacion” de divisas, de forma que tal deuda representa ahora alrededor de 10% del PIB y se ha mas
que duplicado con relacion a 1995. Con posterioridad a la crisis de 1995 se dio una recomposicion de la
deuda intema via tenencia de valores gubemamentales, con una sustancial contraccion en la tenencia de

Cetes y un gran ascenso en la de Bondes. Asimismo, el plazo promedio de vencimiento aumento
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notabl y la ia de valores en poder de residentes en el exterior d di6 a una proporcion
minima del total.
Cuadro No. 1.4
Valores Gubernamentales
(Millones de a valor de mercado).
1996 59,148 59,523 26,252 5,357 150,280
1997 137,813 81,768 15,950 36,679 272,210
1998 127,600 151,836 10,970 62,833 353,239
1999 129,045 337,271 0 80,008 546,324
2000 136,010 364,167 0 2,294 83,661 586133
ESTRUCTURA (Proporcion del Total)
Dic.97 50.6 30.0 5.9 - 13.5 100.0
Dic.98 36.1 43.0 3.1 - 17.8 100.0
Dic.99 23.6 61.7 0.0 - 14.6 100.0
Dic.00 229 62.3 0.0 0.6 14.1 100.0

Tuaite. SHCP www.aligp.gobiam
La deuda extema publica de corto plazo es baja, el reducido nivel de amortizaciones de mercado del sector

publico para los siguientes dos afios es congruente con la disponibilidad de recursos externos y no existe
deuda interna indexada al tipo de cambio. El actual régimen de tipo de cambio flexible reduce la
vulnerabilidad respecto a movimientos especulativos de capital de corto plazo, y evita la acumulacion de

desequilibrios que, a la postre, podran traducirse en una crisis de balanza de pago.
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CAPITULO 2.
2. EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO ACTUAL

Dado que el proposito de esta investigacion es el financiamiento del Grupo Carso que se desarrolla en el

mercado mexicano, es necesario complementar con el panorama general del Sistema Financiero Mexicano,

d

es por ello que me vi en la idad de darle io en este

¥

capitulo, en donde hablaremos de

como ha evolucionado el sistema financiero, de los ajustes que ha tenido que realizar los agentes

econémicos en las finanzas internas tomando en cuenta los cambios intemacionales que afecta

direct los ac« imientos del si fi iero mexicano, para después concentramos en el

mercado de valores, su funcionamiento intemo y las instituciones que lo integran, las modalidades del

mercado que proporciona, su marco normativo por la cual se rigen, entre otros.

2.1 Panorama General.
E! actual proceso globalizador' provoca un efecto directo en la vulnerabilidad del pais. Por tanto los

mercados mexicanos de mercancias y capitales experimentan una transformacion dando mayor importancia

a los flujos de capitales. El crecimiento y especializacion de los mercados financieros (de dinero, capitales

y productos derivados) es la resp a ala idad de mejorar las condiciones y oportunidades de

financiamiento dadas las exigencias en el mercado internacional, por lograr mayor rentabilidad entre los
inversionistas; obligando a la creacion de nuevos instrumentos financieros altamente versatiles como son,

los productos derivados (forwards, futuros, opciones y swaps) instrumentos que permiten minimizar esos

h 1

riesgos provenientes de la incertid e, princip en los mercados financicros emergentes.

El sistema financiero mexicano carece de desarrollo de instrumentos, figuras financieras, servicios, acceso
a los mercados por parte de inversionistas, etc. Sin embargo, la falta de desarrollo del sistema financiero
mexicano es vista como la posibilidad de aprovechar importantes oportunidades de ganancia que brinda
para dicho conglomerado prestar los servicios y ofrecer los instrumentos que ain no son negociados en

México. (Para mayor detalle ver anexo, cuadro No. 1)

las @ i icas que inducm una mayor ienci! ici i de do, logrando una iagicia 8 modo que sea
compditiva en el dmbito mundial y taser un modelo de negocios claro v deﬁmdo yesaren la dia de logias (k i
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La economia de inversion directa puede ser en muchas ocasiones ineficiente e imposible de realizar. Ante

ello, surgid espontianeamente conforme a la evolucién de los mercados, la necesidad de que aparecieran

n

entidades economicamente fuertes, dotadas de mas capital, alta productividad vy g doras de
monetarios, que les permitiera ofrecer, tanto a los ahorradores como a los inversionistas, la intermediacion

financiera’ con la posibilidad de que les redujese los ricsgos. Muy pronto fue evidente que los

"

intermediarios financieros hacian un uso mas eficiente de dichos dentes. Las jas que p

suministrar los intermediarios son:

« Permitir la diversificacion del riesgo.

« Posibilitar la agrupacion de grandes sumas monetarias a partir de diversos fondos monetarios pequeiios
ahorradores.

e Generar economias de escala en ¢l monitoreo de la informacion y la evaluacion de los riesgos de
inversion.

¢ Reducir los costos de transaccion.

» Posibilitar la creaciéon de formas cficientes, ripidas y sofisticadas de canalizacion de los recursos

monetarios hacia la formacion de capital.

Sin embargo, el sistema financiero mexicano descansa de manera importante en cl sistema bancario, es
decir, en operacionties de ahorro y préstamo tradicional. Esto se debe a las instituciones bancarias siguen

sustentando el monopolio del crédito en la economia.

No obstante, hay que resaltar que la mayor parte de la intermediacién del mercado de dinero, se lleva a
cabo al margen de la Bolsa Mexicana de Valores, siendo fundamentalmente un mercado extrabursatil
(OTC), dado que casi el 90% de las operaciones diarias se realizan directamente entre bancos, casas de
bolsa, tesorerias de empresas, mesas de dinero, etc., sin pasar por le piso de remates de Ia Bolsa Mexicana

de Valores. El restante 10% se realiza en el seno de dicha institucién.

A pesar de ello, el importe operado en le Bolsa Mexicana de Valores, ha crecido en forma notable durante
los 1ltimos afios, llegando ha significar mas de 12 veces el valor del PIB en 1993, sufriendo una severa
contraccion a raiz de la crisis de 1994, Existiendo mayor relevancia del mercado de dinero como el

principal mecanismo de financiamiento y operacion del mercado de valores; sin embargo, el mercado de

2

Los i diari i son antidad. i que li los flujos de los fomdos mondctarios desde los sectores con excodantes
monctarios hacia los sextores con déficits. Es conveniane saialar las dos clases de i iacién i i dindo al ricspo. Si el
intermediario financiero, no quicre asumir riesgo slguno, se dice que se trata de una @ discion fi i indi Es cuta dali la
figura financiera solo acta como agante intermediario. En la sepunda dalidad, ol i di compra los titulos (toma en firme),

para despuds revenderlos, asumiando un ricsgo de procios.
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capitales, tanto en su parte de renta fija como en la variable, va cobrando vigor fundamentalmente a partir
del aiio 1997. La dinamica reciente del mercado de capitales se debe por un lado, al incremento en las
ofertas publicas y al dinamismo observado por los nuevos instrumentos negociados, tales como los titulos
opcionales (warrants) cotizados en bolsa y, el importante flujo de capital extranjero canalizado desde

principios de la década.

Con la crisis financiera que estallé en 1994, la actuacién del gobiemo de Emesto Zedillo giré en tomo a
evitar el colapso del sistema bancario y la aniquilacién del sistema de pagos, intentando aprovechar las
correcciones de los desequilibrios financieros realizados por dichas crisis para inducir tasas sostenidas de
crecimiento y a reformas que se han instrumentado para modemizar el sistema financiero mexicano, en
aras de incrementar los cocficientes de penetracion financiera necesarios para sostener las altas tasas de

crecimiento que requiere la economia mexicana (para mayor detalle consuitar el anexo no.2).

La incidencia del Tratado de Libre Comercio en el Sistema Financiero Mexicano ocasioné que durante
1994 se acentuara la apertura financiera mexicana, siendo aprobadas para tal efecto por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Piblico en 1994, 18 bancos extranjeros, y otras entidades financieras, significando una
inversion global de 1, 214 millones de délares. Asimismo, durante 1995-1996, después del estallido de la
crisis cambiaria de diciembre de 1994, se acentud la rapidez de la apertura financiera y se sentaron las

bases del proyecto mas relevante par el fomento de ahorro intemo (Anexo 3 y 4).

2.2 Funcionamiento del Mercado de Valores Mexicano y sus instituciones.

Los mercados de valores forman parte imprescindible en el juego de los sistemas financieros. Si
observamos el comportamiento de los sistemas financieros en las dltimas décadas, podemos confirmar que
la importancia de la intermediacién financiera se ha dado por si misma, al provocar definitivos procesos de

desintermediacion de los sistemas bancarios.®* Se ha observado un crecimiento impresi en los

productos derivados, en las operaciones de obligaciones contingentes y diversos activos financieros que

estan tomando la forma de valores liquidos a través de la bursatilizacion.

2.2.1. Funcionamiento general.
El Mercado de Valores Mexicano tiene una estructura financiera tal, que juega un papel relevante en el

proceso de ahorro e inversion de la economia nacional, su conformacion institucional del sistema

3

las formas Lradicionales de financiamiano basadas en ¢l orédito bancario han perdido tesrano ame los financiamianos bursitiles. Los flujos de
capitales, cada vez mis, han tomade cl lugar de los créditos bancarios, ¥ esto mismo e ha dado a los mercados de valores una proponderancia
“mundial.
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financiero puede distinguirse de la siguiente manera:

1. Or s ladores. Su funcion es regular el desempeiio del mercado de valores, intentando
preservar la integridad del mercado: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Banco de México,
Comisién Nacional Bancaria y de Valores, Comision Nacional de Seguros y Fianzas, Comision
Nacional del Sistema para cl Ahorro para el Retiro.

1. Organismos de intermediacion: Bancos, Casas de Bolsa, Sociedades de Inversion, Especialista
Bursitil, Afores.

111, Organismos de apoyo: Bolsa Mexicana de Valores, INDEVAL, AMIB, FAMERVAL; Calificadora
del Mercado de Valores, Mexder, Fobaproa.

1v. Publico demandante y oferente de valores: Empresas emisoras, Inversionistas, etc.

De ahi que, al Mercado de Valores Mexicano se le podria definir como el conjunto de normas e

instituciones, cuyo funcionamiento permite el proceso de emision, colocacion e intercambio de valores

inscritos en el Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios*

Ademas, al Mercado de Valores en México, se le puede clasificar de la siguiente manera:
a) Mercado Organizado, que comprende a los valores de renta fija con plazos menores a un afio y que se

cotizan en el mercado de dinero, y al mercado de capitales, donde se intermedi ! con pl

mayores a un aifio. Todos ellos, enmarcados a través de la regulacion de la Bolsa Mexicana de Valores.
b) Mercado Over the Counter (OTC), o fuera de bolsa. Aqui podemos encontrar tres subclasificaciones: el
mercado de dinero, con instrumentos de renta fija a plazos menores de un aiio; el mercado de capitales,
con valores de renta variable con vencimientos mayores a un aiio y el mercado de operaciones
especializadas donde encontramos instrumentos tales como forwards cambiarios, swaps de divisas,

operaciones de futuros y opciones en metales, arbitrajes, sintéticos, etc.

2.2.1.1 Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP).

Es la institucion ejecutora de la politica financiera del Gobiemo Federal, y esta encargada de las siguientes

funciones, entre otras, respecto al mercado de valores y del sistema financiero en general.

> Establecer la normatividad general aplicable al sistema financiero.

» Otorgar o revocar concesiones para la constitucion y operacion de intermediarios financieros,
particularmente de los intermediarios bursatiles como bolsas de valores, casas de bolsas, especialistas
bursatiles y sociedades de inversion, asi como aprobar las actas constitutivas y los estatutos de las

instituciones sefialadas anteriormente.

4 Se incluye o esta definicion al conjunto de papeles del mercado de dinero y de ital iados en el tambeén d inad do Over
The Counter, es decir, fisera de la bolsa.
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> Proponer politicas de orientacion, regulacion y control para los intermediarios financieros extranjeros.

» Definir las actividades que puedan realizar los intermediarios fi iero

» Sancionar administrati a qui cometen infracciones a la Ley del Mercado de Valores.

> Definir las clases de valores que deben recibirse en depésito por el Indeval, entre otras actividades,

funciones y atribuciones que le corresponden

2.2.1.2 Banco de México (Banxico).
Es una institucion, auténoma aprobada por el Congreso de la Unidn; con personalidad juridica y patrimonio

propio, efectiia tareas como Banca Central. Dentro de las cuales, las mas relevantes son:

% Regular le emision y circulacion del dinero.

» Regular el mercado cambiario nacional.

> Regular ¢ influir en la politica de tasas de interés

» Operar como un banco de reserva

» Operar como camara de compensacion de las instituciones de crédito para todos los valores
gubermamentales.

» Administrar las reservas monetarias del pais.

» Ser agente financiero del Gobiemo, en operaciones de valores y de crédito intemo y extemo.

> Representar al Gobiemo ante ¢l Fondo Monetario Intemacional, y ante todo organismo
multinacional.

» Instrumentar todas las medidas de politica monctaria y crediticia.

> Actuar en el mercado de dinero para regular la liquidez en el mercado.

» Establecer las clases y modalidades operacionales que se realicen en el mercado de valores
definiendo, la clase de titulos, montos maximos de operacidn, precios limites de las mismas, etc.

> Establecer las condiciones bajo las cuales los intermediarios bursatiles podran tomar o conceder

financiamientos para las actividades que les son propias.

% Regular al Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro y al Fondo de Apoyo al Mercado de Valores.

2.2.1.3 La Comisidn Nacional Bancariay de Valores (CNBV),
(El.28 de abril de 1995, el Congreso de la Unioén aprobo la ley de la Comision Nacional Bancaria y de
. Valores, en donde formaliza las siguientes funciones:

% Mantener el equilibrio en el desarrollo del sistema financiero.

Y-

"Promover, regular y vigilar el correcto accionar del mercado de valores.

Inspeccionar y vigilar a los emisores de valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e

v

Intermediarios.
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Dentro de las Entidades Financieras sujetas a la supervision de al CNBYV se encuentran:

% Almacenes Generales de Depositos.
» Arrendadoras financieras.

> Bolsas de valores

> Casas de bolsa®

> Casas de cambio

> Empresas de factoraje

% Especialistas bursatiles

¥ Instituciones calificadoras de valores
> Instituciones de crédito, etc.

2.2.1.4 La Bolsa Mexicana de Valores (BMV).
Es una instituciéon privada, que opera por concesion de la SHCP, con apego a la Ley del Mercado de

Valores. Sus accioni son exclusi las casas de bolsa autorizadas, las cuales poseen una accion
cada una; entre sus funciones se encuentran:

» Hacer publica la informacién bursatil

3> Realizar el manejo administrativo de las operaciones y transmitir la informacion respectiva a S.D.
Indeval.

3> Supervisar las actividades de las empresas emisoras y casas de bolsa, en cuanto al estricto apego a

las disposiciones aplicables; y fomentar la expansion y competitividad del mercado de valores

mexicano.

Las empresas que requieren recussos (dinero) para financiar su operacion o proyectos de expansion, pueden
obtenerlo a través del mercado bursatil, mediante la emision de valores (acciones, obligaciones, papel
comercial, etc) que son puestos a disposicion de los inversionistas (colocados) e intercambiados

(comprados y vendidos) en la BMV, en un mercado de libre comp ia y con igualdad de oportunidad

para todos sus participantes.

* Las caas de bolsa san la figura dominante del mamdo de valores en su calidad de intermodiarios bursitiles. Para que wna casa de bolsa en
México aitre o funcionamianto, tienen que ser de la Bolsa Mexi de Valores. La Ley del Marcado de Valores estipula que la
intamodiacion de los valores e el macado sord adtividad de las casas de bolsa, las que para reslizar tal ﬁn detxrin cmtituirse bajo las
disposiciones reglamntarias de las leyes de Sociedades Marcantiles y adquirir I- lidad juridica de d, Adamais,
mediarlos de ta Comisian Nacional Bancaria y de Valores y realizar una bligatoria af fondo de : i blevido por ley, a favor
del poablico i ioni: desipnar v un minimo de dos operadores en el piso. Es i i que, s desi; i del dirator
g;ma-l de una casa de Imlu. deberd cmntar oon la aprobacian de 1a Comision Nmmal Bancaria y de Valores, pudiendo realizar, antre otros, lo

. realizar de P de valores del mercado, incluyando :qucllcs del macado dinero que estdn autorizados para
manejar; prestar asesoria an materia de marcado de valores 8 1as empresas y al phblivo i ioni facilitar la obtencion de aréditos pars lpo)ar
la inversidn en bolsa; ascrorar v presiar servicio a los  inversionistas, para formar su cantera de ¢ ion; proporci alas
la ascxoria téunica necusaria parsa la colocacion de los valores en el mercado.
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2.2.1.5. Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursitiles.
Es una organizacién de y para sus miembros, que agrupa a todas las casas de bolsa que operan en México,
su propdsito es promover el crecimiento, desarrollo y consolidacion de las casas de bolsa, tanto en el

T

sistema financiero nacional ¢ intemacional, para propiciar las cc que favo su sano y eficaz

desempeiio e inducir en ellas la adopcion de estrictas medidas de autorregulacion; entre sus objetivos se
encuentra: realizar los estudios e investigaciones necesarios para identificar nuevas oportunidades de
desarrollo de las casas de bolsa, asi como evaluar su desempeiio como sector. Desarrollar y apoyar

aquellos proyectos que se orienten a consolidar el mercado de valores y a sus intermediarios financieros.

2.2.1.6. Instituto para el Depdsito de Valores (S.D. Indeval, S.A. de C.V.)

El objetivo principal es el proporcionar un servicio efici para satisf: las « idades relacionadas

con la guarda, ad racion, p ion, liquidacion y transferencias de los mismos mediante

registros, sin que sea necesario el traslado fisico de los titulos. El que los valores se mantengan siempre en
un mismo lugar, conlleva a que la institucion tenga facuitad para compensar y liquidar cuentas entre los

depositantes, asi como para administrar los valores por cuenta de los clientes.

2.4.1.7. Las calificadoras de valores.

Las calificadoras de valores en México son empresas independientes que tienen por funcion dictaminar las

emisiones de instr )S repr ivos de deuda, para establecer el grado de riesgo que dicho
instrumento representa para el inversionista. Su objeto especifico es evaluar la certeza de pago oportuno del
principal y sus intereses, asi como constatar la existencia legal de la emisora y ponderar su situacion

financicra.

2.3 Los Mercados.
2.3.1 Mercado de capitales.

Es un mercado disefiado para la formacion de capital social (creacion de activos fijos) o bien para el
desarrollo de proyectos de largo plazo por parte del emisor; el cual se divide en renta variable representado
por partes accionarias que se integran al capital social suscrito y pagado y por otro lado en renta fija a
través de pasivos de mediano y largo plazo. Este mercado® permite la concurrencia de los fondos
procedentes de personas fisicas y morales con los demandantes de dichos recursos: empresas o

instituciones que normalmente los solicitan para destinarlo a la formacion de capital fijo.

©

La caracteristica de ote mercado consiste o que los instrumantos que lo itegran son ool dos con una iva de N o
vencimicnto a largo plazo. 8¢ considera cumo largo plazo aquel que es mayor de un ano. lm mrumenios de myarsion lipicos de ote nu:rado son
las acciones (remta variable), pero existan tambicn las obligaciones (nnta fija y/o preds da). Los ¢ i de la pritnaria on

este merendo de capitales son: el lider 0 agante colocador, of culider y las otras casas de bolsa.
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2.3.2 Mercado de dinero.

Es en donde los oferentes invierten sus fondos con la expectativa de recuperarlos con prontitud, ofreciendo
a los demandantes mantener equilibrados sus flujos de recursos. Los titulos operados en este mercado son,
en ¢l subsistema financiero bancario, los documentos comerciales a corto plazo, como: pagarés y letras de
cambio, préstamos bancarios, descuentos, etc. En las instituciones bursatiles, los Certificados de la
Tesoreria de la Federacién (Cetes), el papel comercial y las aceptaciones bancarias principalmente, que se

colocan a valor nominal o a descuento (por debajo de su valor nominal) siendo de bajo riesgo.

2.3.3 Mercado de Coberturas Cambiarias.

Hasta 1995 los unicos instrumentos derivados en México eran las coberturas cambiarias. El mercado de
Coberturas Cambiarias tenia como objeto que las empresas mexicanas que celebraran de compra-venta de
mercancias o servicios con otros entes extranjeros se cubricran ante una posible devatuacion del peso frente
al dolar norteamericano, las casas de bolsa sélo podian participar para cubrir sus posiciones de riesgo en
doblares, ademas de que las personas fisicas y extranjeras no podian celebrar contratos referidos a estos

instrumentos.

En ningiin caso el plazo de dicho contrato debe ser menor de 3 ni mayor de 365 dias naturales, de acuerdo
con la circular del 28 de noviembre. (circular 10-124 bis emitida por la CNBV). El tipo de cambio utilizado
en las Coberturas Cambiarias es el tipo de cambio libre o tipo de cambio para solventar obligaciones
denominadas en délares pagaderas en territorio nacional, el cual es fijado por Banxico, todos los dias

Y

habiles, de una muestra de cotizaciones de 6 instituciones fi ieras o b, autori

para operar con

el mercado de cambios. El tipo de cambio frente al dolar puede sufrir una depreciacion’ o una apreciacion’.

2.3.4 Mercado de Metales.
Este mercado esta integrado por metales amonedadas y los Certificados de Plata cuyo plazo es indefinido y

£

su rentabilidad es variable; el nico emisor es el Gobiemo Federal; estin c ados como instr ]

de minima bursatilidad ya que su operacion ha sido muy baja.

2.3.5 Mercado de Derivados.
Los derivados son instrumentos financieros cuyo rendimiento depende del valor de otro instrumento al que

referidos o del que se deriven. Los derivados financieros permiten al inversionista: Reducir el riesgo a

? Depreciacion. Este findmeno se presaita cuando e peso disminuye su poder adquisitivo frane al dolar, o sea que ¢ dolar sumenta su precio, por
lo tanto en este caso se debe adquirir un comtrato de conpra.

¢ Apreciacion. Es cuando el peso sufie un i del poder isitivo fronte al dolar, es devir of costo de dicha divisa disminuye, asi que se
dehe calibrar un contrato de venta,
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fluctuaciones de tasas de interés, tipos de cambio o precios de insumos o crear un portafolios de inversion a

la medida de sus expectativas y/o preferencia por el riesgo.

En 1994 el Consejo de ta Bolsa Mexicana de Valores inici6 ¢l desarvollo de los planes para un mercado de
futuros® y opciones en México (MexDer'®) estara constituido como una sociedad mercanti! bajo el esquema
de sociedad anénima de capital variable, teniendo como objetivo: contar con las instalaciones fisicas para
llevar a cabo la cotizacion y las operaciones de contratos de futuros y opciones. Establecer un marco
regulatorio para la cotizacion, negociacion y difusion de informacion sobre los contratos de derivados

financieros. Vigilar Ia transparencia de la formacion de precios de dichos instrumentos.

2.3.6 El Mcrcado para la Mediana Empresa (MMEX).

El mercado para la mediana empresa fue creado en julio de 1993 con el objetivo de fomentar el crecimiento
y desarrollo de las empresas medianas, asi como una opcion mas de eleccion para el piblico inversionista.
Este mercado se cred como altemativa para las empresas medianas que aun siendo exitosas no tenian la
oportunidad, debido a su tamaiio, de incursionar en el mercado principal de Ia Bolsa Mexicana de Valores y
obtener un mayor potencial de crecimiento al contar con recursos economicos para su desarrollo,
flexibilizar sus empresas al poder adaptarse con mas facilidad a los cambios y necesidades en su entorno,

Facil

permitirse modemizarse y ser mas efici y itar la cc ion de asociados estratégicos.

2.4 Modalidades de mercado.

2.4.1 Mercado primario.

También conocido como mercado de colocacion de titulos, y a tales documentos se les denomina titulos
primarios. Siendo la actividad en la que un organismo publico o privado recibe fondos de dos formas, en la
primera lo hace emitiendo titulos con vencimiento a corto plazo que constituye una deuda (obligaciones,
pape! comercial, etc); con ¢l objeto de financiar el capital del trabajo (problemas de liquidez) y la segunda
opcién esta designada a la formacion de capital social emitiendo instrumentos de largo plazo (en el caso de

acciones), creando asi una infraestructura y fondos que le permitan no solo subsistir, sino crecer en su

ramo.

qUnﬁnumuuneumalonmiuueelwnlel amisor de] mismo se obliga a vender ¢l i de ref ia & un procio | hlevido o el

futuro.

" para poder sor sovio se deberd -dqumr wmdc s una accion del mpnul :ocnl d-.l Mu.xl)a- cumplir con los reyuisitos de admision que fija el
Reglamato Interior ¥ ¢! Manual Op para los no deberin estar vetados por la SHCP. E1 MexDer

podra estar integradao por: casas de bolu:. ans de cambio, instituciones de crédito y olras personas morales no financicras.
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El mercado primario a nivel econémico es el mas importante respecto del mercado secundario, ya que es
donde se presentan los principales efectos en el Producto Intemo Bruto y nivel de empleo, pues los
emisores se allegan de recursos los cuales son canalizadas hacia la planta productiva. El mercado primario
contacta inversionistas y emisores facilitando el flujo de recursos, interviniendo las empresas emisoras, los
agentes colocadores (casas de bolsa) y los compradores iniciales de los valores emitidos, que

posteriormente son negociados en el mercado secundario.

Cuando una economia es estable, las colocaciones primarias son con instrumentos de largo plazo. Sin

embargo, economias poco estables se caracterizan por mantener esquemas de financiamiento a corto plazo

inh

Esto es, el riesgo en la mi hace que la colocacion de valores a largo plazo sea
extremadamente dificil, tanto para el sector publico como para el privado. Como consecuencia, la mayoria
de los titulos o valores que se operan son de corto plazo, lo cual hace que el crecimiento industrial y
econémico se dificulte. El reto en este tipo de economia consiste necesariamente en lograr incrementar la

colocacion de valores con vencimiento a largo plazo.

Por otra parte podemos mencionar que el mercado primario se subdivide en bursatil y extrabursatil, en el
primero la colocacién primaria de titulos se hace a través de las casas de bolsa, y en el extrabursatil se hace
fuera de éstas.

2.4.2 Mercado Secundario.

El mercado secundario constituye las operaciones de venta y reventa de titulos ya que los valores son
transferidos de un inversionista a otro a traviés de intermediarios autorizados por CNBV que acttian por
medio de sus operaciones de piso y promotores de valores, otorgando asi la facilidad de negociacion o
bursatilidad que permite al tenedor obtener la liquidez cuando sus necesidades lo requieran, o bien la
inversién en otro instrumento que se adapte mejor a sus necesidades, por lo tanto las operaciones pactadas
en el mercado secundario, no otorgan financiamiento a las emisoras ya que éstos quedan desligados de las
transacciones, es decir, se sujetan a las condiciones de la ley de la oferta y la demanda que impere en el

momento de concertar una operacion.

2.5 Los Emisores de Valores.

Son aquellas entidades econdmicas publicas o privadas que requieren de financiamiento y que acuden al
Mercado de Valores para obtenerlo. Debe quedar claro que esta no es la tnica altemativa de
financiamiento. Sin embargo, constituyen una altemativa agil de financiamiento. De ahi la importancia de

su crecimiento, pues éste marcara la eficiencia con los recursos de la economia que se canalicen hacia
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actividades productivas. En México existen 3 grandes grupos de emisores de valores.

> Sector piublico.
o Gobiemo Federal.
o Gobiemos locales.

o Instituciones y organismo:

o Empresas gubcmamentales.
> Sector privado.
o Instituciones financieras.
o Bancarias.
o Nobancarias,
o Empresas emisoras.
> Sector paraestatal.
o Empresas con participacion de capital gubemamental y capital privado.

2.6 Regulacion del Mercado de Valores.

La intermediacion bursatil se encuentra regulada principalmente por la Ley del Mercado de Valores'', Ley
de Sociedades de Inversion'?, Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, Circulares de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores'. Ley del Impuesto sobre la Renta, Reglamento General Interior
de la Bolsa Mexicana de Valores'*, Las Normas de Aplicacion Secundaria (NAS), Cédigo Civil, Codigo de
Comercio, Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito', Leyes Generales de Sociedades
Mercantiles'S, Circulares del Banco de México, Ley de instituciones de Crédito'’, Ley Reglamentaria del
Servicio Piblico de Banca y Crédito', Ley para Regular las Agrupaciones Financieras'®, Codigo Fiscal de

la Federacion, Normas de Aplicacion Complementarias, entre otras.

‘' Es la que regula 1a ofenta piblica de valonos, ba i iacidn de é20s an el Mercado de Valores, las adividades de las p qucan €l
intervienen, el Regulm Nacional de Vuluns e lnlamah-nus y ln -umndad-: ¥ wr\wu» o m-la-u de nwrcado de ulons
"qulhhm i yel de las L a de sun acciones an ¢l mercado de valores, asi como

1as autoridades y los servicins correspandiantes
!* Mecanismo por ¢ cual didha institucitn da a conover a los intermadiarios bas disposicioncs ¥ los criterios de l'phacnm ganerat,
" Eqte reglamanto sujita tanto & sus socios como a lox representames o auxiliares que a dombre de los mismos reslican las funciones que les sean
?mplu a las replas disciplinarias, al ini de sus obli; > al gjercicio de Jos dacdux ue se consignan en ¢f mismo.

Esta lcy contanpla 1a an . expadicion, andoso, aval o acoptacion v las of i que i o los titulos de crédito. Los derochos v
ohligaciones derivados de los actos o contratos que hayan dado lugar # Ia emision o transimision dc los titulos de crédito o se hayan practicado con
éstos
1 Son aquellas que regulan la organizacion y e} i i de las mercantiles.
Y Regula ¢l servicio, ion v i de las i i de hanca miliple v de banca de desarrollo, su sano
demarrollo, asi conto 1a prodeccion de los interenes del pahlico.
'* Esta regulacion a las Sociedades de crédito.
'* Regula las bases de organizacion y funcionsmiento de los gnipos financieros, los téminos de su operacion ¥ protege los intereses. de quicnes
celebron operaciones cn los integrantes de dichos grupos.

¥ equilibrado

26




CAPITULO 3

3. BOLSA MEXICANA DE VALORES

Este tercer capitulo tiene como propdsito describir el funcionamiento de la Bolsa Mexicana de Valores

(BMV) mencionando los agentes econdmicos que intervienen cn esta modalidad de fi iami ), los

instrumentos que se¢ desarrollan y juegan en el mercado, si son de rendimiento variable o fijo y la

operatividad de que se apoyan para la compra y venta de titulos financieros.

Las bolsas son recintos donde sus miembros efectian operaciones de compra y venta de contratos bajo la

d

vigilancia de autoridades competentes. A ellas los inversionistas como una opcion para tratar de
proteger y acrecentar su ahorro financiero, aportando los recursos que, a su vez, permiten tanto a las
empresas como a los gobiemos financiar proyectos productivos y de desarrollo que generen empleos y
riqueza. En este sentido, la BMV ha fomentado el desarrollo en México, ya que junto a las institucionales
del sector financiero ha contribuido a canalizar el ahorro hacia la inversion productiva®, fuente de

crecimiento y del empleo en el pais.

3.1 Emisores e Inversionistas del Mercado de Valores.

Los emisores del mercado de valores son aquellos agentes deficitarios que necesitan recursos para
financiamiento de corto plazo o de proyectos de inversion de largo periodo de maduracion, por lo que en la
practica del mercado son los oferentes de valores o los demandantes de recursos liquidos. Dichos emisores
podrin ser instituciones gubemamentales o empresas privadas.

A) Entidades emisoras. Son los organismos o empresas que, cumpliendo con las disposiciones establecidas
y siendo representadas por una casa de bolsa ofrecen al publico inversionista, en el ambito de la Bolsa

Mexicana de Valores (BMV) valores tales como acciones, titulos de deuda y obligaciones.

B) Inier liarios bursdtiles. Son las casas de bolsa autorizadas para actuar en el mercado bursatil *

i bursatil i al sector privado durante los prinwaos ocho aftos de cia déuada, fue mayor a 310 mil millnes de pesos. (25
dcjulm de 2000, l)\{\’) Cerca de 200 de las empresas grandes y medimnas del pais han listado sus scciones on la BMV,
* Realizar operaciones de compra-vonta de valores.

’» Brindar asesoria a las cmpresas on la mlouuén de valores y & los inversionistas en 1a conatitucion de sus carteras.
3> Rexibir fondos por pio de op o valores y realizar o valores & través ded sisioma BMV.SENTRA Capitales,
por medio de sus operadores.
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C) Inversionistas. Personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras que a través de una casa de bolsa

3.

colocan sus recursos a cambio de valores para ob T ientos (exced de liquidez) y tratando de

colocar sus recursos en portafolios integrados: inversionistas institucionales’ (como fondos de ahorro, de

. . . . ’ .
pensiones, de retiro); ascguradoras; empresas fi as® y no fi as’, personas fisicas, etc.

D) Autoridades. Fomentan y supervisan la operacion ordenada del mercado de valores y sus participantes
conforme a la normatividad vigente. En México las instituciones reguladoras son la Sccretaria de Hacienda
y Crédito Piblico, la Comision Nacional Bancaria y de Valores, el Banco de México y la Bolsa Mexicana

de Valores.

3.2 Financiamiento bursatil.

Es una herramienta que permite a las empresas ejecutar diversos proyectos de mejora y expansion. Una
empresa se puede financiar a través de la emision de acciones, obligaciones o titulos de deuda. El
financiamiento obtenido le sirve a la empresa para; optimizar costos financicros, obtener liquidez
inmediata, consolidar v liquidar pasivos. crecer. modemizarse, financiar investigacion v desarrollo, planear

proyectos de inversion y financiamiento de largo plazo; entre otros.

E! fis iamiento obtenido por las emisoras en el mercado de valores debe ser aplicado conforme a los

criterios establecidos en el prospecto de colocacion respectivo, a fin de cuidar que los recursos se destinen a

proyectos que reditien una rentabilidad a los inversionistas.

3.3 Cémo Listarse en el Mercado de Valores.

Para que una empresa pueda emitir acciones que coticen en la BMV debe contactar una casa de bolsa que
es el intermediario especializado para llevar a cabo la colocacion. A partir de ahi ecmpezara un proceso para
poder contar con las autorizaciones de la BMV y al Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).
> Las empresas interesadas deberan estar inscritas en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios (RNVI).
> Presentar una solicitud a la BMV, por medio de una casa de bolsa, anexando la informacion
financiera, economica y legal correspondiente.

%> Cumplir con lo previsto en cl Reglamento Interior de la BMV.

* Los inversionistas ingtitucionales, proveen de montos importantes, canalizandolos al mercado de valores a traves de los diferentes instrumentos de
inversién a largo plazu, pues no son capitales espaculativos, siny que solo buscan ol randimianto asegtrado.
¢ Las emy i ini sus lios de i an a fin de equili sus posici de riesgo.
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¥ Cubrir los requisitos de listado y mantenimiento de inscripcion en bolsa.

Una vez alcanzado el estatuto de emisora, la empresa debe cumplir una serie de requisitos de
mantenimiento de listado, como la obligacién de hacer en forma periédica la informacidn sobre sus estados

financicros®, sus emisores deberan satisfacer a juicio de 1a Comision Nacional B ia y de Valores los

requisitos’ siguientes:

» Que exista solicitud del emisor.

> Que las caracteristicas de los valores y los términos de su colocacién les permitan una circulacion
que sea significativa y que no cause perjuicio al mercado

% Que los valores tengan o puedan llegar a tener una circulacion amplia en relacion con magnitud del
mercado, o de la empresa emisora.

% Que se prevea razonablemente que sus emisores tendran solvencia y liquidez.

> Que los cmisores sigan politicas, respecto de su participacion en el do de valores,

congruentes con los intereses de los inversionistas, a cuyo efecto la Comision Nacional Bancaria y

de Valores expedira disposiciones de caracter general.

La Bolsa Mexicana de Valores presenta la siguiente secuencia operacional:
> La empresa emisora contrata los servicios de un intermediario bursatil, una casa de bolsa con la
finalidad de colocar valores accionarios o de renta fija ante el piblico inversionista.
> La casa de bolsa examina la estructura financiera de la empresa y determina a través de la

ingenieria financiera apropiada las caracteristicas del instrumento a emitir.

%> Elaboracion del prospecto de colocacion
> Solicitudes de emision y realizacion de tramites ante las autoridades de regulacion (CNBV) y
autorregulacion (BMV).
3 Después de la aprobacion del prospecto procede a la colocacion de los valores en el mercado
primario a través del piso de remates de la bolsa. Modalidades de la colocacion primaria: toma en
" las oy no fi cras participan an el do con sus tesorerias, invirtiondo los excedantes de liquidez, para tratar de equilibrar posibles

°
g Para ¢llo e necesanio culmhr con ¢l Capitulo Segundo “Del Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios™, saiala en su ant. 14 “para oftener y,
& Bu caso, nuntener la inscripcion de los valores en Ia Sewcion de Valores

® Debido a las diferanes anummus propias de los intrumantos del do de valores (princiy sy plazo de vencimianto), ¢l monto
congiderado de 1a emisian y las de las ey emisoras, los requisitos que deben umvhr loa titulos para ser regisrados y operados
at fa BMV um distintos, La informacion roquerida 8 la que hace referncia ¢l punto 2, no es 1a misma para todos o casos. No obstarte, para cfatos
de registro pucden identificarse tres grupos de instrunxntos o valores.
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fire (Dealer) o colocacion en basc a comisiones (Broker to broker). Asi mismo se depositan los
. valores en ef INDEVAL."

> Negociacion continua de los valores en el mercado secundario.

3.4 Instrumentos Negociables en Bolsa.
3.4.1 Mercado Accionario (Renta Variable).
3.4.1. 1 Mercado Accionario.

Es aquel ecn donde se ofertan y d dan i [ en ¢l mercado de valores, o titulos

representativos del capital social de una empresa, siendo una accién un titulo de crédito, el cual representa
una parte alicuota del capital social de una empresa a través de la cual se imputan tanto derechos como
obligaciones para sus tenedores en proporcion de la posicion de los mismos titulos nominativos. Sirven
para acreditar y transmitir la calidad y los derechos de socio de una sociedad anénima que serin de igual
valor y conferiran iguales derechos, sin embargo podra estipularse que ¢l capital se divida en varias clases
de acciones con derechos especiales'' para cada clase.

Existe una distincién por series comiinmente utilizada que permite distinguir las personas que pueden

adquirir las acciones.

%> Serie "A" Accion ordinaria exclusiva para Mexicanos'

%> Serie "B" Accion ordinaria de Libre Suscripcion (Mexicanos y Extranjeros)™

> Serie "C" Accion ordinaria (seriec neutra de acuerdo a las normas establecidas por la Comision
Nacional de Inversion Extranjera) que restringe los derechos corporativos (derecho a voto) a los
inversionistas extranjeros'*

> Serie "L" Accion Ordinaria con voto limitado'*

1® Genéricamente, pualc m(mdau sl I\DLVAL como cl uxlodm de los valores negociados an 1a bolsa, asi vomo la antidad encargads de realizar
fos sarvicios de i fe o0y idacion de valores,

" Prefirantes:  Son aquetlas acciones on lus que se daamina un rendimiano fijo anual no importando si la ampresa sumand o disminuyd

ilidades del ejercicit ﬁu:l los d de tales mulm umm vao limitado, Io- dmdmdon recibidos no serdn manores al 5% ademis de toner
prefaencia repato a las o caso de ligui & dc 1a mcdld las nu‘mm: no otizan en bolsa.
Comunes:  Son aquellos mulos que i los misaws & i a sus indo el derecho a intervenir en el
de los ¥y de ratificar sobre las aptitudes y lmluda de Jos mismos. 1ite hrm de acciones si oolizan an bolsa.

Surie 0 Emision. Es un grupo de acciones las cuales cuontan cun caradteristicas homogéneas, tales como ¢l tipo de inversionista que pucde
adyuirirbas, asi como los derechos especificos derivados de las mismas, de acucrdo con Jas polilims de dividendos y de las decisiones del consejo
administrativo de la cmpresa, Todas las anisoras pucdn:l cmitir mas de un tipo de scrie 0 emisiones, mecluso de manara conseaiva con previa
mmupcluu an el Registro Nacional de Valores ¢ I

* A Serie urdinaria reservada para accionistas mexicinos, ¥ que sdlo puaden ser adqguiridas por jeros a traves de i i nautras o de
ADRs.
' 13 Ordinaria, conocida oon el nombre de libre suscripeion, por 1o que puede et adquirida di por i itas j

4.1 Vot limitado de libre suscripeion y fepresanta 1a parte fija del cmlul
' 1. Voro limitado, Pusdan ser adquiridas por
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Clases de ofertas de acciones. Se considera oferta publica'® la que se haga por algin medio de
comunicacion masiva o a una persona indeterminada para suscribir, enajenar o adquirir titulos o

A - n A

%S CC s valores.

Las acciones pueden ser conceptuadas en tres formas distintas.

S

% Partes de Capital Social.

P

» Expresion de deberes u obligaciones.

% Derechos corporativos'’ y patrimoniales'

Los emisores son personas morales (empresas), que tendran como objetivo la colocacion de acciones para
cualquiera de la siguientes modalidades.

5 Financiamiento a largo plazo mediante aportacion de capital.

> Compra de activos fijos.
5> Planes de expansion.

> Integracion.

> Proyectos de inversion.

Cubrir pasivos y/o crédtos bancarios.

La garantia es el prestigio del emisor de acuerdo a sus antecedentes; el plazo es indefinido ya que su
vigencia esta en funcion a la vida de la empresa; el precio de colocacion es de acuerdo a lo que establezca
el prospecto de colocacion, el cual estd conformado por el valor nominal mas una prima por venta de
acciones; los posibles adquirientes son personas fisicas y morales mexicanas o extranjeras segun la serie
que se trate; la comision es pactada entre casa de bolsa y el inversionista; la custodia la tiene S.D. Indeval.;

el régimen fiscal corresponde segun si es persona fisica o moral, la persona fisica tendra una ganancia de

'uando Jos recursos provaniuites de un aumanto de capital social ingresan diratamante a 1a empreaa.

b) Secundaria: Cuando la oferta pablica la realiza ulgm accionista o grupo de accionistas, los cudles recibon of producto de 1a misma.

<) Mixta: Cuando panc del imporic captado por fa emision se destin, L) fa empresa y ora plnc In m:ltu-l los nunm-nu

d) Internacinsl. Es la colocacidn de scciones de emyp o oel de a través de
American Depositary Roceipts (ADR's).

€) Colocacion simuhinea: Consiste en afrever on forma simultines las sociones an el extranjere y an Mexico,

0 De conpra: Cansiste an Ia oferta realizada por una emprena o 1a misma omisora para adquirir parcial o totalmante las acciones de éas Ukima,
gaeralmante am o objdivo de ottener el control de 1a emisora o el desliste an Bolxa.

£) De compra y ipcio ip Es la ofenta lizada por una cmpresa mediante la cual é&da ofrex: comprar a los tonodores las acciones de
una i wmisorn, dici o dicha vanta a 1a aplicacidn del producto de 1a misma a 1a suscripcion de las acciones de la propia cmpresa.
'7 Derechos Corporativos.
1. Poder para inteprar los organos sociales,
2. Decrecho a oltaner, de algunos rganos sociales, 1a de adlos que tan o faciliten el it de otros al sovio.
Los 6rganos sociales estan integr por la A blca General de ©l Conagjo de de Presis ia, cte. ici
se debe diningxir antre las acviones que awiforman el a;mnl sovial, integrado por inversionidas que buscan incramavtar las ganancias de su
cupital, y las acciones que orean el mpllll mmlmo fijo sin dunilo a retiro (fa que dan lugar al origen de la sociedad), constituido por los socios

fundadores y que ofrece una ids ontra las of que realiza la socicdad.

'* Deredhos Patrimoniates.

Se reficre 2 la de los accionistas o los dividendos an efetivo o espevie que son decritados on sus asambieas, asi como ef derecho de
s o prefe i3 en la ad de puevas acci por aumnto de capital,
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capital exenta y dividendos en efectivo exentos si provienen de la Cuenta de Utilidad Fiscal Neta (CUFIN),

de lo contrario se imputa el 35% del ISR, pudiendo tener g ias de capital

1ahl

El valor nominal de una accion, representa una parte alicuota o proporcional al monto del capital social
pagado de la emision o serie; sin embargo, también existen acciones sin expresion de valor nominal; el
valor de mercado de una accion, sc refierc al precio determinado por la oferta y la demanda existente
respecto a la emisora.

En el contenido de una accién muestra, la seric y folio y/o certificado provisional, la denominacion,
duracién y domicilio de la empresa, la nacionalidad de Ia sociedad, el objeto social, el capital social, el
nimero de acciones que ampara al titulo, el tipo de accién, los derechos (patrimoniales o corporativos
segun el tipo de accion), la firma del Tesorero y del Presidente, la parte baja del documento contiene los
cupones de¢ facil desprendimicnto que se numeran progresivamente desde el 1 hasta n cupones, de los
cuales cada uno equivale al cobro de dividendos o derechos y en la parte posterior contiene una seccion

para endoso.

3.4.1.2 Instrumentos de renta fija.
Certificados de participacién_ordinaria'’®. Son titulos de crédito que representan el derecho a una parte
alicuota del derecho de propiedad de la titularidad de esos bienes, derechos o valores; o bien al derecho a
una parte alicuota del producto neto que resulte de la venta de dichos bienes o valores.
Existen dos tipos de certificados de participacion®®

> Ordinarios (CPO’s): cuando el fideicomiso esta constituido por bienes muebles.

> Inmobiliarios (CPI's): cuando el fideicomiso esta constituido por bienes inmuebles.

El mercado de valores es una plataforma ideal para empresas e instituciones financieras que buscan capital.

A través de la emision y colocacion de deuda privada, estas entidades pueden captar flujos importantes de

? Los curtificados serdn nommnmor.. lmdrdn Cupemes ¥ deberin umlme pur series, en danominaciones de ciar posos o de sus muhiplos. Para

efoctos de la cmision de de p on podran sohn: md- clase de anpresas indudtriales y mercantiles,
como unidads omi Los térmi y dici de las isi de de ddvai]u:lpmhld(nporln
Comisién Nocimal Bancaria y de Valores, asi como los textos de las adtas de emision ¥ de los ificados y an de cllos.

Ademnis, a ¢l dorgamienio de una acta de amision o de modificacion deberd amcurnir un represontante de la Cosnision Nacional Bancaria y de
Valores.

* De acuardo a s forma de izacion los vertifi pucdan ser: A bles: cuando los dan a sus ;) ol doyevho tanto a
ana parte proporcional de los fntos o rendimi womo al holso de su valor nommnl de awaﬁo con el \'nlor a;uﬁudo que
s¢ expecifique en el adta de emision. No amontizables: Cuando no se pada en ¢l ada de anision o Ise de los if o

una facha determinada.
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dinero para financiar proyectos o para cumplir sus obligaciones. En el mercado de valores conviven

emisores ¢ inversionistas. Los primeros buscan financiamiento y los segundos una inversioén rentable.

3.4.2 Mercado de deuda.

3.4.2.1 Titulos de deuda capitales privados.

Obligaciones.

Son titulos de crédito nominativos emitidos por una sociedad anénima o institucion de crédito, los cuales
significan para sus tenedores la participacion de manera proporcional de un crédito colectivo a cargo del
emisor, teniendo la promesa de pago a sus tenedores por los intereses del capital sefialado y una tasa
preestablecida, en el prospecto de emision asi como la restitucion del principal de acuerdo a las

amortizaciones parciales que la obligacion contenga.

Las caracteristicas de una obligacion son: la fecha de emision o de colocacion, la fecha de vencimiento y/o
amortizacion definida, el pago de intereses de manera periodica (trimestralmente) -se pagan intereses de
acuerdo al afio comercial (360 dias) o aiio corriente (dias naturales)- segin se acuerde previo a la oferta de
emision, las operaciones de obligaciones se liquidan a 48 horas, esta por encima de los requerimicntos de
los instrumentos gubernamentales, la tasa se actualiza mensualmente, tomando como base los Cetes 6 los
PRLV y/o CEDES o los BONDES o los TIE, el costo de financiamiento para el emisor se determina de

acuerdo a las condiciones del mercado.

Privada (Corporativos).

a) Aceptaciones Bancarias. Son letras de cambio giradas a corto plazo por empresas pequefias y aceptadas
por una institucion de crédito a su propia orden, con base en lincas de crédito que dichas instituciones han
otorgado previamente a la empresa emisora. Su objetivo es contar con fuentes de financiamiento de corto
plazo, para fortalecer su capital de trabajo. La colocacion de este tipo de instrumento se realiza a través de
casas de bolsa o instituciones de crédito, respecto de las garantias estan respaldas por la solvencia det banco
que las acepta, su denominacion es en moneda nacional y su valor nominal es de $100.00 o mattiplos, el
plazo se emiten entre 7 y 182 dias en multiplos de siete dias. Estos titulos de crédito se venden a descuento.
No generan interés y su rendimiento se basa en el diferencial entre ¢l precio de compra y el precio de

amortizacion (valor nominal en la fecha de vencimiento).
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b) Papel Comercial®!

. Son pagares negociables sin garantia especifica emitidos por sociedades mercantiles
y avalados por una institucion de crédito en el cual se estipula una deuda de corto plazo pagadera en una
fecha determinada. Su objetivo es contar con fuentes de financiamiento de corto plazo, para fortalecer su
capital de trabajo. La colocacién se realiza a través de casas de bolsa, las garantias es directa e
incondicional de !a institucion de crédito, su denominacion es en moneda nacional y su valor nominal cs de
$100.00 o multiplos, el plazo es entre 7 y 360 dias. Estos titulos de crédito sc venden a descuento. No
generan interés y su rendimiento se determina entre el precio de compra y el precio de venta (valor nominal

en la fecha de vencimiento del pagaré que representa la emision).

Pagare clasificacion.

a) De Mediano Plazo. Es un titulo de crédito colectivo emitido por una sociedad anénima a plazo de entre !
y 3 aiios, con garantias quirografarias o fiduciarias y un valor nominal de $100.00 o sus miltiplos, con la
finalidad de obtener financiamiento a mediano plazo, su rendimiento que otorgan a los tenedores puede ser
mensual o trimestral con base en una tasa de interés referida al valor del titulo, mas ganancias de capital.

b) Quirografario. No cuenta con garantia y se otorga de acuerdo a la solvencia de la empresa emisora.

c) Avalado. Estd garantizado por una institucion de crédito con bienes muebles, inmuebles o valores,
mediante un contrato de fideicomiso.

d) Financiero. Es un titulo de crédito colectivo emitido por empresas de factoraje y arrendamiento
financiero a plazo de entre 1 y 3 aiios, con garantias quirografarias o fiduciarias y un valor nominal de
$100.00 o sus muiltiplos, con la finalidad de obtener financiamiento a mediano plazo. Respecto al
rendimiento que otorgan a los tenedores puede ser mensual o trimestral con base en una tasa de interés

referida al valor del titulo, mas ganancias de capital.

3.4.2.2 Gubernamental.

Cetes. Son Certificados de la Tesoreria de la Federacion en donde se consigna la obligacién del Gobiemo
Federal de pagar a su valor nominal al vencimiento. El objetivo es que Banco de México cuente con
instrumentos de regulacion monetaria, de tipos de cambio y de tasas de interés, para financiar el déficit del
gobiemo federal.

a " Quirografario: es ¢l s comitn. 10 cucnta o garantia 3 se olorga de acucrdo a I8 solvencia de {a cmpresa emisora.

h. ; oSt por una i de crédito.

< :\l' anzado: garantizado mediante una lianza.

d.  Indizado a1 lipo de cnmbio: puede darse on Tgui de las tres idade i [ inado en ddlarcs americanas pero

liquidable an monwda nacional de acuerdo al tipo de cambio,
€. tadistinto: pueden emitirse al amparo de una misma linea, pagards denominados en moneda nacional o indizados al tipo d:umbno
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En 1978 sc emitié el primer Cete. Los Cetes son titulos de deuda emitidos por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico que se colocan entre el publico inversionista a través del Banco de México. Los Cetes y los

otros instrumentos de deuda del gobiemo federal son los instrumentos de menor riesgo en el mercado

financiero mexicano, porque son emitidos y pagados direc por el gobi , por ello la tasa de este
instrumento a sus distintos plazos es considerada una tasa de referencia para otros instrumentos del
mercado de valores mexicano. Los plazos a los que se emiten los Cetes son 28, 91, 182 y 364 dias. Se

d

consideran instr de corto plazo porque su plazo maximo es de un afio los Cetes pueden ser

adquiridos por personas fisicas y morales nacionales y residentes en el extranjero.

Un inversionista que compra un Cete, recibe al final del plazo (28, 91, 182 o 364 dias) $10 pesos que
equivalen al valor nominal del instrumento para que haya un rendimiento el inversionista paga el Cete a un
precio menor a su valor nominal. mientras mas largo sea ¢! plazo menos pagara por cada Cete. Este tipo de
cotizacion se conoce como cotizacion a descuento, pues el precio de compra resuita de un descuento hecho

al valor nominal. La diferencia es el rendimiento de la inversion.

Apustabonos. Son bonos ajustables de la Tesoreria de la Federacion en donde se consigna la obligacion del
Gobiemo Federal de pagar una suma de dinero que se ajusta de acuerdo al indice Naciona) de Precios al
Consumidor (INPC). El objctivo es brindar la opcion de ahorro a largo plazo, sin merma en los
rendimientos reales. En cuanto a la garantia cuentan con el respaldo absoluto del Gobiemo Federal y su
denominacion es en moneda nacional con un valor nominal de $100.00 o sus miltiplos, et plazoesde3 y 5

afios, el rendimiento esta referido al valor y adquisicidn de los titulos y la tasa real que devenguen,

Bondes. Son bonos de desarrollo de la Tesoreria de 1a Federacion los cuales tienen obligacion directa e
incondicional del Gobierno Federal de liquidar una suma de dinero con cortes periodicos de cupon. El
objetivo es financiar proyectos de inversion del gobiemo federal a mediano y largo plazo, la garantia es el
respaldo absoluto del Gobiemo Federal y su denominacion es en moneda nacional con un valor nominal de
$100.00 o sus multiplos, el plazo se emiten a 364, 532, 728 y 1,092 dias, respecto al rendimiento pagan

intereses en su caso cada 28 o 91 dias sobre el valor nominal.

Udibonos. Son bonos de desarrollo de la Tesoreria de la Federacion denominados en unidades de inversion
a mediano y largo plazo, cuyo objetivo es proteger la inversion de problemas de tipo inflacionario para
mantener el poder adquisitivo del capital, cuentan con el respaldo absoluto del Gobierno Federal, su

denominacion es en unidades de inversion con un valor nominal de 100 UDIs, el plazo se emiten a 2 y §
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afios y la tasa de interés es fija pagadera cada 182 dias a su amortizacion, el valor nominal de los titulos en

UDIs es convertido a moneda nacional y se paga en una sola exhibicion.

3.5 Las Subastas de Banxico.

Banco de México (BM o BANXICO) publica la convocatoria de 1a subasta el altimo dia habil de cada
semana (cominmente el viemes). En ella se detalla el monto a subastar y las caracteristicas el cual ha sido
conjuntamente establecido por BANXICO y la SHCP.

El procedimiento de la subasta que lleva a cabo Banco de México recibe el nombre de mercado primario de
titulos gubemamentales. La subasta se realiza los martes a las 13:30 y las posturas se entregan a mas tardar

el segundo dia habil bancario anterior a la emision de los titulos sub dos (g 1 el mismo viemes

en que se hace la convocatoria).

El Banco de México, no fija la tasa de interés de los instrumentos, sino que ésta se fija por la demanda de
titulos que tienen las instituciones que participan en la subasta segiin su percepcion de los mercados

financieros.

Un instrumento de deuda o bono se compone de dos partes:

Principal o_Capital: es el valor de! instrumento, lo que recibe el emisor del instrumento de deuda. Al final
del plazo, el inversionista recupera su inversion de capital o también la puede ir recuperando a lo largo de
la vida del instrumento en varias amortizaciones. El valor del capital puede aumentar cuando el instrumento
esta indizado al valor de la inflacion o del délar (solo si el peso se devalaa).

Intereses: Es el rendimiento que proporciona ¢l capital y que recibe el inversionista por haber dejado que
otro utilice su dinero. Los intereses se pueden pagar periddicamente durante la vigencia del titulo de deuda
o al final del plazo. El monto de los intereses se calcula teniendo como base el capital o valor nominal del

instrumento.
Ei mercado de deuda es fuente de financiamiento para los sectores publico y privado. El gobiermno es el
principal protagonista de este mercado por el monto del valor de los instrumentos que emite, ya sea para

allegarse financiamiento o como una forma de realizar politica monetaria.

Los instrumentos de deuda poseen las siguientes caracteristicas:
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Emisor (deudor). Es la entidad que emite el titulo, toma el dinero de los inversionistas y se compromete a
pagarles un rendimiento. Al final del plazo tiene que restituir (amortizar) el valor del capital el emisor de
un titulo de deuda puede ser: )

> piblico (gobiemo federal y estatales, bancos de desarrollo, empresas paraestatales)

» privado (empresas e instituciones financieras)
Garantia, Normalmente, no hay garantia cuando el gobiemo es el emisor. Cuando se trata de una empresa
privada, puede haber garantia (obligacién hipotecaria) o no (papet comercial, obligacion quirografaria).
Monto de la_Oferta. Una emision de titulos de deuda divide el capital total que adquicre e! emisor en
muchos titulos de un mismo valor. No existen limites impuestos para el monto de deuda que pueden emitir
empresas o gobiemnos.
Monto minimo de inversion. Se necesita tener un contrato con la mesa de dinero de una casa de bolsa, el
cual requiere para su apertura una cantidad cercana al millén de pesos. Sin embargo, los inversionistas
pueden participar de los rendimientos de estos instrumentos a través de los fondos de inversion, con montos
minimos muy accesibles.
Tasa de rendimiento. El rendimiento de este tipo de instrumentos se puede derivar del diferencial entre ¢l
precio de compra y ¢l valor que se obtiene al final del plazo (tasa de descuento) o bien estar expresado
como una tasa de interés que puede ser fija o variable”, Los instrumentos de deuda de emisores distintos al
gobierno tienen mayor riesgo y por lo tanto debe pagar un mayor rendimiento que la tasa de referencia.
Pagos. Los pagos de los rendimientos se pueden hacer al vencimiento o periédicamente mediante pago de
cupones mensuales, trimestrales, semestrales o anuales. El pago de cupones es comun en los instrumentos
de plazo mayor a tres meses.

Plazo. El plazo de un instrumento puede variar de un dia a 30 afios. Aunque existen plazos definidos para

cada instrumento, estos se pueden comprar y vender en cualquier momento a través del mercado secundario
de deuda. El dinero que se obtiene al liquidar un instrumento anticipadamente depende de las tasas de
interés de mercado al momento de efectuarse la operacion,

Amortizacion. La amortizacion consiste en liquidar el valor nominal del titulo y se puede llevar a cabo al

vencimiento del plazo o repartida en varios periodos.

3.5.1 Certificados de plata (Ceplatas).
Son nominativos, no amortizables que confieren al tenedor el derecho a la parte alicuota de la titularidad de
la masa de plata fideicomitida; el emisor es el fideicomiso formado por Banco de México, Industria minera

Meéxico, S.A. de C.V. y Met-Mex Peiioles, S.A. de C.V. como fideicomitentes, Banca Cremi como

2 La taxa varishle se establece cont relacion a una tass de interés de referancia.
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fiduciaria y los tenedores como fideicomisarios; el objetivo es facilitar a los representados por un
fideicomiso de onzas de plata en barras de calidad “GOOD DELIVER" (amparan 100 Onzas Troy de
Plata); el plazo es la vigencia del fideicomiso que es de 30 aiios; el valor nominal son cien onzas Troy de
plata; los posibles adquirientes son personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana o extranjera; la
custodia es delegada al S.D. Indeval; ef régimen fiscal es para persona fisica exenta y para persona moral

acumulable y para residente en el extranjero: 15%.

3.6 Operatividad en la bolsa en sus modalidades.

3.6.1 Piso de remates.

El salén de remates es un recinto ubicado en las instalaciones de la Bolsa Mexicana de Valores y esta
debidamente acondicionado para servir de sede a la celebracion de las operaciones de compra-venta de
titulos o valores inscritos en la Bolsa Mexicana de Valores y en el Registro Nacional de Valores e

Intermediarios. Las operaciones efectuadas en el salon de remates, la BMV y la S.D. Indeval realizan el

manejo operativo y administrativo de registro, de validacion, de comp ion y de liquidacion. De
acuerdo con las disposiciones que resguardan el sano desenvolvimiento del mercado de valores, las
operaciones con instrumentos del mercado de capitales registrados en bolsa se deberan llevar a cabo, asi
como registrar en el piso de remates; ya sea de viva voz o a través del sistema electronico BMV-
SENTRAZ capitales.

Los intermediarios®* podran efectuar negociaciones fuera de bolsa, sin embargo, deberan informar a la

BMYV todo lo referente a las mismas para que se consideren formalmente realizadas.

Toda operacion bursatil se inicia con la orden que emite un inversionista a una casa de bolsa para comprar

y/o vender determinados titulos. Estas ordenes de operacion pueden estar comprendidas en el mandato

® En SENTRA operan cmisiones de baja, minima y nuls b i que imad. «f 0% de lax emisiones del mercado y
cubren o promedio el 30%6 del total de operacianes del marcado accionario. (C-:vtm l',due-lno del Mercado de Valores, Manual de Mareade de
Capitalex, 1998).
Enel mw SENTRA Capitales se puedan realizar las operaciones signimtes:
223 cmisiones del mercado principal y que no forman pane del 1PC.
Ofcrias publicas y operaciones de registro.
Meareado para Ia mediana emprexa mexicana.
Registro de precios de valuacion de fondos de inversion.
Opcraciones de picos (ronta variable y ronta fija).
Operatividad de obligaciones.
Subasias.
Sistena btemacional de Cotizaciones (SIC).
Operan titulos opcianales (WARRANTS),
También es utilizado para cubrir contingencias cuando por alguna circunstancia no se posible utilizar las intalaciones fisicus del piso de ramates.
* Las negociaciones y transscciones an el salon de remates son efectuadas por las casas de bolsa a través de sus oparadores de piso, quignes deban
de cumplir con los requisitos que impane la CNBV y debiendo aprobar kos exa previ un el Regl Interior General de 1a BMV,
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discrecional que otorga el cliente para que el agente de valores je su de inversi o bien,

estar comprendidas en las siguientes modalidades especificas:
Ordenes Limitadas: en las cuales el cliente fija el precio maximo de compra o el minimo de venta para
operar determinados titulos.

Ordenes al mercado: en las que el cliente dispone la compra o venta de determinados titulos y deja a

criterio de su agente de valores la operacion al precio mas favorable, de do a las cotizaci que se

logren durante el remate.
Ordenes Condicionales: en las cuales el cliente establece que se realice su operacion solo si se producen

determinadas situaciones que afecten su estrategia de inversion.

Las érdenes de operacion en Bolsa emitidas por los clientes son registradas en la mesa de control de cada
casa de bolsa, con folio, fecha y hora, a fin de determinar las prioridades en cuanto asignacion de
operaciones. Las transacciones realizadas por los operadores de piso en el salon de remates se pueden
clasificar en funcion de su modalidad de concertacion y también por su forma de liquidacion.

Al terminar cada sesion en el piso de remates; el personal procede a validar la correcta captura de hechos
efectuados durante el dia. Posteriormente solicita el proceso de produccion que da origen a la generacion de
boletines, hojas de liquidacion y transmision electronica para la afectacion de las cuentas en titulos de las
casas de bolsa con la S.D. Indeval, S. A. de C.V. y Banco de México.

3.6.2 Indice de precios y cotizaciones. (IPC).
Caracteristicas.
» Contiene una muestra representada por 35 emisiones, puede conformar a una sola emisora con
diferentes series.
> La muestra es revisada de manera semestral y se da a conocer en el boletin bursatil el primer dia
habil del inicio de cada periodo.

Y

Las emisiones deben ser de alta y mediana bursatilidad.

Y

A mayor nivel de capitalizacion de la emision, sera mayor el porcentaje de influencia en el indice
mencionado.

El objetivo de los indices de la bolsa de valores consiste en tener una estimacion estadisticas que refleje
adecuadamente el comportamiento de la actividad bursatil, esto es, los indices de la bolsa de valores

pretenden reflejar el comportamiento promedio del mercado accionario.
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Cuadro No. 3.1
Emisoras que conforman el IPC. 04/mar/98.

I 1 AHMSA . 388, 375,502 13.66 .83
2 ! ALFA A 594,358,200 47.90 4.46
3 1 APASCO . 278,392,821 51.80 2.26
4 1 BANACCI B 723,729,987 21.40 2.42
S 1 BBVPRO B 1,133,710,053 1.85 .33
6 1 CEMEX B 436,028,816 40.90 2.79
7 1 CEMEX CPO 408,404,293 33.80 2.16
8 1 CIE B 53,081,024 65.50 54
9 I CIFRA C 787,814,276 15.16 1.87
10 1 CIFRA v 4,021,185,724 16.24 10.22
11 1 CINTRA A 996,441,805 8.3 1.29
12 1 COMERCI UBC 325,455,155 10.00 Sl
13 | DESC B 113,252,980 - 62.5 1.11
14 1 ELEKTRA CPO 382,864,990 13.02 .78
15 ! FEMSA B 541,380,000 63.30 5.36
16 1 GCARSO Al 913,904,000 St 7.29
17 1 GCC B 154,840,000 7.92 .19
18 1 GCORVI UBL 107,603,989 4.09 07
19 1 GFB A 2,312,261,274 3.04 1.10
20 1 GFB B 5,596,171,817 s.12 2.08
21 1 GFNORTE B 229,317,564 133 - 48
22 1 GMEXICO B 574,110,777 28.95 2.60
23 1 GMODELO |C 162,5887,980 71.10 1.81
24 | HILSAMX BCP 243,756,094 39.20 1.50
25 ] ICA . 632,151,264 17.8 1.76
26 I KIMBER A 709,738,990 37.55 4.17
27 | MASECA B 414,254,700 6.74 .44
28 1 MODERNA A 460,228,000 42.4 3.05
29 I SORIANA B 600,000,000 31.85 2.99
30 1 TAMSA hd 69,736,824 146.80 1.60
31 1 TELECOM Al 948,070,919 29.15 4.33
32 { TELMEX L 5,674,381,645 22.25 19.76
33 1 TELEVISA cprO 227,115,000 148 5.26
34 1 TRIBSA * 203,769,335 22.7 72
35 | VITRO * 360,000,000 334 1.88

Fuente: Fapansion 18 al ()2 de marzo de 2001.
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CAPITULO 4

4. GRUPO CARSO

4.1 Introduccién

Como hemos sefialado a partir de los cambios que sufrid México en 1982, surge una nueva forma de
organizacion del capital, esto es, de concentracién y centralizacion, que ayudoé a la formacion de grupos' de
propiedad familiar que implican nuevas formas de competencia y crédito’; entre ellos Grupo Carso’
comenzd a tener gradualmente importancia econdmica en México y a llegando a ser parte de la columna
vertebral econémica de este pais, esto se constata con et incremento en la contribucion de 2.5% del PIB en
1993 al 3.2% en 2001 y en el mercado laboral contribuyd con el 0.51% en 1995 al 0.55% en 2001 de
trabajadores que empleaba en algunas de sus empresas subsidiarias; esto es, el ascenso en importancia
econdémica del Grupo Carso considerado uno de los grupos con mayor generacion de riqueza nacional y

latinoamericana.

Ahora bien, para el Grupo Carso una de las herramientas que ayudé a formar su capital es el mercado de
valores que se ha convertido en el centro de la actividad econémica a través de la colocacion de nuevas
acciones en el mercado, asi como la biusqueda de nuevos créditos, los cuales forman diversas decisiones
empresariales sobre la tasa de crecimiento deseada de la empresa, el grado de control sobre la empresa que

desean mantener, las expectativas sobre el mercado de los bienes y servicios ofrecidos, etc.

Considerando que Grupo Carso es el grupo industrial mas grande por su incursion a varias ramas
estratégicas de la economia mexicana, la enorme influencia economica en la vida del pais y siendo uno de
los mas rentables de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), no es casual que Grupo Carso figure entre las

empresas mas sanas y eficientes. Esta controladora es la segunda emisora mas fuerte de las que integran el

! £l grupo oS una aimpresa que gracias a sus pati i ias controla un conj de que puni.m su personalidad juridica,
teniando objativos conatos, financieros, de ventas, fiscales, de compatencia, dtc.: los auales realiza tr dos pero hajo
un control empresarisl y financiero comun.

2 En el pais el capital financiero logra Ia mnnmn con tl wan capital, desarrollindose Ia fusicn de unos y otros modiante [a posesion de scciones y

la entrada de diredtores de grupos a los 51 de los hancos, dose asi antre la banca, la industria v ¢l comercio de
alta amcntracion.
*Los cambios de politica dimica y las privatizaci P i ayudo para la adquisicion de oy hsidianias y emgp

coma Teléfonos de México.
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indice de Precios y Cotizaciones de la BMV, representando el 9.5%* del mismo. Sin embargo, la joya de la

corona sigue siendo su participacion de control en Teldfonos de México®.

La estrategia mas llamativa del grupo, ha sido la de adquirir empresas subvaluad. badministradas o con
problemas de productividad, para sanecarlas y volverlas rentables. Una parte importante de las inversiones
se realizaron en la década de los ochenta, periodo en el que la economia mexicana enfrentaba una crisis de
confianza por parte de los inversionistas y se encontraba inmersa en una crisis devaluatoria. Obviamente,

ha hecho énfasis en aquello: »s de mas rapido crecimicnto, como fue el caso de Grupo Aluminio y

24

sobre todo el de Condumex®

Otra de las cstrategias radica en mejorar la calidad de sus productos y
servicios, bajar costos, reducir mermas, incrementar la productividad, mejorar los procesos y optimizar las

inversiones. Y al tenor de los resultados, no parece una formula equivocada.

Con la imagen muy sélida en los medios financieros intemacionales, Grupo Carso no ha vacilado en
recurrir a ellos en busca de recursos. En los ultimos afios obtuvo financiamientos en los mercados europeos
en condiciones muy favorables, una estrategia iniciada en 1991 con la primera oferta publica de 7e/mex
realizada por el gobierno federal.

Aun cuando las empresas subsidiarias’ de Carso estan a una i competencia intema y externa,

p

el grupo ha tenido un permanente proceso de crecimiento, modernizacion y eficiencia. Se ha impuesto

como meta consolidar y desarrollar la operacion en sus mercados, y en resp a la comp
intemacional contempla la posibilidad de tener plantas y empresas en otros paises, en especial en aquelios

sectores en los que ya participa y donde tiene sobrada experiencia.

4.2 ;Qué es el Grupo Carso?

Grupo Carso es controladora de diversas empresas en México; a través de sus compaiiias subsidiarias,
participa y mantiene una posicion importante en sectores de autopartes, materiales para la construccion,
productos de consumo, mineria, autoservicios, restaurantes y telecomunicaciones. Las principales
subsidiarias de Grupo Carso son: Grupo Sanborns, formado por una cadena de Sanborns®, Sanborns Café,
tiendas de musica, tiendas Sears, pastelerias El Globo, y tiendas de CompUSA®; Concduniex, dedicada a la

* Expansion, julio 6 de 1994

* Ilasta 1996, donde Grupo Carso se ascindio ¥ ored a Grupo Carso Telovom., tomando control de Teléfonos de México, este altimo.
® Produce cables, fibras opticas (para Telmex) y partes autoniotrias,

7 Se¢ considera epresa subsidiaria quando una soviedad matriz posee mis del 50% del total de fas acciones ordinarias.

:' 109 tiendas i oon o de ytionda

povinlizada a1 produdos ¥ servivios teaiold
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P iali

ura y com de productos para los mercados de la construccion, encrgia, de la industria
automotriz y de las telecomunicaciones; Nacobre, empresa fabricante de productos de cobre y sus
aleaciones, que se utilizan en las industrias de la comstruccion, automotriz y eléctrica, asi como de
aluminio; Frisco, con operaciones en ferrocarriles'®, en ¢l sector quimico y minero'; Porcelanite,
productor de toda clase de recubrimientos ceramicos para pisos, muros y similares; y Cigatam compailia
tabacalera, que en sociedad con Phillip Morris, produce y comercializa cigarros de marcas como

Marllboro, Benson & Hedges, y Delicados, entre otras.

El fundador y actual presidente honorario vitalicio del Consejo de Administracion es el Ing. Carlos Slim
Heli y el Presidente del Consejo de Administracion es ¢l Lic. Carlos Slim Domit'?. Grupo Carso cuenta
con socios estratégicos como es el caso de Delphi Automotive Systems y Dana Corporation en el sector

I”

automotriz, Phillip Morris en la distribucién y comercializacion de cigarrillos, América Movil'” y Sears

Roebuck USA en el sector comercial, entre otros. Esta controladora no tiene empleados, solo cuenta con un

Director Fi iero y Administrativo, por lo que los servicios administrativos, se los proporciona Servicios
Administrativos Lava, S.A. de C.V., compaiiia subsidiaria del grupo.

4.2.1 Historia y desarrollo 1980-1992.

Grupo Carso fue fundada el 22 de octubre de 1980, con el nombre de Grupo Galas, S.A., entre 1980 y
1990, la compaiiia compré la mayoria de las acciones de Cigartam, Artes Grdficas Unidas (Agusa),
Fabricas de Papel Loreto y Pefia Pobre, (Lypps) y Galas de México, (Galas). El 28 de mayo de 1990,
Corporacién Industrial Carso, S.A. de C.V., se fusiond a la empresa biando su d inacion por

Grupo Carso (GCarso) y aumento su participacion en Sanborns, Frisco y Nacobre. El 19 de junio de 1990,
hubo una colocacion de acciones comunes de Grupo Carso en la BMV. El 20 de diciembre de 1990 Grupo
Carso en unién con Southwestern Bell, France Telecom, S.A. de C.V. y un grupo de inversionistas
mexicanos adquirieron mediante licitacion el control de Teléfonos de México, S.A. de C.V. (Telmex). En
octubre de 1991 Grupo Carso adquiere el 35% de las acciones comunes de compaitia Hulera Euzkadi, S.A.
(Euzkadi). En diciembre de ese mismo afio por medio de la fusién con Corporacion Industrial Carso, S.A.
de C.V. adquirid mas acciones de Sanborns, Frisco y Nacobre, asi como de Real Turismo'* a cambio de la
emisién de aproximadamente 5.6 millones de acciones serie A-1. En junio de 1992 Grupo Carso compra la

mayoria del capital de Condumex. En agosto Nacobre adquirio 77.8% de las acciones de Grupo Aluminio,

' Ferrosur

" extraccion de oro, plata, plomo y zine

 Como parte de un cambio administrative, <l conscjo en su sexidn eclehnd.l el 12 de octubre de |998 dang\é a Carlos Stim Domit, Prezidane dol
Conscjo de Adminiteacion y a Patrick Siim Domit como Director General, Cardos Slim Held se como Pr io Vitalicio.

"3 £y febroro del afio 2000, Grupo Carso a travéx de sus subsidiaris Grupo Sanborns adquirié la mayoria de las acciones de CompUSA.
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IV. Grupo Carso ... Lo

S.A. (Aluminio). En octubre Grupo Carso adquirid directamente un 20% de las acciones de Aluminio. En
enero de 1993 Grupo Carso adquirid, por medio de Corporacion Industrial Llantera, S.A. de C.V., el
99.1% de las acciones de General Tire de Meéxico, S.A. de C.V.

4.2.2 Grupo Carso después de la crisis de 1994,

Como ya hemos seiialado durante el primer capitulo de este trabajo la cconomia mexicana ha tenido que
enfrentarse a varias situaciones inhéspitas como la crisis de finales de 1994. Es por cllo que para Grupo
Carso la evolucion econémica del afio siguiente mermo las operaciones de las subsidiarias en algunos de
los rubros, debido a que la mayor parte de su consorcio se encuentran en el mercado intemno, pero donde
muchos ven desventaja otros como Carlos Slim Helo ve posibilidades de expansion y de aumento en

controlar el mercado mexicano.

Es por ello que un analisis mas detallado y profundo de este periodo a través de un cuadro en donde se
engloba los rubros mas importantes para tener una visidon mas completa y detallada de su entomo y
funcionamiento intemo durante de los de 1993 al 2001, nos ayudara a explicamos la evolucion de este

grupo y bajo que mecanismo enfrentd la crisis.

1 Empresa independionte a Grupo Carso.
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Cuadro No. 4 1
GRUPO CARSO S.A.de C.V.

Miles de pesos constantes de 2000
[REN) RV [RETH -~ fouy 1o NN NI

VENTAS 109,084,619 | 109,926,624 | 84,363,146 | 65,977,382 | 137,980,833 | 51,292,831 44,518,663 51,950,088 51,376,462
COSTODE | 725466782 | 3894001 | 55331419 | 43,021,425 39,070,998 | 28407274 | 30,592,039 8.097.526] 7,048,264
OPERACION i
PERSONAL 40,146 41,525 43,869 30,838 ' 116,888 39,669 68,913 91,110 67,943
OCUPADO®
UTILIDADDE  |19,083,737 | 22,489,311 | 17,433,311 | 14,039,598 | 10931457 | 8,633,895 7,398,191 | 2,713,847| 2,484,074
OPERACION
UTILIDADNETA | 16,448,242 | 16,498,294 | 10,661,023 9,005,358 : 11,880,534 3,868,118 [5,377,703 10,057,779 9,806,942

NIOMO 3d v11vd
NOD SISl

ch

ACTIVOTOTAL | 184,302,273 | 214,665,242 | 171,739,952 | 80,210,355 78,830,710 68,573,117| 69,545235] 88,553,28% 64 588 842
PASIVOTOTAL | 67,170,671 | 72,370,204 | 63,664,786 | 46,492,842 41988483 | 35,603,274 | 34,673,010] 54,539,609 39916827
CAPITAL 102,440,813 | 128,713,992 | 99,035,700 28,448,532 . 31,050,347 | 27,871,452 27,782,894] 34,014,680 24,642,015
CONTABLE

MAYORITARIO :
NUMERO DE 915,000,000 | 910,934,900 | 915,000,000 | 915,000,000 : 912,851,000 | 504,507,000 (900,000,000 | 898,167,139 890,565,82
ACCIONES
U.PA. 17.97 18.11 11.65 11.63 ! 14.49 4.28 597 3.0182 271

$\imero de Trabajadores.
1.Canndades a precios de 2001.
Fuente: Elaboraciin propa con dnms del informe Anual del Grupo Carso 2002
Venas: R el valor i0 Iotal de las ria 0 servicios que fueron facturados en el curso de un aha,

Costo de npmman Representan 10dos aquellos gastos ocationados por la funciomes de vemias, comprayy cdministracion del negocio en general
Lnlulad\anl.a.vmldadamnhmu:hhmm“enmbwmmkmhmbwm;h&mhhw
Pasivos Som deudas contra la corporacion que pevan di 0 indi sobee el activo.

Adtive. Término contable o financiero que denota todo lo que posee las empresa y que tiene un valor monriario .




Durante 1993 Grupo Carso tuvo varias adquisiciones de subsidiarias que ayudaron al fortalecimiento en
ventas netas, en utilidades netas, en activos totales y también incrementaron ¢l .costo de operacion y los
pasivos. Por medio de Corporacion Industrial Liantera con el 99.99% que a su vez controlaba a
Compania Hulera Nacobre (50.06%) adquirid a General Tire de Meéxico (99.96%) las cuales lograron
incrementar las ventas en $250 mil millones de dolares y a controlar la tercera parte del mercado intemo
de llantas. Sin embargo estas operaciones ocasionaron un incremento importante en el costo de operacion

debido al saneamiento y a la incorporacion de la adquisicion.

Otras subsidiarias que ayudaron al crecimiento de ventas en Carso fucron; Cigatam, Sanborns, Telmex
Porcelanite, estas ultimas como asociadas, con 16.1%, 32.7%, 7.5% y 3.5% respectivamente. Sin
embargo, Condumex, Industrias Nacobre y Empresas Frisco tuvieron una desaceleracion en su ritmo de
crecimiento debido a la relacion de costo con la caida general del precio intemacional de los metales, los

cuales son cotizables en los mercados intemacionales.

En el rubro de utilidad neta las subsidiarias que mas coatribuyeron fueron Cigatam', a pesar de la
contraccion el mercado de cigarros de 2.5%, con 14.5% logrando un margen de operacion neta de 12%,
Telmex con 3.6%.

Grupo Carso colocé durante este afio 59 millones de acciones en ADS y GDS en los mercados de
México, Estados Unidos y Europa.

Los préstamos contratados por Grupo Carso ascendieron a $65 millones de délares para el financiamiento
de maquinarias y equipo de sus subsidiarias, amortizables hasta el 2000, garantizadas con la misma
inversion. También se colocé deuda en papel comercial de corto plazo por $300 millones de dolares y
bono de largo plazo por $200 millones de dolares. Condumex por su parte también coloco eurobonos por

$105 mil millones de délares, lo que explica ¢l incremento de los pasivos reflejados en el cuadro anterior.

Durante el afio de 1994 Grupo Carso a pesar del impacto devaluatorio, aumento su utilidad de operacion
a $22,489 millones de pesos sin embargo, la utilidad neta decrecid en un 73.5% colocandose en $16,498
km‘illones de pesos, como se muestra en el cuadro y los pasivos del Grupo ascendieron a $72,370 millones

de pesos debido a que préstamos y a las acciones ligadas con délares.

3 »15 I'n e} mereado intemo de cigarroe Cigatam controla el 45.7%

b
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Para la industria turistica 1994 y en particular para Grupo Calinda fue un aiio dificil, a nivel promedio
tuvieron un 15% de ocupacion, sus ventas se mantuvieron iguales a 1993 con 45 mitlones de ddlares, sin

embargo hubo inversion en remodelacion por $6 millones de délares.

Las ventas en el se mantuvieron estables gracias a la recuperacion de la rama minera en un 51.3%, en
donde Grupo Carso tiene a subsidiarias como Frisco, Nacobre y Condumex, el precio internacional de los
metales tuvo un incremento sustancial sobre todo en el plomo con 42% de alza, por lo que las operaciones
q

incrementaron sus volitmenes en un 1,171% esto logrado por la ion de la mi San Felipe por

Frisco y la produccion de sus mineras en un 80%

El afio de 1995 representd para Grupo Carso un aiio en donde resaltaron sus debilidades por tener la
demanda de sus productos y servicios concentrada en ¢! mercado intemo que se acentua con el
contrabando creciente, el incremento en el nivel de las importaciones en rubros como el aluminio, papel y
llantas nuevas y usadas que representan una competencia sustancial. Aun asi Grupo Carso se asocio con
el 33% a Corporacion Moctezuma'® y con la compra de 242,236,496 acciones de serie AA de Telmex que
representa el incremento de 5.47% (que equivalian al 20% del control de la telefonia) a 8.50% pagando
un poco mas de 3 millones de pesos. También adquirié acciones de Porcelanite de 49.81% a 82.9%,
dejando de ser una compaiiia asociada para convertirse en otra subsidiaria del Grupo Carso. Esto fue
logrado por los altos niveles de capitalizacion de liquidez, capacidad de crédito y por las posiciones en
dolares que le permitieron tener una gran ganancia de miles de millones de dolares. Con ello pudo
mantenerse un poco por debajo de los niveles de 1993 en el activo total del grupo, como se muestra en el

cuadro.

Para la industria minera represent6 un afio de reduccion de produccion Aluminio y Derivados de Veracruz
de la subsidiaria Nacobre, la cual suspendié la fabricacion de aluminio debido a los bajos precios
internacionales de los minerales, lo mismo sucedid en frisco, ayudando a! incremento de costo de

operacion del grupo a $55,331 millones de pesos y al monto total de la ventas netas.

En el sector comercio disminuyeron sus ventas en mas de 2.5% (principalmente Sears y Sanborns).
Cigatam se enfrentd también a la contraccion de demanda de! mercado intemo, debido a la caida del

PS

de los fumadores

oder adquisitivo de los mexicanos, enfrentandose con el bio de pr
p q P

(abarcando solo el 48% del mercado, siendo que en 1993 abarcaba el 54%), los cuales incrementaron su
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demanda por cigarros econdmicos, a pesar del incremento en los precios del cigarro en un 56%. Lo
anterior ayudd a seguir con la tendencia decreciente de la utilidad neta con $10,661 millones de pesos, y
a una disminucion sustancial de las ventas netas de grupo como lo indica el cuadro de Grupo Carso, no
obstante el incremento en ventas por $4,000 millones de pesos de 7elmex y utilidades de $11,000

mitlones de pesos.

El aiio de 1996 es un aifio clave para la formacion y estructura del Grupo Carso, esto se refleja en el
cuadro en todos los rubros. El 26 de junio de 1996 Grupo Carso se escindié principalmente en Carso
Global Telecom, S.A. de C.V. (Telecom), transfiriéndoscle los activos relativos al control de Telmex, asi
como las inversiones relacionadas con telecomunicaciones. La division de Carso en dos grupos surgio
como respuesta a la estrategia de desarrollo global que se estd instrumentando. En uno quedd la parte
industrial-comercial, encabezada por el viejo Grupo Carso; en otro, toda 1a parte de telecomunicaciones,

e

durante este aiio

encabezada por el recién estrenado Carso Global Tel ications. T.

adquiere 2,385,876 de acciones de Porcelanite, incrementando la participacion de 82.9% a 99.34%.

Sin embargo durante este aiio de separacion de actividades, la deuda que fue gencrada antes de 1996 se
dispara y se deja a cargo de Grupo Carso, dandole mayor prioridad a las telecomunicaciones debido a la
intensa demanda de capital por la amenaza de la apertura de telefonia de larga distancia en el afio
siguiente. Teniendo Grupo Carso una relacion de deuda /capital de 84 a 1, de la cual hasta la fecha sigue

Tuchando con esta brecha, como 1o muestra el cuadro.

. Por otra parte también emitieron deuda de largo plazo mediante subsidiarias por medio de pagarés de

»larg,o plazo por un_monto de $3,109,000 pesos, contratos de prestamos refaccionarios y arrendamiento de

= maqumana y equlpo por $37 millones de pesos. Fabricas de Papel Loreto y Peia Pobre adquirid un
I

ion de las instalacione

' crédito por 20 millones de dolares con Banco Inbursa para fi iar la
" productivas. Grupe.Carso como corporativo emitid pagarés de mediano plazo por $1,500,000 pesos

amortizables a 1998 y existe el crédito mercantil por la adquisicion de acciones de Condumex de 1992.

El aiio de 1997 fue importante para el rama comercial del Grupo Carso, ¢l 28 de abril adquirio a través de
su subsidiaria Corporacion de Empresas Comerciales, S.A. ("CECSA'), empresa 100% propiedad de
Grupo Carso, el 60% del capital de Sears México, por $814.9 millones de pesos, aproximadamente $103

millones de délares, fortaleciendo su posiciéon en el area comercial; Scars & Co. mantedra una

' uma enpresa comentera cuyas acciones etaban an manos de sccionisas epaioles e italianos duahos de Cemenios AMoctezuma y
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participacion de 15% de la c« fiia. Adicional Grupo Carso realizd una oferta piblica de compra

L 4

por el restante 25% del capital; teniendo para fin de aiio ¢l 85% de Sears México. Reportando Sears un
crecimiento de 13.5% en ventas y 16.5% en utilidad de operacion, siendo la principal aportadora en

4

ventas para Comercial Carso con ¢l 50%. También Sanborns nueve ti

para su apertura.
Todo ello origina un incremento en ventas netas colocandolas en $137,980 millones de pesos, siendo
mayores incluso que en 1993 y un alza en las utilidades netas de $11,880 millones de pesos como muestra

el cuadro.

En ¢l mismo afio Grupo Carso vende a Pamosa a Procter & Gamble ¢l monto de la transaccion fue de
aproximadamente $170 millones de doélares, al igual que lo hace con Loreto y Peiia Pobre por $167
millones de pesos y a las acciones de Corporacion Moctezuma que representaban el 33% en una oferta
piblica secundaria obteniendo una utilidad neta de $337,859 pesos, por su parte Condumex adquirié a
Latincasa por $52 millones de dolares resultando una utilidad neta de $245,144 pesos. Asi mismo su

q

socio Philip Morris incrementd su participacion en un 21% de Cig , CON aproxi una

inversion de $400 millones de délares, con lo que Grupo Carso permanece con el 50.1% del capital y
Philip Morris con el restante 49.9%; asi, Grupo Carso se encarga de la operacion del negocio y Philip
Morris de la comercializacion y marketing. Todo ello explica la reaccion del activo total, siendo sdlo un

poco disminuido a pesar de la deuda contraida el afio pasado, ¢ i do una fia disminucion del

Py

costo de operacion y do liger el capital contable mayoritario a $31,050 millones de

pesos, como se muestra en el cuadro. Grupo Carso hizo una emisién publica de acciones ordinarias de
- Comercial Carso"’

' En este mismo aiio se saldaron problemas de liquidez de corto plazo de 500 millones de ddlares gracias a

' 1a concesion de un préstamo por 350 millones de dolares por entidades estadounid b

Enel mes de enero de 1998 Condumex adquirid una participacion del 33% en Cablena’®, S.1. y en los tres

os posteriores Condumex dirigira las operaciones de esta compaiiia con el 100% de participacion, esta

subsidiaria logro tener ventas de $1,000 millones de dolares y un margen operativo de 20%. En abril

: "l’a'rc'éIanile con el fin de ampliar su planta productiva y aumentar su presencia en el mercado extranjero

realiié la compra del 100% de las empresas /tal Gres, S.A. de C.V. Durante el mes de mayo Frisco

Lannoamericana Concreios,
'7 Incluye Sears, contros comerciales Plaza Lorao y Plaza Cuicuileo, Teumarketing y Grupo Saboms,
'* Bank of America National Trust and Saving Association y Chase Manhattan Bank
'9 Empress espaiiols dedicads a la fabricacion de cable iz parm los d

vp
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adquirié el 51% de la mina Tayahua®, el monto pagado ascendié a 19.6 millones de ddlares, el plan
incluye incrementar la capacidad instalada en el corto plazo e instalar una nueva unidad, con un
compromiso de inversion por 30 millones de dolares adicionales, logrando para ese aiio vender $190

millones de délares y un margen operativo de 9%.

Nacobre, en el mes de junio adquirié por medio de una licitacion las acciones de Aluminio Conesa™,
empresa dedicada a la fabricacion y comercializacion de productos de aluminio; el monto de la operacion
ascendid a 17.4 millones de délares. En diciembre de 1998 Grupo Carso a través de su subsidiaria
Corporacion Industrial Llantera, S.A. de C.V., empresa del grupo en un 99.9999% vende a Continental
General Tire US. (CGT) la tenencia accionaria de Compaiiia Hulera FEuzkadi, S.A. de C.V.,
representativa del 99.9534%, asi como la tenencia accionaria de Gencral Tire, S.A. de C.V. representativa
del 99.9911% y adquirid por este mismo conducto el 19.4% del capital de Continental General Tire y
18.9 mi! millones de délares en efectivo, asi como un asiento en el Consejo de Administracion y otro en
¢l Comité Ejecutivo que supervisa las operaciones en México.

.

Sin embargo a pesar de la liquidez obtenida por la venta de sus subsidiarias y las adquisiciones

estratégicas hechas por Condumex, Porcelanite, Frisco y Nacobre, los rubros del cuadro muestra un
retroceso en todos los rubros, excepto la relacion pasivo y capital contable en donde se ha mantenido con
disminuciones constantes anuales, esto es debido a las expectativas que formaron los cambios en el
Consejo de Administracién de Grupo Carso, designandose a Lic. Carlos Slim Domit como presidente y a

Patrick Slim Domit como director general.

El afio de 1999 fue redituable para Grupo Carso. ya que como se refleja en el cuadro todos los rubros se
posicionaron bajo buenos augurios, debido al fortalecimiento de la rama comercial, es por ello que Grupo
Sanborns toma su denominacion actual redefiniendo su estructura corporativa incluyendo las lineas de

negocio de Grupo Carso relacionadas con la parte comercial. Ademas de los negocios de tiendas

departamentales, restaurantes y cafés, p lerias y tiendas de miisi se encarga del desarrollo, renta,

operacion y administracién de bienes raices, participando en la propiedad de centros comerciales en el

area metropolitana y contribuyendo en la ventas totales con el 30% en la rama comercial.

* Situada en cl edado de Zacatecas, Is cual produc: plata, plomo y zine y se ciants oon rescrvas probadas para los proximos 10 afios al ritmo
acwual de explotacion
M subsidiaria de Compatia Sidenirgica de Guadalajara
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Controladora y Administradora de Pastelerias fueron adquiridas por Grupe Sanborns en mayo de 1999

2

logrando posicionarse dentro del mercado mexicano como una de las cad de p lerias y pr

de panificacion frescos con mayor arraigo y prestigio. También adquirié el 60.3 % de Paswleria
Francesa (El Globo) por aproximadamente 521 millones de pesos; posteriormente se llevé a cabo una
oferta publica de compra de acciones de la misma empresa con lo que al cierre del aiio Grupo Sanborns

era propiectario del 100% del capital de la empresa.

En el mes de abril se realizo una oferta publica primaria de acciones de Grupo Sanborns en la Bolsa
Mecxicana de Valores por un monto aproximado de 280 millones de dolares. Se colocaron 120 millones de
acciones que representan el 12.8 % del capital de la emisora; los recursos se utilizaron para apertura de
tiendas y centros comerciales, adquisiciones potenciales o alianzas, incursidn cn  mercados

intemacionales, participacion en el comercio clectrénico y pago de deuda.

En 1999, Grupo Sanborns informé de la realizacion de inversiones en CompUSA®?, adquiriendo el 14.1 %
del capital por 86.4 millones de dolares, posteriormente se incrementd la tenencia al 14.98%. CompUSA..
Grupo Sanborns, asociado con Telmex, Microsoft y SBC Communications tealizd una oferta de compra
para adquirir hasta el 100% de las acciones en circulacion de ComplUSA, empresa que se dedica a la
comercializacion de equipo de coémputo y accesorios en Estados Unidos, Grupo Sanborns
individualmente dria el 51% del capital de ComplUSA. La oferta de compra fue de 10.10 dolares

por accion y concluyd en de febrero del 2000. Sanborns anuncié el inicio de su pagina de intemet

www.sanboms.com.mx, siendo la primera empresa comercial en inducir ventas a nivel naciona! via

intermet.

Empresas Frisco, llegd a un acuerdo en julio con 7ribasa, para adquirir el 66.7 % del capital de
Ferrosur® por aproximadamente 73 millones de délares. el Hotel Paraiso Radisson Perisur’®. También

se realizd la venta de Tecmarketing, S.A. de C.V., empresa dedicada a telemercadeo, por 375 millones de

pesos.

22

7 Es una de las empresas lideres o vanas al dew de ) ios, La copnesa opora 217 tiondas an 84

{ idades que aticnden cliattes de . hi ) u; nmdn.: ticnean depantamentos de servicio téenico y algnas

ncl instalaci para i La cnvrul amlen llndedor de 20,000 personas. La empresa se dedica a s distribucidn de
) yel domdsticos de marcas

3 Ferrosur opers 1a tinca de f il México-Vi c !

3 ubicado on la ciudad de México, que cucnta con 236 cuanos y o adualmante operado por la cadena hotelera Radisson
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Sin embargo, durante este afio, como se puede observar en el cuadro, el costo de operacion aumentd de
$28,407 milloncs a $30,592 millones de pesos en este aiio y utilidad de operacion disminuyo de $8,633
millones a $7,398 miillones de pesos aproximadamente, debido modificaciones realizadas por el cambio
de afio que se aproximaba en ¢l 2000, siendo las de mayor costo Cigatam, Condumex y Comercial Carso

y al proceso de consolidacion de CompUSA.

En el afio 2000, las ventas netas de las subsidiarias mantuvieron un buen ritmo de crecimiento de $44,518
miilones a $51,950 millones de pesos, explicandose en el sector industrial por los aumentos de
Condumex 13 3%, Nacobre 2.9%, Frisco, 53.1% Cigatam 15% y Porcelanite 4 5% todas estas cifras
comparadas con el aiio anterior y en el sector comercial se consolidé la compra de CompUSA por Grupo
Sanborns y logré incrementar sus ventas en un 30.1% por si sola obteniendo incrementos del 11.7% de
Sanborns Café, 17.6% de El Globo, 18.8% de Promusa, 15.3% de Sears y 7.8% de Plaza Loreto y
Cuicuilco, reflejandose en la disminucion del costo de operacion de $30,592 millones a $8,097 millones

de pesos.

Sin embargo, en Grupo Sanborns el nivel de apalancamiento se ubico por debajo de 1.0 veces y sus
pasivos de corto y largo plazo aumentaron en un 65.7% y 91% respectivamente debido a la compra de

CompUSA del aiio pasado, disminuyendo se margen de operacion.

Grdfico No. 4.1 Grafica No. 4.2
Participacion de Ventas por Subsidiaria en Participacion deUtilidades de Operacion por
2001 Subsidiaria en 2001
| I 1
| @ Gripo Eaﬁnﬂg 8 Grupo Sanborns
i !’ @ Condumex ‘ 1 8 Condumex i
i }D Citigam i i OCigatam |
! O Nacobre i QNacobre i
i '@ Porcelanite | i | B Porcetanite i
! {8 Frisco i | BFrisco l
| ‘mOtros i ! Sotos ¢
‘ booL

Fuente. Informe Anual de Grupo Carse 2M02.
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4.2.3. Resultados Financieros FALI_A DE ORIGEN

Cuadro No. 4.2

Estado de Situacién Fi iera
al 31 de marzo de 2001 y 2000
(miles de pesos) Trimestre 1

importe % importe *
1 ACTIVO TOTAL 83,658,044 100 84,754,290 100
2 ACTIVO CIRCULANTE 32,584,068 39 33,148,961 38
3 EFECTIVO E INVERSIONES TEMPORALES 5515010 7 5,974,478 7
4 CLIENTES Y DOCUMENTOS POR COBRAR (NETO) 0.792.375 10 8,207,131 16
5 OTRAS CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR (NETO) |~ * " 2,448,262 3 1.270.” 1

6 INVENTARIOS

N I E LY 2| )

7 OTROS ACTIVOS 1,218,978 [ |

8 |LarcoPLAZO 1785880 2

9 CUENTAS Y DOCUMENTOS POR CWRAR (NETO) o
10 | INVERSIONES EN ACCIONES DE SUBSIDIAI‘!’IAS‘ "1
ASOCIADAS NO CONSOLIDADAS - 5
1 OTRAS INVERSIONES 1
12 | INMUEBLES, PLANTA Y EQUIPO (NETO) 43
13 | INMUEBLES . 23,918,944 28
14 | MAQUINARIA Y EQUIPO INDUSTRIAL - f" 29,110,233 34
15 | OTROS EQUIPOS 7,412,195 9
168 | DEPRECIACION ACUMULADA ' 26,288,775 3
17 | CONSTRUCCIONES EN PROCESO 25180771 3
18 | ACTIVO DIFERIDO (NETOQ) 12,491,208 15
18 | OTROS ACTIVOS 991,563 1 646,871 1

20 | PASIvO TOTAL T v ‘somt0a33] 00 49,853,818 100
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:»2‘1 | Pasivo circuLanTE 29,265,303 58 32,440,883 s
‘22 . { PROVEEDORES 7,436,840 15 9,248,088 19
23 | CREDITOS BANCARIOS 7,623,008 15 10310922 21
24 |creoiTos BuRsATILES 8,043,636 16 7,207,794 14
25 |IMPUESTOS POR PAGAR 1,204,155 2 1,191,954 2
26 | OTROS PASIVOS CIRCULANTES 4,955,306 10 4,484,145 9
27 | PASIVO A LARGO PLAZO 12,770,361 25 11,142,008 2
28 | CREDITOS BANCARICS 11332622 2 7,012,638 14
20 |cREDITOS BURSATILES ° 0 2,585,600 s
30 |oTros crRepiTos : 1,437,738 3 1,563,772 3
31 | CREDITOS DIFERIDOS 814273 17 6,111,445 12
32 |OTROS PASIVOS - 200,398 | - ° 150,482 o
33 | CAPITAL CONTABLE 32847711 100 34,900,475 100
34 | PARTICIPACION MINORITARIA - 9,152,664 28 9,806,591 28
35 | CAPITAL CONTABLE MAYORITARIO 23005047 72 25,003,884 72
38 |cariTAL conTRIBUIDO 9,205,978 28| . Be32436 2
37 | capiTAL sOCIAL PAGADO (NOMINAL) 1,360,201 4l . 1av0801 4l
38 | ACTUALIZACION CAPITAL SOCIAL PAGADO . 540500 % - 1e| o 5.300,077 15
38 | PRIMA EN VENTA DE ACCIONES 2amarel iy 171,058 -8
40 | APORTACIONES PARA FUTUROS AUMENTOS DE CAPITAL of: % ‘o
41 |capitaL canaDo (PERDIDO) 1{.409. : 16,071,448 a6
42 | RESULTADOS ACUMULADOS Y RESERVA DE CAPITAL 42308068] 129 41284727 18
43 | RESERVA PARA RECOMPRA DE ACCIONES 2,783,191 8 1,152,382 3
44 | EXCESO (INSUFICIENCIA) EN LA ACTUALIZACION DE (31.105,148) ©5| (27252555 @8
CAPITAL CONTABLE
45 | RESULTADONETODEL EJERCICIO 492,058 1 886,894 3
Fuente: Informe Anual del Grupo Carso 2002
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Las ventas del primer trimestre de 2001 se incrementaron en 43.9% contra las del mismo periodo del aiio
anterior. Los resultados no son totalmente comparables en virtud que en 2000 se incluye en los resultados

un mes de CompUSA y en 2001 el trimestre completo. Las ventas comparables disminuyeron 2.3% debido

principalmente a una caida en las ventas de Compl/SA, comp do parcial por los mejores

resultados en Condumex y Cigatam

Grupo Carso reportd una utilidad de operacion al primer trimestre de 1,906 mill que repr una
disminucién de 6.8% con respecto a las del afio anterior. De manera comparable la utilidad de operacién

disminuyd 9.4% y el margen operativo paso de 13.0% a 12.0%. Estos Itados se debe principal a

la apreciacion del peso frente al délar, menor demanda tanto industrial como de consumo y mayor

competencia.

El CIF reportado fue un gasto por 845 millones contra los 354 millones reportados el afio anterior. Otras
operaciones financieras resultaron en un ingreso por 10 millones. Por 1o anterior la utilidad neta sumé 492
millones de pesos, que comparada a los 887 millones de! mismo periodo del afio anterior, representa un
decremento del 44.5%.

Capital detrabajo = Activo corriente —~ Pasivo corriente
3,318,765 = 32,584,068 - 29,265,303

Prucba Acida = Activo corriente — inventario
Pasivo corriente

0.5724= 32,584,068 — 15,831,995
29,265,303

La capacidad de liquidez de Grupo Carso de 2001 es un poco riesgosa debido a que no tiene la capacidad

de desembolsar sus pasivos de cuenta corriente si fueran requeridos en un tiempo inmediato.

Rotacion de endeudamiento = Pasivos Totales
Activos Totales
0.60 = 50,810,333
83, 658,044
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Por endeudamiento también resulta un poco riesgosa a pesar de que los pasivos (deudores) son de menor

cuantia que los activos (derechos) pero si representa un riesgo.

4.2.4 Factores de Riesgo
Las empresas de Grupo Carso también estan expuestas al cambio estructural de los ajustes econdmicos y

financieros que se viven, tanto en ¢l mercado doméstico como en los mercados intemacionales.

La_desaceleracion de la ¢conomia. Tanto de Estados Unidos como de México podria provocar una
disminucién en las ventas, asi como en los margenes que implicaria directamente los ingresos totales del

grupo y sus niveles de generacion de flujo.

Riesgo_Cambiario, Una porcion considerable de los ingresos de Grupo Carso esta denominada en moneda
extranjera, proveniente de las operaciones de CompUSA domiciliada en Estados Unidos, y de las

exportaciones directas de Condumex, Nacobre y Frisco princip Asimismo, la fortaleza del peso

podria afectar la competitividad de las exportaciones del Grupo. Parte de los pasivos con costo del grupo se
encuentran denominados en délares, para lo cual, Grupo Carso cuenta con la cobertura natural de sus
ingresos en ddlares, lo que disminuye su exposicion a las fluctuaciones cambiarias.

Volatilidad_de los precios de_metales. Las fluctuaciones de los precios de los metales en los mercados

intemacionales pueden afectar favorable o desfavor los dos, princip e a la parte

minera de Frisco, y en menor medida a Nacobre y Condumex.

Costo de consumo_de _energia, La parte industrial de Grupo Carso podria verse afectada por el alza en los

precios de los insumos de energia, como son: gas (principal a Cond Nacobre y Porcelanite), y

P

energia eléctrica (principalmente para la produccion de aluminio en Nacobre).

4.2.5 Fuentes internas y externas de liquide:

Para Grupo Carso gracias a las fuentes intemmas de liquidez que provienen de la propia generacion de flujo
de las subsidiarias del grupo, esto es la utilidad antes de financieros, depreciacion y amortizacion; ha tenido
la posibilidad de creacidon y recreacidén de flujo y liquidez que a su vez le han permitido tener la
oportunidad de adquirir empresas en su tiempo justo. Sin embargo también a hecho uso extensivo de las
fuentes externas de liquidez que provienen principalmente de proveedores, financiamiento bancario a
través de lineas a corto o a largo plazo o a través de deuda bursatil de corto plazo como papel comercial de

largo plazo o como pagaré a mediano plazo.
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4.2.6. Nivel de Endeudamiento.

La deuda total al cierre del afio de 1999 fue de 23,193.4 millones de pesos, siendo el 54% de sus ventas
totales en cse mismo aio y un 31% de sus activos totales, que se compara con los 17,947.7 millones de
1998,abarcando el 35% de sus ventas totales de ese mismo afio y el 26% de sus activos totales, incremento

que resulté principal de la adquisicion de Ferrosur. En 1999 fue un aiio en que se impulsd

p

fuertemente el sector comercial con adquisiciones y acciones tendientes a convertirlo en un foco de
crecimiento para el grupo, ademas se consolidé la operacion industrial y se tomaron medidas que han

beneficiado operativamente al grupo para mantener su liderazgo en cada division en que participa. De 1998

al cierre de 2000, Grupo Carso O su pr ia a nivel intemacional, con operaciones en Espaiia y
Brasil con Condumex, y Estados Unidos con ComplUSA. La deuda total de Grupo Carso ascendio en 2000 a
$28,32]1 millones de pesos. El nivel de caja alcanzo $4,853 millones de pesos. La deuda neta, alcanzd
$23,468 millones de pesos. La razon deuda neta de capital fue de 72%

Cuadro No.4.3.

Ciiras en millones de ﬁas constantes. 2000.
Deuda total 17,9477 23,103 4 28,321 0

% Largo Plazo 43% 40% 48%
Y%Denom. en pesos 43% 55% 42%
Fuente: Informe Anual del Grupo Carso de 2000.

Las principales subsidiarias de Grupo Carso invierten en forma individual sus recursos con base a sus
necesidades de flujo de efectivo considerando el plazo y el riesgo requerido con el fin de optimizar el costo
financiero. El efectivo y las inversiones temporales se mantienen en pesos o en ddlares dependiendo de los
requerimientos y de las necesidades de liquidez de cada subsidiaria en base a su flujo de efectivo y de su

estructura de deuda.

4.2.7 Competencia

Las empresas de Grupo Carso son lideres en los sectores en los que participan. Sin embargo, el entomo
abre las posibilidades para la competencia. Bajo esta situacion, algunas subsidiarias de Grupo Carso
podrian perder alguna participacion de mercado, lo que podria causar contracciones en margenes y

mercados mas competitivos™.

28 oo . o " . -
El sodor de vantas al monudeo en México s altamente compatitivo. El numero v tpo de compatidores, asi como 1os niveles de compaancia a lo
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Las operaciones de ventas al menudeo como Scars México y Sanborns, compiten con varios tipos de

hi 1"

tiendas de venta al d los les repr una <« ion de S Yy ias en

general, y ofrecen lineas de articulos para el hogar de moda, tiendas de descuento en aparatos eléctricos, asi
como con farmacias y tiendas especializadas. Ademas, en los altimos afios varias de las cadenas extranjeras
lideres en el manejo de tiendas de ventas al menudeo han incursionado en le mercado nacional a través de

co-inversiones con empresas mexicanas, incluyendo a Wal-Mart Stores Inc. y Price/ Cost Co. Inc.

La competencia en la industria restaurantera es muy intensa en cuanto a precios, servicio, ubicacion,

concepto y calidad de los alimentos. También existe una fuerte p ia para ot los locales

comerciales y el personal capacitado. Los competidores son varias cad i les, regionales y locales.

Las principales cadenas de restaurante que compiten con los restaurantes Sanborns incluyen a Vips, Wings,
Toks, California y El porton.

Cuadro No. 4.4
Categorias de productos vendidos y/o servicios proporcionados.
Produdtos v servians
Cable de cobre telefonico
Cable de fibra optica
Instalacion de telecomunicaciones y energia.
Ameses automotrices
Autopartes
Cable automotriz
Cable de potencia y de construccion
Alambre magneto
Bienes de capital
Metal

Industriales Condumex

Nacaobre Productos de cobre

Productos de aluminio

Productos PVC

Frisco Barra doré, Concentrado de plomo-plata
Concentrado de Zins

Acido flourhidrico

Transporte ferroviario

Porcelanite Loseta de ceramica para piso y muro
S Cigatam Cigarros y tabaco

Comerciales CompUsa Productos relacionados con tecnologia
R Sanborns Hnos. y Sanborns | Tienda de conveniencia

Café Alimentos y bebidas

Sears Tienda departamental

Pasteleria Francesa Panyp les, dulces y reposteria

Promusa Tiendas de musica

Ceniros comerciales Arrendamiento comercial

Fuente: Informe del Grupo Carso de 2001.
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Cuadro No.4.5.
Principales clientes.

Producto servonm Pomopales thentos

Catvonriag
Industriales Cable y bienes de capital CFF, Luz y Fuerza, Telmex,
constructoras, Delphi 'y otras
empresas telefonicas

Instalacion Telmex, América Movil, CFI,
compaiiia de television por
cable

Ameses eléctricos y autopartes | General Motors, Volkswagen,
Ford, Daimler-Chrysler

distribuidores y refaccionarias
Tubo de cobre, perfiles de|Distribuidoras de materiales
aluminio y PVC para la construccion y empresas
constructoras

Concentrado de plomo-plata, | Mer-Mex Peiales

zinc y barras doré

Acido flurhidrico Empresas quimicas
. Minerales Compaiiias mineras
| Consumo. Loseta ceramica Sanimex, Mosaic Tile
L mayoristas,  minoristas  de
acabados
Cigarros Publico en general
. : : Tabaco Frana. Catana
:{ Comerciales Alimentos y bebidas, regalos, | Publico en gencral.

articulos de tocador, discos,
cassetes, pan Yy pasteles,
electronicos, productos de
tecnologia y computacionales,
entre otros.

Fuente: Informe del Grupo Carso de 2001,

4.3 Mercado Accionario.

El comportamiento bursatil de la accion de Sears fue positivo entre 1992 y finales de 1993. Al comienzo de
1994 inici6 una tendencia negativa, que concluyé a mediados de 1995. Desde antes del anuncio de
adquisicion de un porcentaje sustancial de la empresa por parte del Grupo Carso la emisora disminuyé
considerablemente su bursatilidad, y en los dias cercanos a la noticia la accién gand aproximadamente

38%. Rebasando el nivel de resistencia de mediano plazo de 20 pesos; el soporte se localizé en 13 pesos.

E! rendimiento de las acciones de Grupo Carso fue de 77.95% en 1993, de 7.66 en 1994, 13.97 en 1995,
65.37 en 1996 y en 1997 tiene un premio de 22.30% manteniendo la recomendacién de retener sobre todo

. por la liquidez de los 400 millones de délares de la venta de acciones de Cigatam a Philip Morris; 1a cual
" tuvo un corﬁporiamiemo de la accidn que formaba una banda; su resistencia fue de 60 pesos y el soporte se
ubicé en 55 pesos.
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En 1998 Grupo Sanborns lanzd una oferta pablica de compra de acciones de la Pasteleria Francesa, “El

Globo", afin de tener en su poder la totalidad de las acciones de la cadena tomando los 520.9 millones de

q hal A

slsar adicional

pesos pagados por el 60.32% del capital social de “El Globo"”, tuvo que uno
342.7 millones de pesos para adquirir el resto de las acciones (39.68%). Sanborns financio la adquisicion
de “El Globo" con los recursos de una colocacion accionaria. Inbursa compro 18 millones 17 mil acciones
de la pasteleria a un precio de 3.40 pesos por accion, representativas del 6.98% de su capital por un importe
de 61.26 millones de pesos. Sin embargo, para ese mismo aiio, la accion de GCarso en una serie Al se

encontrd en una etapa bajista de corto plazo.

Durante 1999 Carso tenia una elevada bursatilidad y su maltiplo VC/Ebitda se encontraba muy por debajo
de su promedio historico, con un fuerte descucnto respecto del BMV. La carga financiera de Carso
disminuyo significativamente durante 1998 en comparacion con los afios anteriores, lo cual tuvo un
impacto favorable sobre su flujo efectivo, a pesar de que sus resultados operativos se han mantenido
relativamente estables. También para esas fechas se anuncié la inversion de 100 millones de pesos para su

expansion en Pastelerias el Globo permitiéndole cotizar en BMV.

Al final de abril de 1999, Grupo Sanborns realizd una oferta piblica primaria de acciones en México y en
el extranjero por un monto aproximado de 150 millones de délares, equivalente a alrededor del 25% de su
capital social, las acciones que se ofreceran para su suscripcion y pago son comunes, ordinarias,
nominativas de la serie B-1. Los recursos netos que la compaiiia obtuvo a través de la ofenta, se utilizaron
para fines corporativos de caracter general, incluyendo la apertura de nuevas tiendas, la remodelacion de
las ya existentes y el desarrollo de nuevos centros comerciales, asi como para posibles adquisiciones
potenciales, pago de pasivos y adquisiciones de inmuebles.

Grdfica No. 4.3 .
Comportamiento anual de la accion Gearso.

ozBE888Y

1996 1987 1968 1909

Fuente; Informe Anual de Grupo Carso 2000,
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Cuadro No.4.6

Maonto \ntor

Valores Inscritos en el RNVI de 2001-2002.

Oficin

Nencs Nutor

PC Porcelanite $1,000,000,000 164 08-Feb-02
Porcelani $1,000,000,000

PC Nacobre $800,000,000 6288 27-Jul-01

PC Nacobre $200,000,000 216 14-Mar-02
Nacobre $1,000,000,000

PC Grupo Sanborns $2,500,000,000 196 28-Feb-02
GrupoSanborns $2,500,000,000

PC Sanborns Hermanos $750,000,000 6374 21-Sep0O1

PC Sanborns Hermanos $950,000,000 203 04-Mar-02
Sanborns Hermanos $1,700,000,000

PC Grupo Carso $1,500,000,000 384 27-May-02
Grupo Carso $1,500,000,000

PC Frisco $700,000,000 6324 20-Aug-01
Frisco $700,000,000

PC Agusa $ 130,000,000 6483 30-Nov-01
Agusa $130,000,000

PMP Sears $1,100,000,000 524-20448 |01-Nov-01
Sears $1,100,000,000

PCw Papel Comercial.

PAP=Pagaré Medsano Plazo

Cuadro No. 4.7
Monto Emitido por Subsidiaria-Carso de 2001.

CLive de Paizavea Maontao Tnetido O I Nemto Muonte Disponible

PORCE $700,000,000 164 05-Jul-01 $300,000,000

NACOBRE $800,000,000 6288 18-Jul-01 $0

NACOBRE $200,000,000 216 02-Jul-01 30

GSANBORN $2,000,000,000 196 29-Jun-01 $500,000,000

SANBORN $750,000,000 6374 24-Jul-01 $0

SANBORN $950,000,000 203 20-Jul-01 $0

GCARSO $750,000,000 384 23-Jul-01 $750,000,000

FRISCO $700,000,000 6324 11-JuL-01 30

AGUSA $130,000,000 6483 06-Jul-01 $0

SEARS $900,000,000 524-20448 |01-Nov-01 $0

Tuente: Informy anunl del Grupo Carso, 2000
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Cuadro No.4.8.
Las decisivas.
Estas son las 35 empresas que componente el Indice de Precios y Cotizaciones, cuyas acciones, por
tanto, deciden el destino de la Bolsa Mexicana de Valores.

1 ALFA A Grupo 12.74 -70.5 4.6 0.45
2 | APASCO®* C 43.20 -24.1 5.17 1.30
3 |ARA* Construccion 11.00 -26.1 6.62 1.40
4 BANACCI O | Grupo 15.30 20.8 11.09 1.80
Financiero
5 |BIMBOA Alimentos 13.32 -36.3 9.72 1.34
6 |CEMEX Cemento 34.40 -35.1 5.70 1.09
cPO
7 |CIEB Entr imiento 38.75 2.3 32,97 3.00
8 LCJ(;%AERCI Comercio 8.96 -28.8 8.17 0.93
9 | DATAFLX B| Dataflux 1.36 -66.7 -5.50 0.55
10 | DESCB Grupo 3.70 -50.4 10.14 0.57
11 El};gCTRA Comercio 8.20 -11.4 7.85 1.083
12 [FEMSA Bebidas 28.85 -30.9 12,82 1.80
uBD
13 | GCARSO Al | Grupo 23.50 50.2 6.56 0.86
14 [GEOB Construccion 7.10 -80.2 3.08 0.39
15 |GFBBO BBV-Bancomer 5.30 34.5 18.81 1.36
16 | GFINBUR O | Grupo 36.90 4.9 7.94 1.44
Financiero N
17 | GFNORTE O| Grupo 12.90 -9.5 392 - 0.92
Financiero
18 |GISSAB Grupo 10.50 -63.4 4.06 0.88
19 gMODELO Bebidas 24.80 -3.2 25.51 3.08
20 SSIANBOR Comercio 12.90 -37.7 15.97 1.51
21 gg’}l;SAMX Siderurgia 9.60 -65.5 19.13 0.23
22 |KIMBER A [ Papel 25.30 -28.5 10.39 2.90
23 |MASECA B | Alimentos 2.20 -51.1 5.43 0.42
24 | NGMEXIC B| Mineria 28.20 -39.2 0.00 0.00
25 | PENOLES* |Mineria 6.72 -74.2 10.61 0.35
26 |SAVIA A Alimentos 43.90 -20.0 -8.03 1.50
27 | SORIANA B | Comercio 24.50 -43.5 9.30 1.52
28 | TAMSA®* Siderurgia 132.00 9.6 37.52 1.30 er
29 ZEIELECOM Comunicaciones 18.18 -18.3 10.44 2.94
30 | TELMEX L [ Comunicaciones 21.60 -17.2 11.09 2.51
31 '(T:ll;gVISA Comunicaciones 21.75 -28.9 -54.92 4.21
32 {TVAZTCA | Comunicaciones 5.92 12.8 -28.75 521
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cPO
33 [VITROA Grupo 6.60 -59.8 9.95 0.34
34 | WALMEX C | Comercio 17.96 -0.4 21.68 2.76
35 | WALMEX V | Comercio 19.08 0.3 23.73 3.02

Fuente: Expansion 18 de abril al 02 de mayo de 2001,

t

Este grupo lo componen las firmas que, de con las medici de la Bolsa Mexicana de Valores,

son los mas bursatiles, es decir, tienen un mayor nimero de transacciones en el mercado de valores; siendo

Grupo Carso una de las mas sanas empresas que lo componen.

4.4 Descripcion de las Principales Subsidiarias.
4.4.1 Sector Construccion
En 1995 fue un decremento de 6.8% por la crisis presentada a finales de 1994. En el siguiente aiio, la

industria se | t6 teniendo un crecimiento de 7.8%, debido a que aumentaron su produccion obras

relativas a electricidad y comunicaciones, petréleo y petroquimica, obras de edificacion y otras
construcciones. Asimismo cabe destacar que La industria de la construccion alcanzd crecimientos de
6.4%" a lo largo de 1994. (Mercado de Valores, abril de 1995).Eal mes de junio de este aiio aumento la
produccion de materiales utilizados en la industria de la construccion, tales como: alambron, arena y grava,
asfaitos, cemento, concreto premezclado, impermeabilizantes, ladrillos diversos y laminas de hierro y
acero. En 1997 siguié con la tendencia de crecimiento 10.6% y 1998 hubo incrementos en ventas de 38%,

en mejora operativa de 61% y en la utilidad neta de 4%. Para 1999 su incremento no fue tan espectacular
como el afio anterior e implico disminuciones en términos reales debido a los altos costos de extraccion,
esto se, 2.43% en ventas y la utilidad de operacion -67.11%. (Mercado de Valores 1994-1999)

4.4.1.1 Industrias Nacobre

Nacobre fue fundada en 1950. Grupo Carso adquirid el control de la empresa en 1988. Nacobre es
actualmente lider nacional en la manufactura de productos de cobre y aluminio dirigidos a las industrias de
la construccion, automotriz, electronica, de refrigeracion y de generacion de electricidad. Su estrategia es
ser lider en la produccion de articulos con alto valor agregado cuyo precio no esté sujeto a las variaciones
de precio del cobre y del aluminio. Los principales productos de la empresa son: lamina de cobre y bronce,

barra de cobre, tubos y conexiones, en la division cobre; lamina y papel de alumnio, en la division aluminio

3 Este crecimionto se deblé a obns. tales como: 1a ampliacion de cameteras y puentes, la construecion de Ja lines 8 det Maro del Ditrito Federal;
diversas obras via de contros iales v de oficinax, entre atras. 1.a generscion de energia eléudrica. gas v agua sumeatd
7°A destacando las ventas de cnergin al servicio domtico, al igual que las ventas al servicio ganeral de las grandes industriss, comercia v
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y tubos y conexiones de PVC en la division PVC. Nacobre cuenta con trece facilidades productivas con

una capacidad i lada de aproximad 230,000 toncladas por aiio.

Durante 1998 las ventas sumaron 5,969 millones de pesos, lo cual fue 8.9% menor a los 7,601 millones del
cjercicio de 1997, efecto directo de una disminucion del precio promedio del cobre y del aluminio, de

alrededor de 27.5% y 15.1% respecti el vol tiene un incremento de 2.6%”’ en el afio, efecto

de mayores ventas en la division cobre y de productos de mayor valor agregado. La utilidad de operacion
muestran una disminucion de 7.8%, asi, ¢l margen de operacion llega al 18.0% en el presente cjercicio,
respecto al 17.8% del anterior. La utilidad neta por su parte disminuye 30.6% al llegar a 362 millones en
1998, comparada a los 521 de 1997,

Las ventas de Nacobre en 1999 disminuyeron 5.6** %. El precio promedio del cobre fue de 72.11 centavos
de délar por libra, mientras que en 1998 fue de 75.08 (disminuyé 4.0%), el aluminio alcanzé un promedio
de 61.75 centavos de délar contra 61.60 del afio anterior y el precio de resina fue de 26.66 centavos de
délar por libra en 1999 contra 24.03 en 1998 (incrementé 10.9%). La participacion de mercado de la

empresa se mantuvo estable, (observese en el cuadro adjunto).

En el 2000 se presupuestd una inversion de 55 millones de délares™ destinada principat a la

capacidad instalada. Actualmente la divisién cobre tienc una capacidad de 105,200 toneladas por aiio, la
cual se incrementard en 8 mil toneladas por afio. Con estas inversiones Nacobre podra producir y
comercializar productos con mayor valor agregado, penetrando en mercados mas rentables. Esto es
reflejado en el incremento en la participacion del PIB sectorial, ya que en 1996 contribuia en un 25% en
2000 contribuyd en 29.06% aumentando 4%. También Nacobre generd ventas por $5,561 millones de
pesos, con un margen de operacion de 12.5%, lo que representd un incremento en ventas respecto al afio
anterior pero una disminucion en la utilidad operativa de 8%. El incremento en ventas es significativo,
considerando la apreciacion del peso frente al délar y los precios deprimidos de los metales durante el aiio.

Este se logra con incrementos en los volimenes de produccion en las tres divisiones de Nacobre.

7 La division cobre tuvo un incremaito de 4.7% en su volunn de vantas, para llcgar a 77.207 toncladas en f afio, am 10 que presantéd ventas por
2,637 millones de pesos y una utilidad de operacian de 503 millones, con 10 que su margen de operacion fue de 16.8%. aportd a los resultados
consolidados el 60.0% de las ventas ¥ el 62.0% de 1a wtilidad de operacion .

3 provocado por {a inucion en los procios de sus producos v la revaluacion del peso frante al dolar, lo gue resultd tambidn on bajas
importantes o Ia wtilidad operstiva y fa utilidad neta

* Tambiin inversiones on reemplazo de equipo, fabricacon de nueves productos ¥ equipos cooldgiovs
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Cuadro No.4. 9

Industrias Nacobre.
ilm'llams de iesas a irecios constantes de 2000).
Ventas 7,982 7,601 5,969 5,920 5,561
Resultado Neto 1,213 771 460 371 219
Activo Total 11,191 10,697 9,074 9,536 8,352
Pasivo 5,498 4,565 3,906 4,388 4,505
Capital Contable 5,691 6,132 5,168 5,148 3,847
Personal Total® 5,825 6,176 6,442 6,596 6,781

“Numero de trabujadores

Fuente: Elaboracion propia con datos de revista Expannién
4.4.1.2 Porcelanite
Porcelanite fue adquirida en 1985 y se dedica a la produccion y venta de recubrimientos ceramicos para
pisos y paredes. La empresa es lider en el mercado mexicano con una capacidad de produccion de 51.8
millones de metros cuadrados, y ha incursionado exitosamente en los mercados de exportacion que
actualmente representan el 7.7% de las ventas. Sus instalaciones productivas, que cuentan con los avances

tecnologicos mas modemnos se ran en Querétaro, Tlaxcala y Estado de México. La empresa

distribuye sus productos en México y en el América, a través de mayoristas que representan mas de 428

puntos de venta®,

En 1996, cl presidente de! Grupo Carso adquicre 33% mas de Porcelanite  con lo cual elevd su
participacion a 82.9% del capital de la empresa, el monto de la transaccion fue de 209 mitlones de pesos.
En los ultimos cuatro aiios se ha incrementado la capacidad de produccion en 31% promedio anual. Este
crecimiento en capacidad ha permitido a la empresa aumentar su gama de productos, fortalecer su
estrategia comercial y mejorar el soporte logistico a la red de distribucion de acuerdo a las exigencias del
mercado.

Las ventas de 1998 crecieron un 43.0% al situarse en 2,404 millones de pesos, contra los 1,948 millones de

1997 lo cual es el resultado de dos incrementos en capacidad y la compra de /tral Gres; la utilidad de

o : operacxon fue 59 9% mayor respecto del aiio anterior, asi el margen de operacién llegé al 35.2% respecto al

‘3 '5% del ejercmo anterior. La utilidad neta muestra un crecimiento de 35.0%. El margen neto es de
’l2A '

3% en'el presente afio y de 13.1% en el anterior.

: mente este aflo se incrementd la capacidad instalada en alrededor de 41.0%, con el fin de ampliar sy

planta productiva y aumentar su posicion en el mercado del extranjero de recubrimientos ceramicos para
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"piso y pared, realizd la compra del 100% de las emp Alta Cerami, Transportadora de Minerales e

Ital Gres;, el monto de la operacion fue de alrededor de 31.0 millones dc délares. Al sumar las dos

ampliaci y la adquisicion de Ital Gres, se tiene un incremento en la capacidad instalada de 70.2%.

.l

En 1999, la empresa alcanzd una participacion 41.8 % en el mercado doméstico de pisos ceramicos contra
37.8 % del afio anterior, mientras que en azulejos se incrementd su participacion de mercado de 35.5 % en
1998 a 40.9 % en 1999. Los precios, disminuyeron 10.3 % en téminos reales, que se compensé con el
incremento en volumen, por lo que las ventas netas aumentaron 8.9 % en términos reales. El margen
operativo se redujo de 32.3 % a 30.3 % mientras que el margen neto se increment6 de 3.1 % a 17.8 %. Por
otra parte la contribucion de Porcelanite al PIB sectorial aumentd, ya que en 1996 solo era de 0.35% y para
el 2000 fuc de 0.81%

Durante el afio 2000, Porcelanite continud creciendo sus volt de produccion y ventas, aunque a un
ritmo menor comparado con los crecimientos mostrados en los lltimos afios. Mientras los volumenes se
incrementaron un 7.6% en relacién a 1999, las ventas en el afio 2000 aumentaron un 4.5"'% durante el afio

alcanzado $2,626 millones de pesos, comparado con $2,512 millones en 1099 En exportacién. las

expectativas son inter dado el crecimiento de 1a ceramica en et mercado de acabados en paises como
Estados Unidos.

Cuadro No.4.10
Porcelanite
'millones de pesos a _precios constantes de 2000)

Ventas Netas 1,495] 1,948 2,404 2,751 2,626
Resultado Neto 209 254 74] 490 254
Activo total 3,498] 4,290, 5,121 5,492 5,174
Pasivo Total 1,755 2,898 3,862 3,785 3,793
Capital Contable 17,421 1,392 1,259 1,705 1,381
Personal Total® 1.420] 2,022 2,520 2,868 2,961

*Numero de trabajadores
Fuente: Elaboracion propia con datos de revista Expansion
4.4.2 Sector Comercial
Durante el afio de 1994 crecié a 2.8% el sector comercial, sin embargo por la crisis que sorprendié a

Meéxico en los 1ltimos dias de diciembre para el siguiente aio hubo una contraccion del crecimiento que

** istados Unidos, Canads, ef Caribe, Cantro y Sudamérica.
M El incremento mas moderado en vantas con respecto al crecimiento en voluman se explica por una  disminucion on términes resles de provios por
mtro d ducto de una sobreofenta an ¢l d
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fue de tan sélo 1.5%, pudiendo recuperar para 1997 , cuando crecié a 6.9%. Para 1998 siguié con la
tendencia positiva y logrd alcanzar 22.50% en ventas, en utilidad de operacion 279.34% y en utilidad neta
119.93%, lo cual no se pudo mantener por mucho tiempo ya— que para el siguiente aiio en 1999 las ventas
fucron de 11.91%, en utilidad de operacion 5.68% y utilidad neta de 0.188% por consecuencia de la

contraccion del consumo. (Mercado de Valorses de 1994-1999)

4.4.2. 1 Grupo Sanborns
Sanborns Hermanos se fundé en 1919 y fue adquirida por Grupe Carso en 1984. Actualmente, Grupo

Sanborns es una de las empresas de venta al menudeo mas importantes de México, Grupo Sanborns opera
cinco conceptos diferentes. Sunborns, Sears, Tiendas de Musica, El Globo y centros comerciales. Dentro

del concepto de Sanborns se manejan las Tiendas Sanborns*® y Sanborns Café* Este grupo contribuye al

PIB sectorial en 2000 con 16.89% lo cual indica un incr > de aproximad 13 puntos

porcentuales, ya que en 1996 solo contribuia con 4%.

En 1998 las ventas en tiendas Sanborns crecen 2.5%, por segmento de negocio restaurante y bar crece 1.1%
y tienda crece 3.3%. La utilidad de operacién anmenta 11 0%, con lo que el margen de operacién se
mantiene en 13.9%; la utilidad neta mayoritaria 14.9% mayor.

Durante 1998 la inversion en activo fijo del afio ascendié a 30.0% millones de dolares, se abrieron 4 tiendas
Sanborns, posponiendo la apertura de 3 mas para los priimeros meses de 1999, Sanborns Caf¢ permanecio
con 31 restaurantes sumando ambos 132 tiendas. Mix Up abrid 7 tiendas cerrando el afio con 26 unidades,

Discolandia cerrd 2 unidades para finalizar con 17 tiendas y La Feria del Disco permanecié con 5 tiendas.

Para el 21 de abril de 1999, Grupo Sanborns colocé 120 millones de acciones serie B-1 en la Bolsa
Mexicana de Valores a un precio de 19 pesos por accidn, que representa el 12.8 % del capital social de la
empresa. En mayo Grupo Sanborns adquirid la mayoria del capital de Pasteleria Francesa, S.A. de C.V. (
El Globo), empresa dedicada a producir y comercializar pan a través de sus propios puntos de venta.
Posteriormente incrementd su tenencia hasta el 100.0 %, También 1999 fueron adquiridos el 20 % del
capital de Grupo Comercial Gomo y del 14.98 % del capital de CompUsa Inc. Grupo Comercial Gomo es
una empresa listada en la Bolsa Mexicana de Valores que distribuye aparatos eléctricos y electronicos para
el hogar de las principales marcas.

2 Son epacios comcrculas divididos a1 unn umdn (60'- del espacio) y un restaurante (40%) que sinve comida mexicana en un ambiante familiar.

La tienda incluye Sptica, d de icos, revistas, tahaqueria. dulceria, deria y otros prodi como perfi v joyas
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Las ventas consolidadas durante 1999 aumentaron un 10.8% en términos reales, comparadas con aquéllas
del afio anterior. Cada division comercial de Grupo Sanborns obtuvo resultados mejores como

[ 1cia de la recuperacion del consumo interior en el pais, realizo mejoras en tiendas existentes,

logré una expansion continua a través de abrir de nuevas sucursales, y la adquisicion de otros negocios. La

ganancia en la operacion aumenté un 21.2%, y la ganancia del precio neto a través del 36.4%.

En febrero de 2000, Grupo Sanborns, en asociacion con 7e¢lmex, hizo una oferta para adquirir el 100% de
acciones de CompUSA. Grupo Sanborns retendria el 51% de la capital de CompUSA. Esta oferta se
concluyd el 29 de febrero de 2000, y sumé US$705 millones de inversion adicional. Actualmente la pagina
de Sanborns en Intemet ha recibido ordenes de compra de 130 ciudades de México, 25 ciudades de Estados
Unidos asi como Espaiia, Inglaterra, Argentina, Costa Rica, Colombia, Uruguay y Venezuela, aiin cuando

en estos mercados no se publicito la pagina.

4.4.2. 1.1 Sears Roebuck de México.

Sears Roebuck de Mdéxico, S.A. de C.V. inicié operaciones en 1945 y fue adquirida por Carso en 1997. Es la
cadena de tiendas departamentales mas grande del pais con 42 establecimientos que ofrecen un amplio
surtido de mercancia tipica de este tipo de tiendas incluyendo ropa para dama, caballero, aparatos
electrodomésticos y otros bicnes. Sears opera uno de los programas de crédito al consumidor mas

completos.

En 1996, las tiendas de la compaiiia que operaban en México perdieron US$ 57 millones sobre ventas de
USS$315 millones, lo que significa que Sears de Meéxico esta perdiendo US$ 0.18% por cada dblar que
vende.

En 1997, Sears de Meéxico enfocod sus esfuerzos en optimizar el flujo de efectivo ¢ incrementar la
productividad y la participacion de mercado. Ademas continué con la modemizacion de sus tiendas y con
una estricta disminucion de los gastos generales y de administracion. Durante los afios de 1994, 1995 y
1996 las utilidades de la emisora decayeron, debido a que su nicho de mercado fue escaso porque

corresponde al segmento de la poblacion mas afectado por la crisis desatada a finales de 1994.

En este contexto, en el primer trimestre se anuncié la compra por el Grupo Carso de 60% de las acciones
de Sears Roebuck de México, como parte de una alianza estratégica con Scears Roebuck de Estados Unidos,

tendiente a impulsar el crecimiento de la empresa a través de nuevas inversiones. Se manticne la relacion

* Es un restaurante an un meni similar al de Sanborns pero con una devoracion contamporanes a efacto de atracr cliontela mas joven
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de negocio con la de Estados Unidos, asi como el nombre de Sears en México y las marcas exclusivas que
ha manejado hasta ahora. GCarso aumentd el ntumero de tiendas (actualmente son 46) y asi revirtio la
tendencia del margen operativo, que hasta entonces era negativo. Asimismo, después de que se anuncié que
se realizaria una oferta publica de compra de las acciones registradas en la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV), Corporacion de Empresas, Comerciales, subsidiaria de GCarso, compré a los accionistas de Sears
de México hasta 18 mil 750 millones de acciones ordinarias, representativas de 25% del capital de dicha

empresa.

En 1999, las ventas de mercancia aumentaron 14.2 % y las ventas a crédito 13.8 %,; asi las ventas netas
aumentaron 14.1 %. La utilidad de operacion también mostro un fuerte crecimiento de 39.5 %, debido al
mayor volumen de mercancia vendida, ya que durante 1998 se llevaron a cabo la mayoria de las
remodelaciones de las tiendas, desembolsos que s¢ integraron como gastos operativos en ese afio. Sears
dentro del sector de tiendas departamentales en México, fue la que presenté mayores incrementos en ventas

y en margenes de operacion, por una nueva i p ite aceptada por el cc id

. Para el aiio

2000 invirtio aproximadamente 376 millones de pesos en la construccion de una nueva tienda y en

remodelaciones.

4.4.2.1. 2Pasteleria Francesa “FEl Globo "

Pasteleria Francesa (El Globo) fue adquirida para ser parte del consorcio de Grupo Sanborns en 1999, La
empresa inicid operaciones en 1884 y se dedica a la produccidn y venta de pan y pasteles. A partir de la
adquisicion de la empresa en mayo de 1999, la direccidn evalud la productividad de cada una de las tiendas
y tomé la decision de cerrar aquellas sin contribucion en las utilidades. Las ventas netas mostraron un
incremento real del 14.7% comparado con el afio de 1998. La utilidad de operacion mostrdo una
disminucién de 36.4 %, efecto principalmente del cambio en la politica contable de capitalizar
remodelaciones y gastos preoperativos, dando estos de baja y reconociéndolos en el estado de resultados.
La utilidad neta del afio fue 82.6 % menor que la de 1998. La compaiiia continuara con su plan de
expansion, para lo cual estima invertir tres millones de dolares promedio por afio, para los tres afios

siguientes e incrementar en doce tiendas por afio su capacidad de ventas directas al piblico.

4.4.2.1.3 CompUSA.

CompUSA es una de las tiendas de menudeo y reventa lideres de computadoras personales, productos y
servicios relacionados, principalmente a través de sus supertiendas localizadas por E.U. adicionalmente a
sus ventas al menudeo realiza ventas directas a empresas pequefias y medianas; sus operaciones en intemet

las realiza a través de una subsidiaria de la que posee el 100% de las acciones, la cual se denomina
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CompUSA net.com, asimismo, proporciona entrenamiento y servicios técnicos a todos sus clientes, sean de
menudeo, empresas, gobierno o instituciones educativas. Los negocios principales de CompUSA se
encuentran integrados .en dos categorias: operaciones al menudeo y soluciones para negocios; las
operaciones de esta tultima se encuentran divididas en: centros de atencion telefonica, ventas directa,

soporte técnico, capacitacion y ventas por intemet.

Compl/sa abrié su primera tienda en abril de 1985 y {a primera supertienda en abril de 1988, En el mes de
febrero del afio 2000 Grupo Sanborns junto con Telmex, anunciaron una oferta publica de comprar para
adquirir el 100% de las acciones en circulacion de ComplSA, donde Grupo Sanborns incrementd su
participacién inicial de 14.6%6 a 51% del capital. Al 31 de diciembre de 2000, operaba 224 supertiendas en
84 ciudades cn 42 estados de E.U. y participa con el 72% de la ventas de Grupo Sanborns.

Cuadro No.4. 11
Grupo Sanborns
(millones de pesos a precios constantes de 2000)

Ventas Netas 14,240 14,768 54,355

Resultado Neto 1,082 1,524 842

Activo total nd 23,881 39,158
Pasivo Total nd 10,964 25,272
Capital Contable 6,970 12,917 13,586
Personal total* 39,699 31,649 53,775

*Numero de irabajadores
Fuente: Eluboracidn propia con dalos de revista Expansion

4.4.3Industria manufacturera

En 1994 aument6 en promedio la industria manufacturera crecié en 3.6% pero en la rama de alimentos,
bebidas y tabaco el crecimiento fue sélo de 0.4%. Siendo para 1996 aumento promedio por sector de 1.7%,
debido a que en 1995 fue el afio que tuvo los efectos del desequilibrio econdmico, en donde el consumo
intemo y la inversion intema fueron los mayores afectados y para 1997 las condiciones de la economia
mexicana permitieron a que el crecimiento fuera un poco mayor que casi igualaba los aumentos del afio de
1994, el cual aumentd a 3.3%. Durante 1998 los bienes de consumo en ventas aumentaron 44.1% gracias al
fuerte crecimiento en el consumo en el mercado doméstico y a las estrategias de venta de las industrias.
(Mercado de Valores 1994-1999)
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J.4.3.1 Cigarrera Tabacalera Mexicana. Cigatam.
Adquirida en 1982, Cigatam se dedica a la produccion de cigarros su linea de prod esta enfocad

principalmente al mercado de altos ingresos con marcas intemacionales como Marlboro y Benson &
Hedges que son propiedad de Philip Morris. Cigatam participa en el mercado medio y de bajos ingresos

con marcas propias como Broadway y Delicados. Su principal comp ia en el do i > es

Cigarrera la Moderna, S.A. de C.V. Grupo Carso participa también en Philip Morris México, quién

comercializa y distribuye los productos de Cigatam.

En 1993, cuando la economia tenia mejores perspectivas, Cigatam abarcaba 54%, para 1995 las ventas
totales de cigarros descendieron 1.4%, del total Cigaram cubria el 48%. Para 1995 la industria cigarrera fue
una de las actividades que se vio en la necesidad de adaptarse a las nuevas condiciones del mercado. La
caida del poder adquisitivo cambié las preferencias de los fumadores, aumentando cada vez la demanda por
los cigarros econdmicos. La produccién de cigarros sin filtro tuvo un buen comportamiento, pues crecid

rY

27% al sumar 960 millones de cajetillas, en tanto que la de cigarros con filtro disminuyo 2%.al p irse

1,881 millones de cajetillas (INEGI). Es por cllo que Cigaram reestructuré sus productos, introdujo al
mercado Broadway y una linea de presentacidn econdémica de Marlboro de 14 cigarrillos; los cuales

tuvicron buena aceptacion en mercado.

Durante 1998 el volumen de ventas crecid en un 12.0%, para llegar a 24,090.9 millones de cigarros
vendidos, contra los 21,508.9 de 1997, mientras que el mercado en su conjunto crecié 6.9%; con lo anterior
se logrd crecer en la participacion de mercado de 48.0% a 52.9%. La participacion de mercado por

segmento de negocio es como sigue: alto 68.7%, medio 16.7% y bajo 51.3%.

Las ventas netas tuvieron un incremento de 8.4%™; la utilidad de operacion fue de 1.7% mas que el
ejercicio anterior. La utilidad neta decrecié en un 3.3%.. Como se recordara a partir del 14 de agosto de
1997 se celebrd un contrato de Asociacion en Participacion con Philip Morris México, por lo que de los

resultados antes mencionados sdlo ingresan en 1998 a Grupo Carso el 50%.

Durante 1998 se dieron dos incrementos en el precio de venta de los cigarros de 18.53% y 13.3%, el 4 de

febrero y 17 de agosto respectivamente. Marlboro incrementd su participacion de mercado de 28.7% en

3 1a cosecha detabaco o 1998 fue huana, las compras en cf meveado nacional fucron 107.4% mayores contra las de 1997; como se revordard ef

fendmeno de “El Nio” afixtd 1a produccion de 1997 por o que la mezcla de tabaco en ese ailo, fuc 36% importado contra 64% nacional, para 1998

ac manluvo una proporcion de 15%q 3 R5% respetivamante. La guerrs de previos iniciada et 17 de novianbre de 2997, finalizd el 3 de fobrero de

1998, con lo que los previos regresaron a su nive) anterior; el resuttado de 1a misma fue que la participacion de mercado de Cigatam se inaremanéd
Pt i

de manera N que se enel del afo.

71



1V. Grupo Carso Ana Maria VAzquez Nicolds

1997 a 29.6% en 1998 y sélo en el cuarto trimestre tuvo una participacion de 30.7% del mercado. Las

inversiones de activo fijo durante 1998 sumaron alrededor de 32.0 millones de dolares.

En 1999 se cambié la forma de contabilizar las participaciones de Grupo Carso en Cigatam y Philip
Morris de Meéxico. Anteriormente se combinaban los estados financieros de ambas empresas y se
consolidaba el 50 % del resultado. Actualmente se consolida el 100 % de Cigatam de la cual Grupo Carso
tiene el 50,1 % y se lleva por el método de participacion el 49.9 % de Philip Morris de México.

La industria tabacalera en México cr.ocié 1.9*" % al pasar de 47,400 a 48,300 millones de cigarros
vendidos. En el afio 2000 se increment6 la participacion de mercado apoyado en el fuerte posicionamiento
que tiene las marcas que maneja la empresa. También 1999 se invirticron 38 millones de ddlares,
principalmente en la automatizacion de los procesos primarios y para aumentar la planta procesadora de
tabaco. Al cierre de 1999 la capacidad instalada era de 30 mil millones de cigarros. Las ventas en ese afio
aumentaron 10.6 %, la utilidad de operacion aument6 8.4 % por mayores gastos administrativos durante el

aiio, mientras que la utilidad neta aumentd 7.4 %.

En el afio 2000 se invirtid 23 millones de délares, que se destiné a la adquisicion de equipo agricola, para
mejorar la calidad del tabaco, y a maquinaria con el objeto de incrementar la capacidad de produccion.
Cigatam-Philip Morris de México se mantiene como lider del mercado mexicano en la produccion y
comercializacion de cigarros. El mercado experimentd una contraccion en la produccion de cigarros de

cerca de 1%. Por el contrario, Cigatam registrd un incremento de volumen de 3.9% comparado con 1999,

Cuadro No. 4.12
Cigarrera Tabacalera Mexicana, S.A. de C.V.
miles de pesos del 31 de diciembre de 2000)

Ventas 7,013.52 6,663.85

Utilidad de operacion 6,740.23 623.99
Margen operativo 12.24% 10.29%
Utilidad neta mayoritaria 494.26 455.86
Margen neto 9.95% 7.44%

Capital contable mayoritario 2,824.11 2,293.97

Fuente: Informe Anual del Grupo Carso de 2000
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4.4.3.2 Condumex

Condumex fue adquirida por Carso en 1992 y es uno de los productores mexicanos mas grandes de alambre
y cable para diversos mercados incluyendo telecomunicaciones construccion y automotriz. La empresa
tiene una red de distribucion intemacional con oficinas de ventas en México, Estados Unidos, Alemania,

China, Chile y Brasil y representantes en toda Latinoamérica y el Caribe.

La empresa tiene tres divisiones. La division de telecomunicaciones tiene como productos principales el

cable telefonico de cobre y el cable de fibra optica. También produce cable coaxial, electronico y varios

")

tipos de cable para teléfono. La division de autopartes®® ameses, pi cilindros, anillos y
amortiguadores. El principal cliente de la division es General Motors. La division de construccién®’
produce cable de acometida, cable eléctrico para uso en 1a construccion y cable de magneto. La subdivision

de energia fabrica transformadores y motores eléctricos, cambiadores de calor y plantas de emergencia..

En 1999 las ventas decrecicron 3.9 % en términos reales, mientras que la utilidad de operacion disminuyd
20.8%, a consecuencia de una baja de precios derivada en buena medida por la apreciacion del peso contra
el délar durante gran parte del aiio; la utilidad neta registré un incremento de 22.1 % adicionalmente a lo
anterior, en el sector automotriz los precios tuvieron una fuerte presion por la competencia en el mercado
global.

Los planes de inversion en el aiio 2000 fueron enfocados a nuevas lineas de negocio en Espaiia y Brasil, en
donde se inicié la produccion de cables especiales y a la instalacion de la linea de produccion de cables de
construccion de mayor calibre, respectivamente. Para las plantas de México hubo incrementos importantes
en capacidad instalada en las areas de transformadores y cable coaxial. La inversion total fue de
aproximadamente 50 millones de délares. Durante el afio 2000 registro ingresos por $13,986 millones de

pesos con margen de operacion de 16.7%, 13% mayores respecto al afio anterior.

Diche i resulta nferior al experil por Cigatam, ya que la cinpresa logro vender 26, 200 millones de cigarros
dumnu: |999 que repreaatan un incremanto on volumen de 8.9 %o al compararse con los 24,100 millones de cigaros vendidos durante 1998

5 La di iz tuvo un buen d 1P durante 1998, durante ¢l mes de junijo inicié operaciones Cordaflex do Brasil, dedicada a la
produccian dg cable automotriz de iguat furma a los pnmam meses del afio se adquinié Cablana en Espadia que pmduu: cable sutomatriz para of
mcnzdu curopeo, mlcmndme durante ¢l mes de julio 1a in de sus ftados de maners iva al inicio del afio. Las lincas de

que fueron, anillos con 4 496, pistones cn 7.4%, ameses con 8.1%s ¥ cable automotriz con 182.2%; por atro lado

du;mmuvcrm camisas (1.9% ¥ amortignadores 4.5%. La divisicn aporto el 30.7% de las vantas y o 30.2% de Ia wilidad de operacion durante 1998,
contra el 28.9% y 30.7 d.: 1997, rapotivamante
¥ 1a division un salvo lo destinado al seutor publico, en ewpecifico an lo relativo a CFE por el
diferimianto en la atificacion de transformadons; avi, s tuvo un incremanto de 2.1% en cable de patencia de cobre, de 15.4% en alambre
magnato, de 19.1% n cable de patenicia de aluminio ¥ de 22.9%0 en cable de construccion: m contrapartida se time una haja de 1.4% an motores y
de 22.0% ai transtormadores. El aporte de vantas de la division fue de 39.3% o1 1998 respeuto al 45.1% de 1997, aportd el 40.7% de la utilidad de
operacion comparado al 43.1%0 del afto antenor
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Cuadro No. 4.13
Grupo Condurmex
‘millones de os a precios constantes de 2000).

Ventas 12,370 14,612 13,608 13,528 13,986
Resultado Neto 1,847 1,765 1,177 1,536 1,184
Activo Total 11,750 14,497 13,589 13,803 12,932
Pasivo 5,593 7,108 6,500 5,744 5,886
Capital Contable 6,157 7.393 7,088 8,059 7,046
Personal Total* 11,564 14,229 14,944 16,989 17,569

*Numero de trabajadores
Fuente: Elaboracidn propia con datos de revisia Fxpansion

4.4.3.3 Agusa, Galas y Almexa
Galas de México se adquirio en 1976, y junto con Artes Grdficas Unidas, S.A. de C.V. ( Agusa ) se dedican
a la produccion de empaques flexibles de polietileno y polipropileno impresos destinados principalmente a

la industria alimentaria. Galas también produce papel envoltura de regalos, calendarios, das, eti

5 s q

y posters. Almexa, por su paste, elabora productos de papel aluminio para la industria farmacéutica,

alimentaria y productora de cigarrillo.

4.4.4 Sector Mincro
.En el afio de 1994 el crecimiento del sector minero fuc de 1.6% Para el ano de 1996 observo un
increment6 de 6.2% y en 1997 4.9% de crecimiento real. En 1998 las ventas decrecieron en 2.8%, en
‘utilidad de operacion de - 38.5% y en utilidad neta fue de —45.3%, todo ello debido a la disminucion de

precios de exportacion y a la reduccion en ventas de 8%, ademas de que pr a prob! de efici

operativa. En 1999 las ventas empezaron a crecer con 2.53%, sin embargo esto no fue suficiente , ya que
se reflejo en la utilidad de operacion que fue de —11.62%

4.4.4.1 Empresas Frisco.

Empresas Frisco adquirida en 1986, tiene actividades en mineria, en la industria quimica y en la industria
del transporte. La empresa opera tres minas, Tayahua®, San Francisco y San Felipe que explotan
yacimientos de zinc, oro, plata y plomo, principalmente y tiene una asociacion con Dupont. en Quimica
Fliior, para la produccion de acido fluorhidrico.

La minera Frisco cerrd en 1994 con una utilidad de operacion de 106.8 millones de nuevos pesos; sin

embargo, registré una caida de 73.5% en la utilidad neta, debido a que el impacto devaluatorio le provocd

» ; .

 Siuada e of etado de Zacatocas, la cual produce actualmanic atrededor de 2 millanes de onzas de plata, 10,000 toneladas de plomo y 27,000
toncladas de zinc, se cuenta con reservas probadas para los proximos 10 aflos a) ritmo sctual de explotacion, el plan ncluve morementar la
capacidad insalada en el cono plazo ¢ indalar una nueva planta.
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una pérdida neta de 81.5 millones de nuevos pesos. A pesar del aumento de 53% de produccion alcanzado

por una molienda de 7.1 millones de ladas de mil les, sin contar dos de sus subsidiarias que

estuvieron paradas por tres meses.

Las ventas de 1998 fucron menores en 14,3% al aiio anterior, efecto de la baja en el precio intemacional de
los metales, los problemas operativos en Quimica Flior y el cierre de real de Angeles. La utilidad de
operacion disminuy6 61.8%, el margen de operacion disminuyo hasta 5.6 % contra el 12.6% de 1997. En el
presente ejercicio se registré una pérdida neta de 288 millones de pesos, comparada a la utilidad de 96

millones del cjercicio 1997.

En julio de 1999, Frisco adquirié ¢l 67 % de Ferrosur’®, S.A. de C.V. La industria minera se encontraba en

un ciclo dificil por la baja generalizada en los precios de materia primas que se dio durante 1999. Los

precios de los minerales que Frisco extrae o produce tuvieron una tendencia a la baja.

En el mes de julio /risco adquirié, de Grupo Tribasa, el 66.67 % de las acciones representativas del capital

sbci;xl do [Ferrosur, S.A. de C.1, compaiiia que opera la linca de ferrocarril México-Veracruz -
_Cd'atzaooalcos. El monto de la operacion ascendié a 73 millones de délares, reconociendo la deuda de

o 'I_fc{rfosxlr pdr 257 millones de délares.

.

“Los_volimenes de venta dismi yeron consid en el aiio de 1999, debido al cierre de minera

Real dekAngeles. cuyas reservas explotables a los precios de venta actuales, se agotaron. No obstante lo

. anterior, las ventas totales de Frisco se increr por la consolid de los resultados de Ferrosur, a

i 'pianir de julio de 1999, alcanzando la cantidad de 2,324 millones de pesos. La utilidad operativa fue de
. 241.4 millones. Por su parte, Ferrosur reportd ventas de 619.9 millones, utilidad neta de 20.4 millones. El

margen de operacion fue de 10.20 %, mientras que el margen neto fue de 3.3%.

Durante 2000 se llevaran a cabo actividades tendientes a asegurar las reservas explotables de los préximos
afios. La empresa invirtio6 664 millones de pesos en Fferrosur para la adquisicion de locomotoras y

mantenimiento de vagones y de la via ferroviaria. También 76 millones en el sector quimico y 39 millones

en el sector minas; estas inversiones se destinaron a la conservacion y mejoramiento de las instalaciones y a

la biisqueda de nuevos yacimientos.

3 1a cmpresa opera la linea de ferrocarmil Méxioo-Veraauz-Coatzacoalcos, yue consite an 1,908 kil de vias, 170 | 3128
camos y 46 equipos de mantenimiuto ¥ repamacion de vias. Farmusur tione oficinas en Veraquz, Orizaba, Tierra Blanca, Pucbla, Apizaco y
Coatzacoaloos.

5




“** Tayahua en Zacatecas

"1V, Grupo Carso Ana Maria Vazquez Nicolds

La divisién quimicos de Frisco esta conformada por Quimica Flior en ¢l Estado de Tamaulipas. Dedicada
a la produccion de acido fluorhidrico, cuenta con una capacidad instalada de 208 millones de libras al afio,

y sus ventas estan dirigidas al mercado de exportacion principal Los voli de produccion de

Lo

Quimica Flior se incrementaron un 5.9% en el 2000, sin embargo las ventas mostraron una caida de 6%
derivado principalmente de la apreciacion del peso frente al dotar, de una caida en términos reales en los

precios del acido y por una mayor competencia en la industria.

Frisco se dedicara a la exploracion y explotacion de lotes mineros en distintas regiones geograficas de
México. Durante el afio 2000, se minaron aproximadamente 2 millones de toncladas de mineral,
produciendo 108 mil onzas de oro, 2.8 millones de onzas de plata, 15 mil toneladas de plomo y 48 mil
toneladas de zinc a través de la operacién de tres minas* de forma activa. Sin embargo, la divisién minera
continud padeciendo condiciones de mercado® poco favorables. Los volimenes de produccion se redujeron
alrededor de 5%, dando como resultado una disminucion en ventas de 7% aiio contra afio. Sin embargo, la

participacion que tenia en el PIB sectorial aumentd con 17% contra 11.51% de 1999.

Cuadro No.4.14
Empresas Frisco
'millones de pesos a precios constantes de 2000)

Ventas Netas 2,324 3,251
Resultado Neto 272 -250

Activo total 9,429 7,840
Pasivo Total 7,681 6,731
Capital Contable 1,748 1,110
Personal total* 4,448 3,924

*Numero de trabajadores
Fuente: Eluboracion propia con datos de revisia Expansion

4.4.5 Sector Servicio
En 1994 la rama de comercio, restaurantes hoteles del sector servicio crecio 2.8%. Para 1996 crecio 1.0 %
un ritmo mucho menor que 1994, que se entiende por los ajustes econémicos hechos durante 1995. En

1997 el 10.0% es sostenible por la recuperacion econémica sobre todo del consumo intemo,

% Compaitia San Felipe en el cstado de Baja California, Minera San Fi isco del Oro en Chihuahua v minera

41 Ademads de la fortaleza del peso frente al dolar, los precios de los metales se mantuvieron deprimidos y las leyes de
los mincrales extraidos fueron bajas.
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4.4.5.1 Hoteles Calinda

Ana Maria Vizquez Nicolds

Hoteles Calinda fue adquirida en 1991. La empresa opera 16 hoteles propios y afiliados de cuatro y cinco

estrellas dentro de la Republica Mexicana de los cuales 11 son propios. La estrategia de Calinda es

localizar sus hoteles en playas y ciudades con actividad econémica y turistica importante. El nombre de

Calinda se identifica con hoteles limpios de precio medio y buen servicio.

4.5 Consejo de Administracion del Grupo Carso.

PRESIDENTE HONORARIO VITALICIO
Ing. Carlos Slim Helu

PRESIDENTE
Lic. Carlos Slim Domit

CONSEJEROS PROPIETARIOS
Femando G.ChicoPardo
Jaime Chico Pardo
Antonio Cosio Arifio
Claudio X. Gonzalez Laporte
Moisés Kalach Mizrahi
José Kuri Harfush
Juan Antonio Pérez Simén
Bemardo Quintana Isaac
Agustin Santamarina Vazquez
Carlos Slim Domit
Carlos Slim Hela

CONSEJEROS SUPLENTES
Alejandro Aboumrad Gabriel
Maximiliano Becker Arreola

Ignacio Cobo Gonzalez
Arturo Elias Ayub

Jesis Gutiérrez Bastida

Humberto Gutierrez-Olvera Zubizarreta
Carlos Hajj Aboumrad
Daniel Hapy Aboumrad
Marco Antonio Slim Domit
Patrick Slim Domit
Eduardo Valdés Acra

COMISARIO PROPIETARIO
José Manuel Canal Hemando

COMISARIO SUPLENTE
Gilberto Nava Escobedo

SECRETARIO
Sergio F. Medina Noriega

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN 7




NIDNO 3d VTTIvd
NOD SISAL

Grupo Carso, S.A. deC.V.
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CAPITULO 5

5. CARSO GLOBAL TELECOM

5.1 Actividad de la Compaiiia

La compaiiia se constituyd el 24 de junio de 1996, como resultado de la escision de Grupo Carso, S.A. de
C.V., con objeto de segregar en Carso Global Telecom la titularidad de las acciones de 7eléfonos de
Meéxico, (Telmex), el principal activo de Telecom, y de otras empresas cuya actividad primordial se
desarrolla en la industria de telecomunicaciones, incluyendo los derechos de diversos contratos de opcién

de compra y venta de acciones de 7elmex y de América Movil.

Telecom se constituyd con un capital contable de $ 16°649,046.00 M.N. de los cuales, $ 5°214,602.00 M.N.
correspondieron a su capital social; no tiene empleados, por lo que los servicios administrativos se los
proporciona una compaiiia afiliada; ain cuando Telecom maneja en forma efectiva a sus subsidiarias a
nivel consejo de administracion, las subsidiarias son operadas en forma independiente por sus propias
administraciones. La duracion de la compaiiia es de noventa y nueve aiios, teniendo como giro principal, el
propio de una compaiiia controladora pura', sin embargo, sus empresas subsidiarias’ y afiliadas® se dedican

principalmente a la industria de las telecomunicaciones.

Practicamente todas las operaciones de la compaiiia son realizadas a través de su subsidiaria Telmex. Posee
el 31.4% de acciones de Telmex en 2001, al contar con 4,132.9 millones de acciones. A su vez, Telecom
cuenta con 100 millones de acciones en opciones que podran ser cjercidas en efectivo o en especie, que
representa 0.76% del capital de América Movil a un precio promedio de 20.34 délares por ADS.

5.2 Historia y Desarrollo de Carso Global Telecom
Carso Global Telecom adquiere interés o participacion en otras sociedades mercantiles o civiles, formando
parte en su constitucion o adquiriendo acciones o participaciones en las ya constituidas, asi como enajenar

o traspasar tales acciones o participaciones. También suscribe titulos de crédito aceptados, asi como

LI Bupo e una cmpresa qu; gracias a sus ! ias controta un conji de i que gulnhn su personalidad juridica,
i de vantas, fiscales, de compatencia, tc; los cuales realiza dos pero hajo
un woatrol allpr\_'ﬂnll ¥ financiero comun

= ¥ Se considera aupresa subsidiaria cuando una sociedad matriz posee mis del 50% del 1tal de las aceiones ordinarias.
Ellvnsa que pertanece en parte aitre 20% y 40% a una sociedad matriz
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endosarlos, avalarlos y gravarlos, garantizando el cumplimiento de las obligaciones a cargo de las
sociedades en las que tenga participacion mayoritaria o que pueda ejercitar la facultad de designar la

mayoria de los érganos de administracion.

$.2.1 Antecedentes de la Adquisicion de las Subsidiarias y Asociadas

Grupo Carso encabezd el consorcio que adquirié una participacion controladora en 7elmex como resultado
de su privatizacion en 1990. A la fecha de la venta, el capital de Telmex estaba integrado por 4,241.2
millones de acciones, de las cuales el 51% eran Serie "AA" y 49% eran Seric “A". Las acciones Seric "AA"
conferian derechos de voto y se cotizaban en la Bolsa Mexicana de Valores. El crédito mercantil originado

iad

se

por la adquisicion de las acciones de Te/mex se amortiza en cinco afios y otras subsidiarias y asc

amortizan en periodos de 5 a 10 aiios.

Cuadro No.5.1
Capital de Telmex expresadas en acciones de serie “AA” que cotizan en la Bolsa

Southwestern Bell (SBC) 12.5%

ce Telecom 12.5%
versos Inversionistas Méxicanos 13.1%

Total Consorcio 51.0%

Fuente: Informe Anual de Carso Global Telecom de 2001.

En 1995 GCarso comenzo a adquirir mas acciones Serie “AA” pagando mas de $3 millones de pesos por
242,236,496 de diversos inversionistas mexicanos y opciones para comprar de acciones comunes de
Telmex en el mercado, incrementando de 5.47% a 8.50%, ya que Telmex era la unica dueia de fa red
nacional digitalizada con el 90% con 33,000 kildmetros de fibra optica e inversiones entre $11,800 y
$12,800 millones, utilidades mayores a 11,000 millones en promedio hasta antes de 1993 (diario oficial,
1995).

Sin embargo durante este afio se vieron mermadas las utilidades en $9,307 millones de pesos, con ingresos
de $41,679 y una inversion de $8,427 millones de pesos, debido al rezago en las tarifas telefonicas,
acentuacion de la devaluacion, incremento de la inflacion, ajustes en las obligaciones externas (8,646
al4,526 millones de pesos), desaliento del crecimiento de las lineas y el volumen de trafico y reduccion de
.- 9.4% de la tarifa de liquidacion.

. "Para 1996 7elmex vuelve a adquirir 119,573,763 acciones Seric “AA”, incrementando su participacion a

‘9.95%. pagando por ellas $1,476, 787 pesos (Diario oficial, 1996) y hace cambio en el interior de la

B8O
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empresa asociada como: eficiencia operativa, elevar margenes de rentabilidad y hacer fuertes volumenes de

inversion anual (superiores a 700 millones de délares)

Carso Global Telecom. adquiere el 40% de Wireless por 20 millones de délares que a su vez compra el
50% de Prodigy Servics, pagando 250 millones de ddlares y el resto con acciones, e invierte 50 millones

de dolares en Mcom S.A.

En 1997 la apertura de larga distancia mermé la cantidad de mercado, arrebatandole el 35% de sus
clientes.

En julio de 1998, Telecom y Telmex adquirieron el 20.9% del capital social de Prodigy Communications
Corporation (Prodigy), empresa que se dedica a la prestacion de los servicios de intemnet en los Estados
Unidos. Ademas hizo una inversion en Brasil de 66 millones de ddlares en Med Com y el desembolso de

18,000 millones de délares para modemizar la red de larga distancia y capacitar a 70,000 empleados.

En febrero de 1999, Prodigy cfectud una colocacién publica de 9,200,000 acciones por 129 mitlones de

dolares nor icanos; conj ite con la oferta piblica, Telmex suscribié y pagé un aumento de

capital de Prodigy por el equivalente a 2 millones de acciones. También hace adquisici en G 1

Puerto Rico, Ecuador, Estados Unidos y se expande en Brasil. Hace alianza con Microsoft para un portal en

internet T1msn como estategia de internacionalizacion.

En junio del 2000, Prodigy alcanzé un acuerdo con SBC Communications Inc. (“SBC") para combinar su
base de suscriptores y de operaciones de intemet para pequeiias empresas. La alianza estratégica convirtié a
Prodigy en el proveedor de servicios de intemet con ancho de banda DSL mas grande en los Estados
Unidos, y el de mas alto crecimiento en el mercado. Para el cierre del 2000, Prodigy manejaba 2.8 millones
de suscriptores, incluyendo 425 mil suscriptores con servicio DSL, consolidandose entre los proveedores
de servicios de internet mas importantes en Norteamérica. A partir de julio, SBC mantiene
aproximadamente un 43% de tenencia indirecta en Prodigy, tiene 3 lugares en el consejo de administracion,
y lleva la operacion estratégica del negocio. Telecom, por su parte mantiene una participacion pasiva y

minoritaria en la empresa.

En el mes de septiembre de 2000, 7elmex anuncié que escindiria el negocio de telefonia celular y la
mayoria de sus inversiones internacionales para crear una nueva compafiia, América Movil. El propésito de

la escision, fue crear dos compaiiias con administraciones distintas enfocadas cada una a su negocio, para
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poder capitalizar de forma rapida y eficiente los retos y oportunidades que pudieran surgir en sus
respectivos mercados. Los accionistas de 7elmex recibieron un namero igual de acciones de América
Movil.

En el mes de noviembre de 2000 surtid plenos efectos la escision de Te/mex. Una vez que los procesos de
registro de América Movil fueron aprobados por las autoridades mexicanas y extranjeras, sus accioncs serie
L, A y ADS empezaron a cotizar en las bolsas de México, Nueva York y Madrid durante el primer
trimestre de 2001. América Movil se convirtié en el proveedor de servicios inalimbricos mas grande de
América Latina y en uno de los diez mas grandes del mundo. Esta conformado por el negocio de telefonia
celular en México, y la mayoria de las inversiones intemacionales que 7e/mcx habia realizado durante los

wltimos aiios.

En encro del 2000, Mcleod, (compaiiia de telefonia local del Oeste Medio de Estados Unidos), acordo
comprar Splitrock, (compaiiia en la que Telecom mantenia una posicion minoritaria), con objeto de ofrecer

servicios de transmision de datos en toda la Unidn Americana. El acuerdo c« plaba un intercambio de

0.5347 acciones de Afcleod por cada accion de  Splirrock por lo que Telecom se quedd con una inversidn
pasiva y minoritaria en Mcleod, sin embargo, Telecom fue vendiendo su posicion en Mcleod y a la fecha
esta ha sido liquidada.

Durante el afio 2000, a través de Global Telecom LLC, subsidiaria al 100 % de Tclecom, se adquirio
mediante compras subsecuentes en el mercado una participacion en el capital de Netro, empresa dedicada a
ofrecer sistemas inalambricos inteligentes de banda ancha a proveedores de servicios de comunicaciones a

nivel mundial.

5.2.2 Resultados Financieros

A pesar de la intensa competencia y una mayor regulacion de los servicios de telecomunicaciones, el
panorama para Telecom. Es positivo. Con una estrategia de expansion internacional y el ofrecimiento de
NuUEvos Servicios.

Cuadro No. 5.2
Balance General 1997-2000
Miles de pesos de 2000)

ACTIVO TOTAL 31,411,866} 203,739,742 | 205,988,631 | 248,739,029
CIRCULANTE 1,371,503 | 46,108,825 | 55,357,742 | 62,354,792
DISPONIBLE 1,364,644 | 25,414,567 | 32,351,986 | 28,721,293
INMUEBLES. PANTA Y EQUIPO NETO 0 132,848,053 ] 120,977,465 | 138,887,120
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PASIVO TOTAL 7,959,292 | 76,686,255 | 80,064.449 | 142,669,722
CIRCULANTE 7,959,292 | 33,962,798 | 40,279,295 | 86,286,564
PASIVO FINANCIERO O CON COSTO 7,580,741 | 53,897,123 | 54,365,175 | 94,246,592
PASIVO FINANCIERO A CORTO PLAZO 7,580,741 | 21,003,175 | 20,852,809 [ 61,045,064
PASIVO EN MONEDA EXTRANJERA 3,045,742 | 29,619,175 | 32,216,065 | 43,456,557
CAPITAL CONTABLE MAYORITARIO 23,452,559 21,612,548 | 24,737,511 | 22,171,164
PT7AT Y% 25.34 37.64 38.87 57.36
FLUJO DE EFEC.7PAS.FIN.C.P. v. 0.12 3.20 3.73 1.23
PASIVO FINANCIERO NETO/EBITDA v 24.85 0.50 0.36 0.99
COB. INTR.EBITDA/INTERESES NETOS % 0.63 30.63 24.21 14.86
EXPORTACION/PAS MON.EXT. v. No cubre 0.11 0.18 0.28
EBITDA/ACTIVO TOTAL % 0.80 27.97 2946 26.52
FLUJO DE EFECTIVO/ CAP.MAYOR. % -1.87 193.22 1R3.82 21037

Fuente:informe Anual de Carso Global Telecom. 200]

Los activos totales sumaron $248,739 millones de pesos con un pasivo total de 142,669 millones de pesos,
un capital contable mayoritario de 22,171 millones de pesos. El nivel de apalancamiento de 57.36%. la

cobertura de intereses (Ebitda a intereses netos ) se ubicd en 14.86 veces.

El crecimiento de ventas fue de 19.02%, que resultd de los incremento en lineas fijas y celulares, de los

minutos facturados de larga distancia nacional e intemacional, a pesar del rezago de las tarifas telefonicas.

Carso Global Telecom se ha financiado de largo plazo con créditos para la edificacion de la red telefonica

y otros proyectos que requieren grandes cantidades de capital. Con la reestructura realizada por Te/mex a
principios de afio, los flujos son suficientes para cubrir los vencimientos de los proximos afios; sin embargo

esta al pendiente de la reestructuracion de su deuda con el fin de alargar los vencimientos y reducir costos.

La solvencia de Telecom. es media debido a los nuevos proyectos en Sudamérica, Puerto Rico, Espafia y

Estados Unidos, que han requeridas grandes inversiones, incrementando el apalancamiento. El riesgo

financiero se ha mantenido en un parametro medio, a pesar de haber do su apal jiento  y

bajando la generacion operativa en los ultimos 15 meses. Sin embargo la generacion operativa sigue siendo

una de las mayores del mercado accionario tanto en su monto como en margenes

5.2.3 Informaciin del Mercado y Ventajas Competitivas
Telecom es un controladora pura, cuya inversion fundamental esta orientada al sector de

telecomunicaciones. Durante el afio 2001 se evidenciaron cambios estructurales en la industria de las
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telecomunicaciones en México y a nivel global, convirtiendo a este sector en uno de los mas dinamicos

dentro de la economia mundial.

Elevado potencial de crecimiento por la baja densidad telefonica, servicios inalambricos de internet.

A\

v

Liderazgo en el mercado celular

Menores tarifas en el futuro

v

Fucrte crecimiento de demanda de servicios de telecomunicaciones en Latinoamérica

v

A\

Creciente competencia intema y extema

Oportunidades y riesgo por sector. Fuerte y creciente demanda de servicios de telecomunicaciones, alto

pe ial de crecimiento en tr ision de datos, mayor regulacion del mercado y bajo nivel percapita de
servicios telefonicos y cambios tecnologicos que requeriran cuantiosas inversiones y pérdida de la ventaja

competitiva

Respecto a su competencia y, como controladora pura, existen grupos que se han formado y canalizado a la
inversion en ¢l scctor de las telecomunicaciones pertenecientes al mismo ramo, tales como Alestra. S de
RL. de C.V. (sociedad del Grupo Alfa, Bancomer y AT&T) y Avaniel, 8.A. (sociedad de Grupo Financiero

Banamex-Accival y MCI), principalmente.

5.2.4 Estructura Corporativa
Telecom es una sociedad controladora pura, y tiene subsidiarias y afiliadas, con participacion directa e
indirecta en las mismas,

Diagrama No. |

Organigrama de Carso Globa Telecom.
2000.

Tuente:Informe Anual de Carso Global Telecom 2001.
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5.2.5 Descripcion de Principales Activos

Los principales activos de la compaiiia son acciones de Tel/mex; aproximadamente el 99% de los activos
totales de la compaiiia se encuentran en las acciones representativas del capital social de Te/mex. Los
registros contables de las subsidiarias y asociadas ubicadas en E.U.A. y en Guatemala, que en conjunto

representan ¢! 1% de los ingresos netos consolidados y ¢l 1% de los activos en 1999, aproximadamente.

Cuadro No. 5.3
Inversion en comparias asociadas 1999 v 1998.

Telmex $25,142,565
SBC 1 ional Puerto Rico, Inc. $2,246,839

Empresas Cablevision, S.A. de C.V. 648 319

Mcom Wireless, S.A. (30,993)
Split Rock Services, Inc. 172,207 107,207
Total $3,037,365 $25,283,779

Fuente: Informe Anual de Carso Global Telecom. 20001

5.2.6 Acciones Repr ivas del Capital Social
El capital social pagado de Telecom asciende 2 la cantidad de $1,264,141,682 22 pesos M.N., considerando

las acciones recompradas por la propia compaiiia. Dicho capital se ra rep do por
3,757,265,966 acciones Serie ‘“A-1", ordinarias, nominativas, sin expresion de valor nominal,

representativas de la parte minima fija del capital social.

Desde su constitucion en 1996, Telecom ha incrementado su capital en dos ocasiones. El primer incremento
fue 1 de octubre de 1996, en la que, se acordd incrementar la parte minima fija del capital social en
$682,500,000.00 pesos M.N. emitiendo 35,000,000 de nuevas acciones de la Serie “A-1". Quedando
establecido un capital social de $2,253,057,000.00 pesos M.N., representado por 950,000,000 de acciones
de la Serie “A-1".

Para el 28 de febrero de 2000, se acordé llevar a cabo una division “split™ de 4 acciones nuevas serie “Al”
por cada una, lo cual surtié efecto el 10 de marzo. Esto represento que de las 950 millones de acciones serie
“Al" que se tenian antes de realizar el “split”, se incrementaron a 3,800 millones de acciones serie “Al1™
representativas del capital social de Telecom.

Posteriormente, se llevo a cabo la fusién de Telecom, como fusionante, con G72000, como fusionada,
aumentando el capital social de la compaiiia en $88°945,785.81 pesos M.N. y se emitieron 150°015,728

acciones ordinarias de la Serie “A-1" representativas del capital minimo fijo, las cuales fueron entregadas

R5
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a los accionistas de G72000. También Carso Global Telecom, realizd una fusion con Banesci2000, e
Inveresci2000. Derivado de la fusion se emitieron 967 acciones de la serie “A-1" representativas del capital

minimo fijo.

De acuerdo con los estatus sociales de 7el/mex, su capital social debera estar representado en un porcentaje
no menor del 20% por acciones comunes de la Serie “AA™, qué solo podran ser suscritas o adquiridas por
inversionistas mexicanos, que a su vez representaran en todo momento por lo menos el 51% de las acciones
comunes en que se divida el capital social; por acciones comunes de la Serie “A” de libre suscripcion, en
un porcentaje que no exceda del 19.6% del capital social y en un porcentaje que no exceda del 49% de las
acciones comunes en que se divida el capital social, y que ambas series de las referidas acciones no
representen mas del 51% del capital social, y por acciones de la Seri¢c “L™ de voto limitado y de libre
suscripcion en un porcentaje que junto con las acciones de la Serie “A™ no excedan del 80% del capital

social.

Las acciones sdlo pueden ser suscritas por inversionistas mexicanos. Las sociedades mexicanas con
clausula dc admisidn de extranjeros y los extranjeros sotamente pueden adquirirlas a través de CPO’s
emitidos por Banco Inbursa, S.A.. Institucion de Crédito, Grupo Financiero Inbursa. Ni la compaiiia ni
alguna de sus subsidiarias podran ser propietarias de acciones de la compaiia, no obstante existe la
posibilidad de que la compaifiia pueda adquirir sus propias acciones en los términos de las disposiciones
aplicables.

5.2.7 Capital Minimo Fijoy Variable

Como sociedad anénima de capital variable a Telecom se le permite emitir acciones que constituyan la
parte fija y acciones que constituyan la parte variable del capita! social. La emision de acciones de la parte
variable del capital social, a diferencia de {a emision de acciones de la parte fija del capital social, no
requiere la reforma de los estatutos sociales, alin cuando si requiere aprobacién de una asamblea general
ordinaria de accionistas.

La amortizacion de la parte variable de capital social de Telccom se lieva a cabo al menor de (i) el 95.0%
del precio por accién promedio cotizado en la Bolsa de Mexicana Valores, durante los 30 dias habiles
previos a la fecha en la que ¢l retiro va a ser efectivo o (ii) el valor en libros por accion de la parte variable
‘ de capital social calculado tomando como base de los estados financieros de la compaiiia por el ejercicio

social al cierre del cual el retiro va a ser efectivo.
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5.2.8 Deuda.

El 11 de junio de 1999, Telmex emitié 1,000 millones de délares norteamericanos de instrumentos de deuda

convertibles en acciones * que rep 20 i ordinarias de la serie “L™ de 7e/mex. El

precio de conversion es 47.466095 délares norteamericanos por ADS después del split.

a) Al 31 de diciembre de 1999 y 1998, el pasivo en moneda extranjera con Bancos incluye:

s Un crédito sindicado liderado por Citibank. N.A.. contratado por 7Telecom, garantizindose con ADR’s
sobre acciones de la Serie L™ de Telmex a razonde 2 a l.

e Préstamo del Chase Manhattan Bank (chase) a Telecom por $308,249,500 ddlares norteamericanos;
como garantia de este crédito Telecom entregd en fideicomiso 8,000,000 ADR's que representan 160
millones de acciones de la serie “L” de Telmex mismas que seran devueltas a 7e¢lecom. En el 2001, fecha
en que se debe pagarse el importe recibido en préstamo, mas una cantidad adicional que estara sujeta al
valor de mercado del ADR en la Bolsa de Valores de Nueva York por et financiamiento Telecom pagara

intereses trimestrales a una tasa del 4.14% anual.

b) Los préstamos contratados ¢n moneda nacional

Estos causaron intereses a una tasa promedio de 20.57% anual en 1997 (28.37% en 1996) y del 6.6.% para
los contratos en ddlares (6.60% en 1996). Para garantizar un préstamo de $ 140,436, Telecom depositd
9,965,000 titulos de Te/mex serie A, con un valor de garantia de $ 21.25 cada uno de ellos, en favor de

Seguros Inbursa, S.A. (Los préstamos a los que se hace mencion, se renovaron a su vencimiento en enero
de 1998.)

c)El pasivo por concepto de papel comercial
Este fue emitido los dias 22 y 23 de diciembre de 1997, a una tasa de interés del 19.70% y 20.70%; estas
emisiones fueron colocadas en el mercado nacional, con fechas de vencimiento el 12 y 13 de enero de

11998, fechas en las que se pagd el pasivo relativo.

5.3. Mercado Accionario.

5.3.1. Estructura Accionaria.

Telecom tiene autorizadas 3,935,077,043 acciones de la Serie “A-1", de las les al 31 de diciembre de

2001 se encontraban en circulaciéon 3,757,265,999 acciones. El 71.73% de las acciones en circulacion se

* Los titulos puedan ser idos en cualqui a2 opcidn del tanedor, an Catificados de Depésito i “ D
Shares. ADS's)

87




V. Carso Global Telccom. Ana Maria Vazquez Nicolds

encuentra en poder directa o indirectamente de personas relacionadas con miembros del Consejo de

Admuinistracion de la Sociedad

Al 31 de diciembre de 1997 y 1996, el capital social se integraba por 943,711,000 acciones de la serie A-1*
(943,763,919 en 1996). En octubre de 1996, se aumentd el capital social en la cantidad nominal de
$682,500 mediante la suscripcion y el pago en efectivo de 35,000,000 de acciones de la serie A-l,

representativas de la parte minima fija del capital social,

El 26 de diciembre de 1996, el Global Telccom cred la reserva para la adquisicion de acciones propias por
un monto histérico de $987,077, especificindose que sera $ 112,923 como el monto maximo del capital

social que puede afectarse para la compra de acciones propias y que representa el 5% del mismo.

Durante 1997, se adquirieron 12,070,000 acciones propias por $345,539 habiéndose recolocado 5,781,000

acciones a un valor de $173,628 las cuales generaron una prima en venta de acciones de $18,036.

Durante 1998, Telecom adquirid 516 millenes de acciones de Telmex de la serie “1.7° (258 millones de
acciones antes del split) por 400 millones de délares aproximadamente. En 1998, se vendieron 85,518,752
acciones (42,757,376 antes del split) de la serie “L” por $1,205,867, resultando una utilidad de $197,902.

Cuadro No. 5.4
Niimero de acciones de Telmex y el porcentaje de Tenencia accionaria de 1999-1998.

Ndmero de acomnes tmles) “ede Ponenon e
Serie 1999 1998
AA 1,944,234 1,944,234 44 .94 44.94
A 45,998 45,998 12.45 10.32
L 1,862,968 1,268,968 18.17 12.04

Fuente: Informe Anual de Carso Global Telecom. 2001

En 1999, Telecom adquirié 576 millones de acciones de 7e/mex de la serie “L™ (28 millones de acciones
antes del split de dos acciones por una, por 550 millones de délares norteamericanos aproximadamente. E!
crédito mercantil generado por las adquisiciones de 1999 y 1998 fue de $950,055 y $1,397,184
respectivamente se amortizara en un periodo de 5 afios.

* Las acciones de 1a Scrie A+l son represantativas del capital m.:ul mimmo fijo sin doredio a retiro y las aocianes de la Serie A-2 corropondan a (s

porcion variable del capital social, no habidndose puesto en cil i de ota sanc. la porcidn vurubh. no pod.ri eu“L-r diez veoes of
capital minimo sin deredio & ritiro ¥ las acviones sol puedan ser propicdad de an
1iusuls de ion de i
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Al 31 de diciembre de 1999, la tenencia directa en 7elmex ascendié a 1,926.6 millones de acciones que

representan el 25.77 % del capital de la emi Adicional el grupo tenia derecho a adquirir, a través
de contrato de opciones, 2.87 millones de ADR, equivalentes a 57.4 millones de acciones a un precio
promedio de 2.01 dolares por accion, lo que incrementaria a la tenencia en 0.77% para alcanzar un total de
26.54% . La tenencia en Prodigy, en 1999 era de 49.87 % dcl capital de 1a empresa, de Splitrock, era de
24.0%.

Cuadro No. 5.5.
Comportamiento de la accion en la BMV, 1997-2001

Maximo 57 54 15.2 23.1 15.2
Cierre 53 5.4 14.3 11.8 12.7
Minimo 29 2.7 4.1 9.9 10.0

Volumen Operado 971,083.3 | 656,685.4 { 959,608.5 | 935,686.0 | 652,900.7
(000’s acciones)
Fuente: Informe Anual de Carso Global Telecom de 2000.

5.4. Subsidiarias y Asociadas.

5.4.1. Telmex.

Teléfonos de México, S. A. de C.V. y sus subsidiarias presentan servicio de telecomunicacion
principalmente en México y a partir de 1999 a través de sus subsidiarias en los Estados Unidos de

Nor érica y en Gu la

Telmex opera bajo un amparo que fue otorgada por el Gobiemo Federal el 10 de agosto de 1990 teniendo
vigencia hasta el afio 2026, con posibilidad de una renovacion posterior de 15 afios. Los ingresos de Tel/mex
provienen principalmente de servicios de telecomunicacion que incluyen, entre otros, larga distancia
nacional e intemacional, servicio telefonico local, servicios de transmision de datos, intemet, interconexion
a la red local de 7Te/mex de las redes de operadores nacionales de larga distancia, de compaiiias celulares y
de operaciones de servicio local. Telmex también obtiene otros ingresos relacionados con su operacion

telefonica como los provenientes de la publicacion del directorio telefénico.

A finales de 1996 y en forma gradual durante 1997, se inici6 la competencia para prestar servicios de larga

distancia nacional e intemacional. En 1999, se inicié la competencia en el servicio de telefonia basica local.
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Al 31 de diciembre de 1999, Telecom posec el 25.77 % (21.14% en 1998) del total de las acciones en

circulacién de Telmex de este por je, 7el d la ia del 42.39% (41% en 1998) de las

acciones de voto de Telmex.

Telecom decidid consolidar los estados financieros de Telmex a partir de 1° de encro de 1999 a pesar de no
tener la mayoria accionaria, en virtud de que tiene el control de la administracion con base a un contrato de
fideicomiso que existe sobre las acciones de voto, asi como por el incremento alcanzado en la participacion
accionaria de 7e/mex. La decision de consolidar 7elmex a partir de 1999, no tuvo un impacto en la
determinacion de la utilidad neta y del capital contable de 7elecom.. Todas las compaiiias operan en el
ramo de telecomunicaciones o prestan sus servicios a empresas relacionadas con esta actividad, como las
cuentas de las subsidiarias Orient Star Holdings, S.A. de C.V. (Orienty y Multimedia Corporativo, S.A. de

C.V. (Multimedia), en las que practicamente se tiene la totalidad de las acciones.

Los ingresos telefonicos. Se reconocen cuando se presta el servicio®. Los ingresos por servicio local estan
representados por cargos por instalacion de nuevas lineas, por la renta mensual del servicio medido con
base en el niamero de Namadas, por tiempo airc de telefonia mévil y cargos por otros servicios a los
clientes, que incluyen entre otros, cargos por interconexion de usuarios del sistema fijo con usuarios
celulares. Los ingresos por las llamadas de larga distancia nacional e internacional se determinan con base

en el tiempo de duracidén y utilizacion del servicio.

En 1997 los ingresos totales sumaron 60,724 millones de pesos, lo cual es 1,1% menor a los 61,370
millones obtenidos en 1996. Los ingresos por servicio local sumaron contribuyen el 50,5% del total, los
ingresos de larga distancia nacional con el 25.0%, larga distancia intemacional con el 18.9%, interconexion
con el 1.1% y otros con el 4.5%; el crecimicnto por segmento de negocio fue 32.0%, -20.9%, -32.0%,
299.4% y 40.4% respectivamente.

Los costos y gastos de operacion en 1997 fueron 6.3% menores que 1996, por lo que la utilidad de
operacion alcanzod el 10.7%, el margen de operacion se ubicd en 34.6% respecto al 31.0% del aiio anterior,
{a utilidad neta fue 4.3% menor al ejercicio anterior, el margen neto fue de 21.2% contra el 21.9% de 1996.
Las lineas en servicio llegaron a un crecimiento del 4.8%.

¢ paca anpliar la gama de servicios al cliofte se iniciaron: servicios digitales, como tres a 18 vez sigueme y llamada an capara, ademis del
identificador de llamadas ¢ intemet directo porsanal: la tarjata prepagada Jadafon, con 1a que se puedan realizar llamadas de larga distancia desde
cuslquicr teféfono por modio de una clave Unica. Todos etos servicios se¢ facturan mnsualmante oon base on las tarifas awmorizadas por la
Secraaria de Comunicacianes y Transportes
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En telefonia celular Telcel llegd a 1,112,700 clientes un crecimiento anual de 455,852 nuevos clientes,
69.4% mas que el afio anterior, contando con el 63.3% del mercado. La apertura en ¢l mercado de larga
distancia en las 60 ciudades mis importantes del pais durante 1997, trajo consigo que la participacion de
Telmex fuera de 80.6% del mercado de larga distancia.

Las ventas de 1998 ascendieron a 78,241 millones de pesos, lo que rep un i del 8.6% con
respecto a 1997. Las ventas estan integradas de la siguiente forma: 57.36% a servicio local, 22.70% a larga
distancia nacional, 11.04% a larga distancia intemacional y 8.89% a otros ingresos. Los ingresos por el
servicio de telefonia local se incrementaron en un 23.1% durante el afio, mientras que los ingresos por

servicios de larga distancia nacional e internacional se redujeron’ en 0.4% y 36.2% respectivamente.

Los costos y gastos de operacion, fueron de 3.0% mayores que 1997, la utilidad de operacion presentd un
incremento de 19.1%, el margen de operacion se ubico en 38.0%, respecto al 34.6% de 1997. La utilidad
neta fite de 7.6% mayor que el cjercicio anterior. El margen neto fue de 21.0% contra ¢l 21.2% de 1997.

Ca telefonija celular, los cliantes de Zeleel fucion de 89.8%, superiol a la de 1997, Las veatas para 1998
fueron de 60.6% mayores® a las de 1997. En 1998, Te/mex recomprd 393.8 millones de acciones, por lo que
se tenian 7,724 millones de acciones en circulacion. El 29 de octubre, se concretd la asociacion estratégica
entre Telmex y Luca. de Guatemala, para la operacion y expansion de la empresa de telecomunicaciones
Telgua, quien opera el servicio telefonico de larga distancia local e internacional en Guatemala. Telmex

cuenta con una opcion de compra a S afios, del 49% de capital de 7elgua y efectuari inversiones de capital

en telefonia celular, telefonia publica y transmision de datos, di el establecimiento de varias

subsidiarias en las que Telmex tendra el 51%.

Los ingresos de 1999 incrementaron 9.6%°, en términos reales; los ingresos por larga distancia
intermacional alcanzaron una cifra de 11,538 millones, 18.9 % superiores a 1998. Los ingresos de larga
distancia nacional alcanzaron un crecimiento del 5.4 %. Los ingresos por el servicio local fue de 3.3 %

menor a los de 1998, debido a que las tarifas disminuyeron en términos reales.

7 ) decremiento an Jos ingresos de larga di ional o ef hado de un nuiyor impacto de Ja u\nwdma- una reduccion o téminos
reales de las tarifas, la transportacion |lrgpl del uif‘w mlamcwml cuonocida como “by-pass” ¥ de la ausmcia de un acuerdo satisfactorio sobre s
lanl'n de liquidacion con los operad de larga d. iunal de los Estados Unidos de América

¥Se explica por el incrematio an la base de cliontes y espovials por el i de] trifico 12 do, a pesar de que an 1998 continué ls
mduccmn o términos reales dc las unrn al publico.

®a i fuei princiy por i el trifioo de targa di is tanto nacional e i ional
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Los costos y gastos de operacion fueron 10.3 % mayores que 1998. La utilidad de operacion de 10.7 %. E!
margen de operacion se ubicd en 37.6 %, respecto al 38.0 % del afio anterior. La utilidad neta fue de 36.4

% mayor al ejercicio anterior. EI margen neto fue de 26.1 % contra el 21.0 % del 1998.

Por lo que respecta a telefoni lular, Telcel dia a 5.3 millones de suscriptores, una base de usuarios
149.5 % mayor a la del aiio anterior. La modalidad denominada "Et que llama paga” iniciada en mayo de
1999, favorecioé el acelerado crecimiento del servicio de telefonia movil. Los ingresos de Telce! fueron de
13,035 millones de pesos en 1999, cuyo crecimiento anual fue de 47.6%.

Durante 1999, Telmex concreté adquisiciones y asociaciones a efecto de continuar con su expansion en el
mercado global. En febrero de 1999, Telmex adquirid una participacion mayoritaria en el capital social de
la empresa norteamericana Topp Telecam dedicada a la reventa de tiempo aire celular bajo ¢l esquema de

prepago y con cobertura nacional. En mayo, al fado de SBC Communications, Inc. (SBC), se adquirio

Cellular Co leati of Puerto Rico ¢l principal operador de telefonia inalambrica en Puerto Rico y
las Islas Virgenes. En junio a través de Topp Telecom. se adquirié Comm South Companies Inc., empresa
que brinda servicios de telefonia local alimbrica prepagada a clientes residenciales en los Estados Unidos
de Norteamérica.

En diciembre anuncié su participacion con el 25 % del capital en Algar Telecom Leste "ATL", compaiiia
telefonica brasilefia que ofrece servicios telefonicos moviles en Rio de Janeiro y Bahia de Espiritu Santo, y
también anuncid su participacion con el 5 % del capital de capital de patagon.com lniernational, Lid., quien
presta servicios de informacién financiera y de corretaje en Latinoamérica, con sede en Argentina. Asi
mismo, en mayo, concertd una alianza estratégica con Williams Communications para interconectar sus
redes de fibra optica de larga distancia y desarrollar, de manera conjunta, servicios de transmision de voz,
datos y video. En octubre de 1999 Telmex y Microsaft Corporation firmaron un acuerdo para crear y operar
conjuntamente un portal de intemet de habla hispana.

Telmex ha comprometido fondos financieros por aproximadamente § mil millones de délares para el
periodo 1999-2000 para continuar con la modemizacion y el crecimiento de la infraestructura a fin de
parantizar que cada vez mas personas tenga a su alcance servicios de telecomunicaciones que satisfagan sus
necesidades y permitan que se integren a un mundo cada vez mas global e interactivo
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'$.5.2. Prodigy

"Prodigy Services Company nacié como una asociacién de IBM, Scars y CBS en 1984. Fue lanzado al

mercado en E.U. en 1988, y para 1990 contaba con una cobertura nacional. En 1996 fue adquirido por
International Wircless Inc., el cual forma Prodigy Inc. La valuacion actual de la inversion de Telecom en

Prodigy Inc., en la cual tiene el 73.2% del capital, es de aproximadamente 100 millones de ddlares..

En 1997 Prodigy Inc., cred tres subsidiarias: Prodigy Internet'®, Prodigy hwernational v Prodigy
Solutions.!! Prodigy Internet provee acceso a Intemet para clientes en Estados Unidos. Prodigy Solutions

provee software para intemet y aplicaciones especiales de software para diversos clientes. Prodigy

Internacional provee si de cc icacion integral a sus clientes en mias de 20 mercados localizados

en Asia, Africa, Europa y Sudamérica.

Prodigy Communication Corporation, es una empresa proveedora de servicios para intemet a escala
nacional en los Estados Unidos de América. La empresa goza de reconocimiento de marca y utiliza una red
que cubre mas de 600 ciudades en los 50 estados de la Unién Americana, lo cual permite aproximadamente
el 83% de la poblacion, en acceso a sus servicios mediante una llamada telefonica local. La wecnologia
escalable de Prodigy ha hecho posible que los servicios de Prodigy Internet tenga una de los mas rapidos
crecimientos en la industria. Los suscriptores a Prodigy Internet se incrementaron de 221,000 en 1997 a
505,000 en 1998, con lo que el total de suscriptores a prodigy intemet y prodigy clasic llegé a 671,000

Prodigy Internet permite a los usuarios utilizar intemet como una herramienta productiva obteniendo y

comunicando la informacion d da rapida y eficient en forma facil y personalizada.

Los objetivos actuales de Prodigy b el fortalecimiento de su posicion como un proveedor lider en
servicios de intemet, la introduccion de nuevos servicios y el acceso a nuevos mercados, incluyendo
pequefios y medianos negocios y el mercado de habla hispana en los Estados Unidos. Prodigy cuenta con

diversos canales para adquirir nuevos suscriptores como, correo directo, telemercadeo, mercadotecnia en la

Y prodigy Internet cota om dos servicios de imtema. prodigy intemet v prodigy classic. Al 3 de diciembre de 1997 contaba o

aproxmadamente 785,000 usuarios de rmu:m: la \mlnjn compeatitiva de Prodigy Internet cs su habilidad de adquirie y raaier clientes por los

mejores v mas efici mudios, [t faccion al proverles un servicio de intermut de alta calidad on tode .17, Esto s¢ logra por
medio det d llo de progr de isicion con canales dindmicos y de gran osaala, y de esfucraos de raancion hasados on el conocimianto
de cada suseriplor ¥ nusdro mfuquc ot sa“cm al clume. Prodigy Internet ofroce a sus cliites la mas avanzada rod digital a nivel nacimal om
alta cay dad a Ia velocidad m.umu di ibl 1 an E.U. Asi mismo, Prodigy Internel proves una navegacion inteligente por madio
de su asoctacion con uno de los f d de ido en E.U. Prodigy International ha creado una variedad de negocios on varios
aises. Coto hado de 1n ilidad de estos dos, Prodigy Inc.. planca vender sus ativos intemacimales a socios locales
Prodigy Sols onay iali i i Js yue incluyon aplicaciones de software para rades intermas de empresas, da acoeso a

e a grandes y pequalios pm\ouions de mu-ma tanto donisticos como u\(mlnumnlu Cm'mu. por medio de su plataforma escalable que
ncluye d blex yue suportan fi criticas tales conro ¥ redes di: Esto se traduce en aplicacione
epeaificas que soportan luncianes tales como c-mail, munsajes instantancos, charda (chat) y uno variadad de ingresos por transacciones realizadas,
I'roigy Solutions a arado reciontemeante en un acuerdo de licncia y distribucion de World Wide Web oon LOTUS, division de 7B\, para toner,
la exclusividad de 1R
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red y detallistas; adicional Prodigy tiene la ventaja de que Microsafi incluye la programacion de

Prodigy Internet en todas las copias de windows 98 y windows 95, para venta a través de detallistas o para

carga de nuevas computadoras personales.

La empresa recibié en febrero de 1999 la cantidad de 150 millones de dolares producto del aumento de
capital ofrecido y suscrito por el publico y 7e/mex. Los recursos seran utilizados en las arcas de ventas,

publicidad, gastos de personal y para introducir nuevos servicios y atacar nuevos mercados.

Al 31 de diciembre de 1999, Telecom tiene una participacion accionaria del 63.18% (64.75%, en 1998) en
Prodigy Communications, Corp. (Prodigy),

Los ingresos de Prodigy se incrementaron en 12.6 % en el aiio de 1999. El margen bruto sc incrementd
llegando a 55 % vy el flujo de operacion mejoré mostrando un déficit de 40.5 millones de délares que se
compara favorablemente con el déficit de 49.2 millones de 1998. La pérdida se incrementd a 80.5 millones
debido a la amortizacién de los costos de adquisicion de suscriptores derivados de la adquisicion de Biz On
The.Net, 1a adquisicién de suscriptores Cable and Wircless, y 1os programas propios de adquisicién de

suscriptores.

Prodigy adquirié Flash Ner Communications Inc., y formé una asociacidn estratégica con SBC
Communications Inc, para los suscriptores de Prodigy tendran acceso a los canales de distribucion y
mercadeo de SBC. )

En. 1999 Tclmex adqumo 432, 600 acciones de Prodigy y junto con Telecom, suscribieron y pagaron un

aumento de capnal en l’rodlgy por 31 millones de dolares nortamericanos equivalente a 2,300,000 acciones
' aproxxmadamente Durante 1998 Prodigy efectiio dos aumentos de capital cn diferentes fechas por un total
i : de 85,000 délares norteamericano.

Al 31 de diciembre de 1999 y al 22 de marzo de 2000, la compaiiia posee 40,476,078 y 40,559,412

acciones, respectivamente, cuyo valor de mercado a esas fechas es de $19.375 y $17.6875 ddlares por

accion, respectivamente. En enero de 2000 7e/mex adquirié 171,100 acciones de Frodigy.
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5.4.3. Splitrock
Splitrock la compaiiia provee el servicio de telecomunicaciones, incluyendo los accesos de alta velocidad a
internet, que permiten a los clientes de P’rodigy conectarse con una llamada local. Actualmente tiene un

trafico de intemet de mas de 750 millones de minutos por mes para Prodigy

Splitrock Services Inc. es una empresa dedicada a proveer servicios de comunicacion avanzada de datos. La
empresa vende sus servicios a proveedores de servicios de Intemet, a empresas de telecomunicacion y otros
clientes corporativos en los Estados Unidos. Splitrock posee una red de acceso de banda ancha con
tecnologia de punta que alcanza empresas y residencias en todos los mercados estadounidenses com
100,000 habitantes y muchos otros mercados menores. La red actualmente mancja mas de 1,300 millones

de minutos de uso por mes.

Al 31 de diciembre de 1999 y 1998 la participacion accionaria en Split Rock Services, Inc. es del 24.58%.
Las inversiones en compaiiias asociadas durante 1999 excluyendo a Te/mex ascendieron a 284 millones de
doélares norteamericanos aproximadamente (475 millones de délares en 1998). En enero de 2000, Splitrock
¥ McLeodUSA anunciaron que se fusionaran. Los accionistas de Splitrock recibirdn acciones nucvas de y
Mecl.eodUSA.

5.4.4. SBC International Puerto Rico, Inc.

En octubre de 1999, Te/mex adquirié el 50% de SBC International Puerto Rico, Inc (SBC International),
empresa controladora de Cellular Conununications of Puerto Rico, Inc, principal operador de telefonia
Inalimbrica en Puerto Rico y las Islas Virgenes. El 50% restante de SBC Intrenational posee SBC
Communications, Inc. El crédito de $51,876 generado por esta adquisicion, se amortizara en un periodo de
S aiios. Al 31 de diciembre de 1999 el saldo pendiente de amortizar ascendié a $50,147.

5.4.5. Mcom Wireless

A través de Orient Star, Telecom es dueiio de 40.0% del capital de Acom Wireless Inc. compaiiia
establecida bajo las leyes de Brasil. Adcom Wireless conduce dos tipos de negocios en la industria brasilefia
de telecomunicaciones, por medio de dos subsidiarias, AMcom Cast, en la cual se mantiene un 50%, siendo
el restante 50% propiedad de ComCast Corporation, compaiiia de servicios en telecomunicaciones basada
en Massachusetts, Estados Unidos, con la cual se opera el negocio de trunking'? analogico y digital; se

tienen licencias para operar el servicio en 17 ciudades en Brasil.

V2 [ servicio de tninking cwisiste an un sisana inalimbrico digital de icacion que opern de mancra similar a servicio de celular

vs
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Mcom Wircless planca expandir el servicio de trunking a otras regiones en Brasil, a través de su subsidiaria
Mobilcom. OKTEL, subsidiaria propiedad de Mcom Wireless, conduce el negocio de Paging en todo Brasil.
En 1997, se contaba con aproximadamente 45,000 subscriptores en ¢f areca de Sao Pauto. En 1998, Telecom
valio su inversion en Mcom Wireless, S.A. (Mcom) a través del método de participacion, lo que represento
un cargo a los resultados de ese aiio de $241, 109. En virtud del capital contable negativo de Mcom y de

que no se tiene la obligacion de hacer aportaciones adicionales, en 1999 la cc fiia decidié c; lar el

P

valor de esta inversion, incluyendo su crédito mercantil, lo que representd un cargo a los resultados por
$324,437. Al 31 de diciembre de 1998, el crédito mercantit ascendio a $ 337,783,

5.4.6. Topp Telecom, Inc.

En febrero de 1999, Telmex adquirid el 55.5% del capital social de Topp Telecom, Inc (Topp), empresa que
se dedica a la reventa del servicio de telefonia celular prepagado en los E.U.A. de junio a septiembre de
1999, Telmex efectué aportaciones de capital en Topp, con los cuales su participacion accionaria ascendié a
88.3%. El crédito mercantil de $1,066,175 generado por estas adquisiciones, se amortizara en un periodo de
5 aiios, el saldo pendiente de amortizar ascendié a $845,868.

5.4.7. Comm South Compaiiies, Inc.

En junio de 1999, Telmex adquirié Comm South Compariies, Inc. (Comm Sourth), empresas dedicada a la
reventa de servicio telefonico local prepagado en los E.U.A. el crédito mercantil de $711,782 generado por
esta adquisicion, se amortizard en un periodo de 5 afios. En Telmex, el crédito mercantil generado por las
adquisiciones de otras subsidiarias ascendio a $403,586, el saldo pendiente de amortizar ascendié a

$348,263 amortizable en un periodo de 5 afios.

5.4.8. Williams Communications Group, Inc.

En mayo de 1999, Telmex celebré con Williams Communucations Group, Inc. (Williams), empresa que
presta servicios de telecomunicacion en E.U.A., un contrato de compra de acciones por el 1%
aproximadamente, del capital social de Williams. El cierre de esta operacion se efectud en octubre de 1999,
Williams y Telmex interconectaran sus redes de fibra Optica y de larga distancia en el suministro de

servicios internacionales de telecc icaciones. En 1999, las inversiones de la compaiiia en compaiiias

subsidiarias y en otras inversiones permanentes ascendieron a 479 millones de ddlares norteamericanos.
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5.5. América Telecom

Con objeto de separar de la compaiiia la titularidad de las acciones de América Mavil, cuya actividad
primordial se desarrolla en la industria de telefonia inalambrica y diversas inversiones intemacionales. El
30 de noviembre de 2001 acordd la escision de la compaiiia. América Telecom, se constituyd el S de

A 4i

diciembre de 2001, y asi cada una de estas empresas opera dec manera indep y con capacidad de

administrar sus activos. la escision surtio plenos efectos en enero de 2002. La distribucion de las acciones

q

de Amdrica Telecom las les fueron entr a los accionistas, a partir de dicha fecha comenzaron a ser

negociadas de forma separada de las acciones de 7elecaom,

El 2 de mayo de 2002, comenzd a cotizar en la Bolsa Mexicana de Valores (BMYV), las acciones

representativas del capital social de América Telecom.

El objetivo de la escision fue mejorar la capacidad, tanto de la compaiiia como de América Telecom, para
enfrentar los retos y oportunidades futuras, asi a pantir de diciembre, la inversion principal de la compaiiia
se concretd en Jelmex y se complementéd con otras inversiones minoritarias, mientras que la inversion
principal de América 1elecom se concentro en America Movil. Establecer dos empresas publicas disuntas
por medio de la escision, tiene beneficios tanto para la compaiiia como para Amdérica Telecom, ya que la
administracion y las estrategias corporativas se enfocaran mas especificamente en las circunstancias
propias de cada negocio y cada compaiiia podra adoptar una cstrategia financicra que refleje sus riesgos

particulares y sus rendimientos potenciales.

5.6 Consejo administrativo de Carso Global Telecom.

PRESIDENTE DEL CONSEJO DE Elmer Franco Macias
ADMINISTRACION Angel Losada Moreno
Ing. Carlos Slim Hela Rémulo O'Farril Jr.

PRESIDENTE DEL COMITE EJECUTIVO
Carlos Slim Domit
VICEPRESIDENTE DEL COMITE EJECUTIVO
Jaime Chico Pardo
CONSEJEROS

Emilio Azcarraga Jean

Juan Antonio Pérez Simén
Fermando Senderos Mestre
Marco Antonio Slim Domit
James W. Callaway
Mark E. Royse
Janet M. Duncan
Rafael kalach Mirahi

Antonio Cosio Arifio

Amparo Espinosa Rugarcia
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En los aiios recientes México ha experimentado una drastica transformacion; en donde los mercados de
valores desempefian un papel creciente en la bisqueda de fondos para las grandes empresas de los paises
emergentes. Las que pueden ingresar a esos mercados obtienen recursos de mas largo plazo y a costos
menores que los del sistema bancario intemo. Se relaciona esto con la reorganizacion y los cambios de las
comporaciones que se articulan con los procesos macroecondmicos en curso, principalmente en los ambitos
del financiamiento y las inversiones. Las decisiones de inversion de los consorcios, las corporaciones y los

grupos han tenido un peso definitivo en el curso de la economia.

En un estudio de 1992 de la Bolsa Mexicana de Valores sobre los grupos industriales se sostenia que frente
a la nueva estrategia de crecimiento. Las firmas corporativas son simultaneamente el soporte del nuevo
modelo de industrializacion y el resultado de las condiciones generadas por la politica econémica durante
¢l proceso de ajuste, de cambic cstructural y de reoricntacién de la cconomia hacia la promocion de las
exportaciones.

El actual perfil de las corporaciones y grupos fi icros es resultado de un largo proceso de

transformacion, del agotamiento del anterior modelo de crecimi y del surgimiento de un nuevo modelo
de reproduccion. Las relaciones econdmicas entre corporaciones tales como son las adquisiciones, los
cambios en la propiedad del capital y e! desplazamiento de activos entre corporaciones, el selectivo grupo

que cotizan en la bolsa, los signos det cambio en curso en la estructura del capital.

Conforme avanzo la década de los ochenta y la reforma econdmica, las corporaciones modificaron su
estructura y sus inversiones. Varios grupos se desarticularon, otros se redimensionaron y concentraron sus
inversiones en ciertos campos. En el nuevo orden econémico surgido de la reforma estructural mexicana
destaca un pequefio pero muy poderoso grupo de grandes empresas industriales privadas nacionales que se
han reestructurado, que ocupan posiciones lideres y poseen una dinamica expansiva sostenida en escalas
nacional e intemacional.

Algunas politicas publicas representaron efectos favorables para que las grandes empresas industriales

potencializaran su liderazgo en el mercado intemno, particularmente en las areas fiscal, de comercio exterior
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y de politicas sectoriales'. Con ello, las empresas de esos grupos lograron un notable incremento en su flujo

de efectivo que mejor6 significati su capacidad fi iera y les permitic expandirse a otras

actividades mediante compra, fusion o creacion de empresas.

El Grupo Carso es considerado como grupo de nueva creacion debido a que empezo a mencionarse en el
mercado nacional a partir de los ochentas, este siguc grandes lincamientos estratégicos, ya que siendo un
grupo diversificado cuenta con apoyo bancario tanto nacional como extranjero, cn casi todas de sus
subsidiarias del conglomerado, ademas de que posee abierta la posibilidad de allegarse de liquidez por
medio de la Bolsa Mexicana de Valores en donde cotiza la mayoria de sus subsidiarias; Telmex con
telefonia, Cigatam con tabaco, Condumex con eléctrico, Nucobre con metalurgia, Irisco con mineria. Pero
esta confianza que muestran las entidades financicras y de valores no es gratis, debido a que Grupo Carso

es el holding con mayor eficiencia y rentabilidad en ¢l mercado. Grupo Carso contribuye con 3.2% del

total del Producto Intemo Bruto y el da trabajo al 0.55% de trabajadores a nivel nacional en el 2001,
representado sus capitales 1.64% del PIB y 4.30% de sus activos, atribuyéndole de csta manera, fa gran

importancia econdmica a nivel nacional y latinoamericana.

Ademas, el potencial de crecimiento que tienen cada una de las subsidiarias de Grupo Carso va de menor a
mayor originando que estas mismas solventen su compromisos financieros, su solvencia de liquidez y su

capacidad de expansion en cada una de sus plantas productivas de las subsidianas.

Condumex es uno de los mas grandes productores mexicanos de alambre y cable para diversos mercados
incluyendo telecomunicaciones, construccion y automotriz, teniendo una red de distribucion intemacional
(Estados Unidos, Alemania, China, Chile, Brasil y representantes en toda Latinoamérica y el Caribe), con
gran potencial de crecimiento por los planes de inversion en expansion enfocadas a nuevas lineas de
negocio en Espafia y en incrementos importantes en la capacidad instalada en las plantas de produccion en

Meéxico, invirtiendo aproximadamente 50 millones de ddlares anuales.

Cigatam es otra que poco a poco incrementa su participacion de mercado, el cual es apoyado por el
posicionamiento de sus marcas e inversiones en la automotizacion de sus procesos primarios, aumentar la
planta procesadora de tabaco, en adquisicién de equipo agricola; a pesar de las contracciones que ha sufrido
el mercado intemo.

' En materia fiscal, por cjcmplo, los dxrccu\ 0s de duopolio tabacalero privado (Cigatan/Grupo Carso) y La Moderna
. /Grupo Pulsar) negoci una de imp son la correspondicnte obligacion de disminuir los precios de
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En Indusirias Nacobre se hacen inversiones con mayor valor agregado que penctra a mercados mis
rentables reflgjandose en cl incremento de su participaciéon sectorial a 25% e incrementos en sus ventas

anuales provocando la mejor fuente de autofinanciamiento.

Otra es Grupo Sanborns, el cual contribuye con 16.89% al PIB scctorial ocasionado por la recuperacion del
consumo intemo que produce mayores ventas y provoca una fuente de autofinanciamiento para la mejora

de tiendas existentes, la apertura de tiendas y adquisiciones de otros negocios.

La forma estratégica con la que ha podido ampliar su planta productiva en cada una de las subsidiarias de
Grupo Carso ha sido mayormente a través de los flujos internos, esto es, la reinversion de utilidades en la
ampliacion de capital y en la adquisicion de nuevas compaiiias que por lo general se caracterizan en ser
parte de ramas que tienen una dinamica relativamente alta. No obstante la posibilidad de tener otras
altemativas abiertas tanto intemas como extemas, da la ventaja de obtencién de recursos bajo cualquier via

de financiamiento.

Sustentar que Grupo Carso obtiene financiamiento a través de |a emision de acciones en 1a Bolsa Mexicana
de Valores, es una via de la que hace uso pero sin detenminar que esta sea la unica para allegarse recursos

financicros.

En referencia a las inversiones patrimoniales. En 1990 se credé formalmente el Grupo Carso con las
empresas adquiridas durante la década de los ochenta, durante el primer trienio de los noventa realizd
inversiones patrimoniales $4,266.9 millones de pesos de 1992. En ese mismo afio adquirié el 5.166% de las
acciones “AA™ y 5% del conjunto de las acciones de Telmex recurriendo a financiamiento otorgado por el
Gobiemo Federal (US$426 millones de délares a una tasa de interés de 10.68%, y un plazo de 6 meses que
prorrogé a un afio) con adjudicacion del paquete de control y la inversion del 5% de cada uno de sus
principales socios extranjeros tecnologos, France Cable ¢t Radio y Southwestern Bell International
Holding Co., y de Seguros México S.A. (1.8%) y 33 inversionistas Mexicanos para adquirir el 20.4% del
capital de Telmex (incluidas las de GCarso) representado por acciones AA, le garantizaban el 51% de los
votos de la asamblea de accionistas. El monto total por la operacion de compra-venta del paquete de
control, 20.4% de su capital social, correspondié a US$ 1,734 millones de délares en acciones “AA™, las
acciones adquiridas por los inversionistas nacionales equivalentes al 1.4% de la empresa, fueron adquiridas

mediante financiamiento. Mientras que los inversionistas extranjeros compraron de contado.

venta al publico.




Siendo el financiamiento una parte vital de operacion para un corporativo como Grupo Carso; tenemos

que tomar en cuenta los fondos que proceden de fuentes internas por reinversion de utilidades que posee

beidi

Grupo Carso de cualquicra de sus ias y las fucnt a través de créditos bancarios,

emision de obligaciones y nuevas acciones.

Como se logro ver a lo largo de este trabajo Grupo Carso hace uso de extensivo de los flujos financieros
que la propia compaiiia genera, de créditos con bancos extranjeros, de créditos con bancos intemos, de
liquidez por titulos de deuda tanto en el extranjero como en ¢l mercado nacional, emision de acciones, de
ventas estratégicas de sus propias subsidiarias para negociarlas por asientos en consejos administrativos de
otras empresas, © , para tencr liquidez y hacer adquisiciones de empresas, alianzas estratégicas con
corporativos intemacionales, como el financiamiento que obtuvo Grupo Carse gracias a la alianza
estratégica que favorecid la expansion del grupo en la compra de Telmex, el acceso al crédito y a la
inversion extranjera. Siendo 7e/mex una paraestatal, una parte de la inversion fue captada por el gobiemo y
los beneficios de la capitalizacion por los inversionistas privados que poseian acciones seric “A”. Uno de
los enormes beneficios para el grupo de control fue la enorme capitalizacion de las acciones pues a 18

meses de haberlas adquirido su valor habian aumentado 4.24 veces.

Sin embargo para que se diera esta enorme ganancia en la capitalizacion de las acciones se tomo en cuenta

tres hechos fund itales: a) luacion que los administradores hacen de su propia empresa; b) su
percepcion simbdlica de las expectativas de la misma y c) la estrategia de la empresa como un actor en el
juego competitivo.

En el caso de Grupo Carso el volumen de crédito alcanzo el monto de US$ 2,408.59 millones de dolares, la
inmensa mayoria de corto plazo. El acceso a estas formas de financiamiento en combinacién con las nuevas
formas de propiedad ubicé a Grupo Carso como el grupo mas beneficiado; un ejemplo de ello es la
: adquisicién de Telmex el crédito obtenido por Grupe Carso, provino tanto del mercado bursatil como de la
‘_;Banca ,ektl_'aﬁjera, nacional y del Gobiemo Federal, en conjunto aportaron 21,081.42 millones de pesos de
19’9'2;."P‘9r su parte 7elmex percibié 12,776.3 millones de pesos de 1992 y Carso 8,307.9 millones de pesos
dc 1992 Por tanto Telmex y GCarso pasaron de captar el 49.84% al 67.72% del total de la inversion
extra’hjera‘,bursétil en el mercado de capitales. La emision se hizo a través del fondo neutro en donde los
.inversionistas ‘son exclusivamente patrimoniales mientras antes de la privatizacion el gobiermo requeria
para el control de la empresa la posesion del 56% del capital, los nuevos propietarios requerian el 20.4% y
Grupo Carso el 5.61% correspondiente. Para controlar Tekmex le bastaba la décima pane de lo que el

gobiemo requeria.
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De las paraestatales 7elmex fue la (nica empresa que realizd alianza estratégica global, mediante la
participacion en el paqucte de control de los inversionistas extranjeros y nacionales. Lo cual implica no
solamente compartir la inversion patrimonial sino también la gestion. El propdsito del Grupo Carso es
lograr fuertes inversiones productivas y financieras en 7Telmex, que combinadas con las inversiones
financieras y patrimoniales de Grupo Carso lograran utilidades productivas y financieras extraordinarias

generadas por las anteriores inversiones patrimoniales.

Pero para ello fuera posible, ¢l grupo debio asumir los nuevos compromisos competitivos que le planteaba
su ingreso en la globalizacion mundial. Haciéndose importantes inversiones en Teléfonos de Aixico en

sistemas de transmision al cambiar los enlaces de cobre por fibra éptica, y en tr ision la larga di ia

se duplico la digitalizacion de la red nacional de microondas. Por otra parte, finnd como socio el contrato

del cable sut ino Columbus 1I. Ascendiendo la actividad productiva; habiendo sido destinado el mayor
monto de inversion a la adquisicion de las red federal de microondas y sc aplicaron principalmente a

centrales, planta exterior, larga distancia, aparatos y materiales para instalaciones terminales, etc.

Este es uno de los casos expuesto a lo largo del trabajo en donde Grupo Carso también aprovecha las
oportunidades que presenta el sector piblico para incrementar la incursion a ramas estratégicas con
muchas potencialidades.

Las inversiones productivas de Grupo Carso y su asociada Telmex, por su volumen, por el ritmo en su tasa

““de crecimiento, por sus asociaciones estratégicas y por el tipo de inversiones conforman también una nueva

- e ructura productiva en transicion de cara a la nueva realidad de la economia mundial.

"En lrz‘i;"irrwgrsié‘n‘ y las g ias financieras-especulativas. Hubo un fortalecimiento intemo del Grupo

'—YC."ar.s'(Jv, a tli'flvés de las empresas adquiridas por Casa de Bolsa Inbursa que es instrumento que permite la
aprop_iapién dg subsidiarias. Uno de los indicadores mas sobresalientes en este periodo es el volumen de
gananéias obtenidas por /nbursa. Su posicion estratégica como casa de bolsa le permitio posesionarse de la
propiedad y control accionarios de las emisoras y a partir de ahi acceder a las ganancias financieras e
industriales de éstas.

Simultineamente, grupos como Carso se beneficiaron adicionalmente al haber adquirido Te/mex con los
resultados de la renegociacion de la deuda, el efecto de la operacién de intercambio de deuda entre esta

empresa y el gobierno mexicano.




ANEXOS.

Cuadro No. |
del Ambit

Rel,

TESLS CON

FALLA DE ORIGEN

Financiero Internacional.

Lipo de salos
Deuda de corto
plazo

tatados Uandas, apon s Canada
Valores gubemamentales de regulacién
monetaria

Meswen
Cetes

Europapel comercial y euro-notes

Papel comercial

Certificados de depdsito negociables|Pagaré  con  rendimiento
(CD's) liquidable al vencimiento
CD’s
Deuda de largo|Bonos de tasa variable o indizada Obligaciones, Bondes,
plazo Bondis Ajustabonos,
Tesobonos,

Bonos de tasa fija

Sin emisiones vigentes

Bonos de alto rendimiento

Inexi

Flooting Rates Notes (posibilidad de que
el tenedor pueda convertirlo en otros
tipo de deuda)

Inexistentes

Increasing Rates Notes (instrumentos
que inicialmente tienen un periodo corto
de vencimiento para que el emisor tenga
la opcion de extenderla por un periodo
adicional)

Inexistentes

Bunny Bonds (Bonos que permiten
invertir los intereses en los mismos
términos)

Inexistentes

Bonos Cupén Cero

Bonos Cupén Cero

Exchangeable debt (deuda convertible
en acciones de una tercera empresa que
forma parte del portafolio de la empresa
emisora)

Inexistente

Debt with “Premium Pots™ (ademis de
la opcion de conversion, el tenedor tiene
la posibilidad de redimir el titulo en una
fecha futura a un valor por arriba de su
valor nominal)

Inexistente

Deuda convertible

Deuda convertible en acciones del
emisor

Obligaciones convertibles y
CPOs bancarios

Debt with Equity Warrants (la deuda es
emitida con warrants para suscribir
acciones, de tal manera que la
conversiéon puede negociarse en el
mercado_de warrants)

Bonos y obligaciones con
warrants adheridos

Deuda referida o

Dual exchange bonds (deuda cuyos

Tesobonos y papel comercial
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indizada a divisas

intereses y principal estd referida a
diferentes divisas)

Duet Bonds el valor de amortizacién y | Inexistentes
cada pago de cupdn varia de acuerdo
con dos tipos de cambio prevalecientes
en el momento de pago.
Deuda indizada Bull and Bear Bonds (el valor de|lnexistente
amortizacion se encuentra indizada con
algun indice accionario)
Commodity Linked Bonds (su valor de| Ceplatas
amortizacion se encuentra indizada a
alguna mercadera o al indice de alguna
mercadera)
Valores Certificados de participacion} CPI's
Respaldados por | Inmobiliaria
activos
Certificados de participacién ordinarios | CPO's
Repurchese Agreements (deuda con|Reportos
acuerdo de recompra en una fecha futura
Y precio previamente estipulado)
Bursatilizacién de créditos Credibures de Nafinsa
Instrumentos de| Contratos Forward de:
cobertura
Mercaderias Inexistente
Tasas de interés Futuros y forwards de tasas
de interés e inflacién
Tipos de cambio Coberturas cambiarias de
corto plazo, forwards vy
futuros
Contratos de futuros Contratos de futuros
Contratos de opciones Contratos de opciones
Warrants Titulos opcionales
Contratos Swaps de:
Tasas de interés Swaps de tasas de interés
Divisas Swaps de deuda externa,
peso/délar
Activos Inexi:
Arbitrajes con coberturas Cobertura Peso/Dolar,
Derivados Cambiarios
Acciones Operaciones a plazo y Cunetas de|Suspendidos
Margen
Ventas en corto Operando
Cuentas de margen Suspendidas

Arbitraje

Arbitraje internacional

Fuente: Grupo Asesores Financieros. El Mercado Mexicano de Dinero, Capitales y Productos

Derivados.
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TESIS CON

Cuadro No. 2
Principales Reformas del Sistema Finandiero.
(1988-1997).

Sustituciéon del financiamiento de

la banca comercial al
Publico de crédito a
gubemamentales

sector
valores

El régimen de cajones selectivos de crédito se
transforma por la obligacion de observar un
coeficiente de liquidez.

Liberalizacion de los regimenes de
inversién y de captacion de los
bancos comerciales.

Se da libertad para la captacion en aceptaciones
bancarias, posteriormente, la medida se
extiende a 10dos fos instrumentos bancanos.

1989

Emision de nuevos instrumentos

del sector publico

Se emiten tesobonos y ajustabonos con la
finalidad de proporcionar cobertura a los
demandantes de valores del sistema financiero.

Se extienden las funciones de la
banca comercial

Se permite el aval bancario en la emision de
papel comercial, obligaciones quirografarias y
en los certificados de participacién inmobiliaria.

Mayor  participacién de  la| Se faculta a los extranjeros para adquirir valores
inversién extranjera en valores. gubernamentales, excepto Cetes.
Mayor  participacién  de  Ia]Se autorizé Ia creacién de fidcicomisos para

inversién extranjera en el mercado
de valores.

permitir a los inversionistas foraneos adquinr
acciones serie “A”, previamente reservadas en
exclusiva a ciudadanos mexicanos.

1990 | Participacion de la banca|Los bancos comerciales podran realizar
comercial en el mercado de valores | operaciones por cuenta propias.
gubemamentales

Reforma institucional al régimen
de banca comercial

Se establece el servicio mixto de banca y
crédito

Reforma institucional al sistema
financiero

Se autoriza la creacién de grupos financieros.

Liberalizacién del mercado
valores gubernamentales

de

Los extranjeros pueden adquirir CETES.

otorgar financiamiento de la banca
comercial.

1991 | Operatividad de la banca comercial |Se establece la observancia de las reglas de
capitalizacién internacionales para la banca
comercial mexicana, .
Captacion bancaria en dolares Reapertura de las cuentas de cheques
Instrumentos de cobertura en el|Se crea un mercado de coberturas cambiarias
tipo de cambio referido al tipo de cambio
Eliminacion total de las|Se elimina la observancia obligatoria del
restricciones al financiamiento de|coeficiente de liquidez para la captacion
los bancos comerciales marginal
Reforma institucional Comienza el proceso de reprivatizacion de los
bancos comerciales.
1992 | Liberalizacion de recursos para

Comienza la amortizacion anticipada de los
Bondes a 10 aios de los bancos comerciales
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Establecimiento del Sistema de|Crear las condiciones para la formacion de

Ahorro para el Retiro ahorro de largo plazo, capaz de ser fuente de
financiamiento a plazos mayores.

Incorporacion de nuevos{ Se expiden las reglas para el funcionamiento de

intermediarios financieros

las sociedades de ahorro y préstamos

Reformas a la Ley de Sociedades
de Inversién

Se flexibiliza el régimen de inversion de las
sociedades de inversion

Autorizacién para el | En la Bolsa Mexicana de Valores se comienza a
funcionamiento de  productos|operar los warrants

derivados

Culmina el proceso de| 18 instituciones se vendieron a un precio
reprivatizacion de la  banca|promedio ponderado individual de 3.1 veces el
comercial capital contable.

1993 | Simultaneamente, se reforman| Tienen por objetivo ampliar la eficiencia de los
diversas leyes que regulan el|intermediarios ante la entrada del Tratado de
funcionamiento de intermediarios | Libre Comercio.
financieros.

1995 | Profundizacién de las reformas|Mayor liberalizacion de la intermediacidén

- financieras financiera para extranjeros.

1996
Apoyo financiero a las | Programa de rescate financiero

instituciones financieras

Creacion de figuras financieras para administrar
la cartera adquirida (IVA)
Cambio de politica monetaria y cambiaria.

Ahorro intemo

AFORES

1997

Requerimientos via capitalizaciéon
de la Banca

Nuevas Reglas de Capitalizacién y Admisién de
Pasivos para la banca.

Reformas en el funcionamiento de
productos derivados

MEXDER.

Fuente: Grupo Asesores Financieros. El Mercado Mexicano de Dinero, Capitales y Productos
Derivados.
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Cuadro No. 3
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La Liberalizacidn de los Servicios Financieros de México en el Tratado de Libre Comercio.

Bancos

Cavas de Camban

Aeevndadoras v cmipresas

Solo se autoriza la entrada a
subsidiarias

Solo se autoriza la entrada a
subsidiarias

de oo age
Solo se autoriza la entrada a
subsidiarias

Cuota de Mercado para los
Bancos de Estados Unidos y
Canada:

Cuota de Mercado para las
Casas de Bolsa de Estados
Unidos y Canada

Cuota de Mercado para este

tipo de

instituciones,
americanas y i

q

Se establece una etapa de
transicion del 1ro. de enero
de 1994 al aiio 2000.

Se establece una etapa de
transiciéon det lro. de enero
de 1994 al afo 2000.

Se establece una etapa de
transicion del lro. de enero
de 1994 al 2000.

En este periodo la cuota
inicial del mercado sera del
8% para terminar con un
total del 15%

En este periodo la cuota
inicial del mercado serd del
10% para terminar con un
total de! 20%

En este periodo la cuota
inicial del mercado serd del
10% para terminar con un
total del 20%

Después del aio 2000,
México podria ejercer
cliusula  de  salvaguarda
cuando la  participacion
foranea alcance 25%,
consistente a prorrogar en
tres aflos la apertura total.

Al alcanzarse una
participacion extranjera del
30%, México podri congelar
durante 3 ailos la
participacion extranjera

Después del la

apertura total.

afo 2000,

Li indivi a la

RPN

Li indiv a Ia

participacién de Bancos de
Canadd y de Estados
Unidas

participacién de las Casas
de Bolsa de Canadd y de
Estados Unidos

En el caso de los limites
individuales, no existen,

En la etapa de transicién, una
subsidiaria extranjera puede
alcanzar el 1.5%  del
mercado, estando facultada
incluso para adquirir bancos
previamente establecido

En la etapa de transicién, una
subsidiaria extranjera puede
alcanzar el 4% del mercado,
después de dicha etapa la
participacion se libera.

Después del ano 2000, el

limite sera hasta del 4%,
eliminandose las
adquisiciones de  bancos

previamente establecidos y
las fuentes de financiamiento

para el crecimiento seran
propias (reinversién de
utilidades o aumentos de
capital)

Se otorgd la posibilidad de
constituir  operadoras  de
sociedades de  inversion
desde el inicio del Tratado.

Fuente: El Mercado Mexicano de Dinero, Capitales y Productos Derivados.
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Cuadro No. 4

La Liberalizacion de los Servicios Financieros de México en el Tratado De Libre Comercio.

Intermediinos
fiiinaeros de

abyetn

hnutada

Companias de Sevmos

i,

de

Se dos

Las fuentes de fondeo de
estas instituciones sera a
través de valores

apertura: coinversiones (oint
ventures) y subsidiarias con 100% de

AMoacenadoras, Casas

1 Cantlua,
alanzadon s N
apetadat.e de
sovedades de iveraon
Se abren desde el inicio
del Tratado, no

existiendo ni periodos ni

registrados ante el RNVI | capital extranjero cuotas de mercado.

La aplicacion de sus{En coinversiones de empresas ya

recursos serd con fines|establecidas, cuyo porcentaje de

especificos  previamente | participacién extranjera en el capital

determinados social sea del 10 al 49% tendran un
plazo de dos afos al inicio del
Tratado para incrementar su
participacién al 100%

Se les aplicaran | Para las empresas extranjeras que

requisitos de|deseen efectuar coinversiones o

capitalizacion tengan porcentajes menores al 10% al
inicio del Tratado, podran aumentar
su participacién al 30%, alcanzar al
51% en 1998 y el 100% en el 2000

Se les aplicardA trato|Las coinversiones no estin sujetas a

nacional cuotas de mercado

E! capital minimo es|Por lo que respecta a las subsidiarias

equivalente al 15% del
minimo establecido para
instituciones  bancarias.
Tendran una cuota de
mercado equivalente al
8%.

de compailias extranjeras de seguros
tendran el siguiente esquema: del
inicio del Tratado al ailo 2000, la cual
de mercado inicial sera del 6%, para
terminar con una del 12%. En
cambio, el limite individual sera del
12% en el periodo.

Fuente: El Mercado Mexicano de Dinero, Capitales v Productos Derivados.
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