1

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA
DE MEXICO

ESCUELA NACIONAL DE ESTUDIOS PROFESIONALES
CAMPUS ARAGON

“LAS FUSIONES EN MEXICO:
CASO BANAMEX-CITIGROUP
2000-2001”

T E S I S

QUE PARA OBTENER EL TITULO DE :

LICENCIADO EN ECONOMIA
P R E S E N T A :
JANETH HERNANDEZ JIMENEZ

ASESOR: LIC. ALBERTO SANCHEZ DiAZ

ESTADO DE MEXICO, JUNIO 2004

TESIS CON
FALLADE ORIGEN




e e

Universidad Nacional - J ~  Biblioteca Central
Auténoma de México -

Direccion General de Bibliotecas de la UNAM
Swmie 1 Bpg L IR

UNAM - Direccion General de Bibliotecas
Tesis Digitales
Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADQOS ©
PROHIBIDA SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México).

El uso de imagenes, fragmentos de videos, y demas material que sea
objeto de proteccion de los derechos de autor, serd exclusivamente para
fines educativos e informativos y debera citar la fuente donde la obtuvo
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro,
reproduccion, edicion o modificacion, sera perseguido y sancionado por el
respectivo titular de los Derechos de Autor.



"LAS FUSIONES EN
MEXICO: CASO
BANAMEX —

CITIGROUP 2000 —
2001




INDICE
INTRODUCCION

1 GLOBALIZACION FINANCIERA Y EL SISTEMA MONETARIO
INTERNACIONAL

1.1 Concepto de Globalizacién Financiera
1.2 Desregulacion Financiera.

1.3 Cnrisis Bancarias.

2 MEXICO HACIA LA GLOBALIZACION.

2.1 Implicaciones de la Globalizacién en el Sistema Financiero Mexicano.
2.2 De la Banca Especializada a la Banca Mdultiple. |

2.3 La Nacionalizacion Bancaria.

2.4 La Reforma Financiera en México.

2.5 El Proceso de Liberalizacién Financiera en México y sus efectos en el
Sistema Bancario.

2.6 La Crsis Bancaria Mexicana
2.7 El Sistema Bancario Mexicano en los Noventa.

2.8 La Globalizacion Financiera y su impacto en las Tesorerias.

13
16
20
22

24
26
27
32



3 GENERALIDADES DE LAS FUSIONES.
3.1 Definicion de Fusion.

3.2 Objetivos de las Fusiones

3.3 Caracteristicas de las Fusiones

3.4 Clasificacion de las Fusiones

3.5 Ventajas, Desventajas y Problemas de las Fusiones
3.6 Enfoques de las Fusiones

3.6.1 Enfoque Financiero

3.6.2 Enfoque Estratégico

3.6.3 Enfoque basado en el Proceso

3.7 Aspectos de las Fusiones

3.7.1 Aspecto Legal

3.7.2 Aspecto Fiscal

3.7.3 Aspecto Laboral

3.8 Motivos o causas de las Fusiones

3.9 Contabilizacién de las Fusiones

3.10 El Proceso de Fusion.

3.11 El Problema de Valoracién de Empresas

3.12 Meétodos de Valuacién de Empresas

3.12.1 Método basado en el Valor Patrimonial.

3.12.2 Método basado en el Beneficio o los Dividendos

3.12.3 Método basado en el Fondo de Comercio o Goodwill

3.12.4 Método basado en el Descuento de Flujo de Caja o de Fondo.

34
37
39
40
44
45
46
47
48
49
49

57

59
70
76
85
88
90
93
107
113



4 LA FUSION DE CITIGROUP Y BANAMEX ( CASO PRACTICO).

4.1 Grupo Financiero Banamex

4.1.1 Informacién General de Banamex

4.1.2 Situacidon econdmica y finanaciera de Banamex antes de la fusion.
4.2 Grupo Financiero Citigroup

4.2.1 Informacién General de Citigroup

4.2.2 Situacion econémica y financiera de Citigroup

4.3 Factores calves de Citigroup para efectuar la fusién con Banamex.

4.4 Proceso de fusion de Banamex y Citigroup

CONCLUSIONES
ANEXO

BIBLIOGRAFIA

125
125
138
147
147
160
162
166

180
183

189



INTRODUCCION.

En las ultimas décadas se ha venido dando un proceso de integracion
econdmica que esta involucrando a todas las naciones en el mundo. Hoy en
dia es de vital importancia el ingreso al mercado mundial como la Unica manera
de asegurar el crecimiento de la economia.

La expresion mas visible de dicho proceso son las FUSIONES entre grandes
empresas para crear compafias que controlen amplios segmentos de
mercado, no importando el giro de las empresas, ya que pueden ser de
cualquier sector de la economia, desde empresas de transformacion hasta
empresas que se dedican a los servicios bancarios como es el caso de las

empresas que se estudian en este trabajo.

Por lo tanto, la fusion de empresas es una alternativa para mejorar la situacién
competitiva de las empresas, asi como la permanencia en el mercado.

En el caso de México, este no se ha quedado exento de la oleada de fusiones,
ya que debido a los cambios que se han presentado en los ultimos doce afos
como consecuencia de la competencia entre empresas, la carga fiscal, la
rapida evolucion de la innovacion tecnolégica, asi como la dificultad de adquirir
financiamiento para crecer en todos los sentidos, nos damos cuenta que todos
estos cambios se han propiciado en gran medida por la apertura comercial
provocada por la globalizacion de la economia.

Es de aqui donde nace la inquietud por estudiar las fusiones y desarroliar este

trabajo, enfocandome especialmente en el sector bancario, como es el caso de



Banamex con Citigroup, los cuales son dos grupos financieros fuertes en sus
respectivos paises, asi como también investigar porqué ambos se interesan en

fusionarse.

El principal objetivo de este trabajo es realizar una investigacion lo mas
detallado que se pueda de una fusién bancaria, saber si realmente se tomaron
en cuenta todos los aspectos que conlleva una fusion, como por ejemplo, la
situacion econémica de cada banco, si el pago de las acciones es el correcto,
cuales fueron las ventajas o desventajas para ambos grupos y si finalmente
consiguieron sus objetivos.

Es por eso que la estructura de este trabajo, nos llevara de la mano para
resolver todas las interrogantes anteriores.

Por lo tanto, el primer capitulo se denomina “ Globalizacién Financiera y el
Sistema Monetario Internacional’, inicié con este tema, porque es importante
saber como surgen las fusiones, a partir de qué y cuales fueron las causas
principales que originaron a estas, esto es en un contexto internacional y con
un enfogue en el Sistema Monetario, ya que es donde se encuentra el sector
bancario, este capitulo nos da las bases fundamentales para entender el resto

del trabajo.

En el Capitulo 2, se denomina “México hacia la Globalizacion” y se desarrolla
el mismo proceso de globalizacién , pero ahora involucrando a México, como
se fue insertando a dicho proceso, tomando en cuenta que nuestro pais, es una
economia en desarrollo, asi mismo se estudia el Sistema Financiero Mexicano,

cuales han sido las transformaciones de este ante el contexto internacional y



como les ha afectado a los bancos, porque como ya sabemos, todos estos

puntos han dado origen a las fusiones.

Pero antes de seguir con la fusion de Banamex con Citigroup, debemos tener
bien claro que son las fusiones, por lo cual nuestro capitulc 3 se denomina
“Generalidades de las Fusiones’, en este apartado se detalla el concepto de
fusion, caracteristicas, objetivos, ventajas y desventajas, meétodos vy
contabilizacién de las fusiones, asi mismo al conocer todo esto, podremos
comprender el proceso de fusion que llevaron a cabo Banamex y Citigroup,

sobretodo tener claro los conceptos que se manejan en dicha fucion.

Por ditimo, en nuestro capitulo 4, que se denomina “ La Fusidén de Banamex
con Citigroup: caso practico), nos enfocamos principalmente en el proceso de
fusion de 2 grandes grupos financieros, se analiza primero la historia, la
estructura corporativa y econémica, su actividad principal, los puntos fuertes
para que ambos bancos decidan fusionarse, los aspectos fiscales y contables,
ya para finalizar este estudio, se desarrolla un método de valuacion de la fusion
que nos ayudara a determinar el precio de la accidn, y asi poder saber si dicha
operacion es redituable, todo esto basandonos en los estados financieros de
ambos grupos, asi como las implicaciones juridicas, laborales, contabies y

fiscales.

Al final se incluyen las conclusiones y la bibliografia, asi como un anexo don de

se podran consultar los estados financieros.



Todos los capitulos se trataron de desarrollar para despertar el interes del
lector, para llegar a considerar a las fusiones como una alternativa de inversion
y de permanencia de las empresas en las economias tanto nacionales como

internacionales.
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GLOBALIZACION
FINANCIERA Y EL
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INTERNACIONAL



1 Globalizacién Financiera y el Sistema Monetario Internacional.

1.1 Concepto de Globalizacion Financiera.

La Bolsa Mexicana de Valores define a la globalizaciéon financiera como “/a
generacion de una estructura de mercado caracterizada por el comercio de
capitales a escala mundial, por parte de agentes que consideran las actividades
financieras nacionales e internacionales como parte integral de su actividad y que
ha representado una mayor diversificacion y expansion de las fuentes y usos de

fondos financieros.”

Por su parte, Timothy Heyman, define la globalizaciéon como “el proceso de

aumento de la intencion internacional y entre su de ideas, informacion, capital,

bienes y servicios, y personas"

' Gonzalez Arechiga. Bernardo v Navarrete. Rodolfo. El Proceso de Globalizacion Financiera en Méxica.
Editorial BMV. México. 1992, pag.10.
~ Hexman. Timothy. Inversion en la Globalizacion. Editorial BMV. ITAM e IMEF. México. 1998, pag. 6.



En términos generales el proceso de la globalizacién financiera esta caracterizado

por.

« “Automatizacién y desarrollo de las telecomunicaciones.
« Desregulacion e innovacion financiera.
¢ La intensificacion y diversificacion de los flujos de capital entre los paises.

* La mayor competencia y eficiencia de los intermediarios.”

Los temas entorno a la globalizacion y a la reforma del sistema monetario
internacional son muy amplios y diversos, por lo tanto es necesario recordar como
en los anos 70's la politica de Estados Unidos destruyd el sistema monetario

internacional establecido al final de la Segunda Guerra Mundial, lo que fue Bretdn

Woods.

La base de los acuerdos de Bretén Woods fue de que el dolar era tan bueno como
el oro, en los estatutos del Fondo Monetario Internacional, se establecié que los
paises tenian la opcion de defender su tipo de cambio o asegurar la conversion de
su moneda en oro, a un tipo de cambio fijo, Estados Unidos fue el unico pais que

escogi6 la segunda opcion en 1947, mediante una carta al secretario del tesoro, se

* Hevman. Timothy. Op. cit. pag. 6.
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asegurd que cada dolar presentado se cambiaria por oro, a un tipo fijo de 35

dolares por una onza de oro.

A partir de 1965, desencadenaron varios sucesos como:

Las ganancias del capital estadounidense se tendid a la baja en 1965,
durante los afios precedentes, una parte significativa de esta ganancia se
invirti6 en América Latina, pero este mercado se comenzé a saturar
rapidamente, especialmente porque el bajo nivel de los salarios no permitia
que la poblacion comprar mas y mas los productos estadounidenses.

El capital estadounidense respondié a lo anterior con la inversion directa en
el extranjero, especialmente en Europa, al mismo tiempo, la balanza
externa de E. U., empez6 a presentar dificultades ( disminucion de su
adelanto tecnoldgico respecto a Europa y a la guerra de Vietnam), sin
embargo, las empresas de ese pais pudieron realizar sus inversiones
extranjeras directas debido que todo el mundo aceptaba que se pagara en
dolares, aunque no fuera un verdadero medio de pago, ya que un dolar
fuera de E. U. era solo un reconocimiento de deuda. El gobierno de Francia
utilizé esa inversion extranjera para modernizar ciertos sectores de la
economia, y a partir de ese momento acumuld délares. En 19686, pidio a
Estados Unidos que se los cambiara en oro, segun lo prometido en 1947,
en un primer momento, Estados Unidos se negd, porque sus reservas
estaban disminuyendo, pero finalmente aceptd y reconocid su promesa,

pero al mismo tiempo dijo que seria la ultima vez que aceptaba este cambio



con cualquier otro pais. El acuerdo fue aceptado y es aqui donde se ubica
el fracaso de Bretén Woods y desde este momento el délar ya no fue tan
bueno como el oro.

» El desequilibrio de la balanza estadounidense pude crecer sin limites y con
ello provocé grandes desajustes, en diversos sentidos, de la mayoria de las
balanzas de otros paises, de tal manera, los pages monetarios crecieron
rapidamente. Asi los bancos obtuvieron grandes masas de liquidez
internacionales y buscaron la manera de transferirlas y obtener mayores
ganancias, el procedimiento fue: transferirlas a otros paises, modificar los

tipos de cambio, aprovechar los diferenciales de los tipos de interés.

Con el rompimiento de los acuerdos de Breton Woods desde finales de los setenta
y la inconvertibilidad del dolar frente al oro a partir de 1971 comenzé a
transformarse la organizacion de los mercados financieros y elevarse los flujos de
capital privado, articulados por la gran corporacion internacional que
posteriormente originaria una sobreoferta de euroddlares que, con la elevacion de
las tasas de interés a partir de 1879, causaron la crisis de la deuda externa en
1982, la disminucion de las ganancias de la banca comercial en el marco del
proceso de desregulacion financiera, la liberalizacion de los servicios financieros,
las operaciones fuera de balance y el aumento de los intermediarios financieros
alteraron la regulacion del sistema financiero internacional, incrementandose la

inestabilidad financiera.



Desde una perspectiva global, la innovacién financiera se desarrolla sin ningun
sentido y su particularidad es el crecimiento de los contratos financieros
estandarizados y la organizacién de los mercados con operaciones a futuro y las

opciones.

En las ultimas décadas se ha venido dando un proceso de integracion econoémica
y financiera, donde se estan involucrando todas las naciones del mundo, por lo
tanto el mercado mundial es la Unica manera de asegurar el crecimiento de la

economia, asi como la participacion de los mercados financieros.

La expansién y circulacion del capital financiero a escala mundial, esta
determinado desde los paises mas desarrollados con capacidad tecnologica
avanzada y sistemas financieros mas evolucionados, por otro lado, la
internacionalizacion financiera se define por la extensiéon y expansion de la red

bancaria y por el monto de capital — dinero que circula por el mundo.

Dentro de la actividad financiera, existen 2 caracteristicas importantes:
* “Concentracion.

« Centralizacién.™

‘Lichtenszteijn. Samuel. “Una Aproximacion Metodologica al Estudio de la Internacionalizacion Financiera
en America Latina”. Revista Economia: Teoria y Practica No. 2. Primavera 1984, México. UAM.
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El primero se define como el proceso desigual de acumulacion y de intercambio
que corresponde a la forma de dominio técnico de propiedad de pocas pero
grandes empresas, que generalmente son bancos, y el poder de estos sobre los
pasivos financieros, conformando monopolios u oligopolios en todo el mundo.

El segundo término, se define como el poder de control y disposicion de capital

como elemento clave para el establecimiento de estructuras financieras.

Estos fenomenos se ven plasmados en la cleada de fusiones y adquisiciones en
todo el mundo hasta nuestros dias.

En la actualidad, las actividades financieras ayudan a la reproduccion de ciertas
estructuras econdémicas, mediante la fusién o compatibilizacion operativa de los
capitales.

En el caso de los bancos, estos pueden facilitar ganancias extraordinarias de
origen productivo a ciertas empresas por diferencias en costos de crédito, asi
como oportunidades de inversion en los mercados financieros, gracias a los
avances en telecomunicaciones, la innovacién y liberalizacion financiera que ha

traido la globalizacion.

En nuestro estudio, se puede hablar claramente de una globalizacion financiera
como tal. ya que el sector financiero ha desarrollado vias y técnicas que superan
las fronteras y regulaciones de todo tipo como es el caso de la innovacion
financiera, a diferencia de una globalizacion econdmica. la cual implica un

proteccionismo comercial.



1.2 Desregulacion Financiera

La desregulacion financiera se define como: "el proceso que se desarrolla desde
finales de la década de los 60's, llevando a los mercados financieros a la apertura
y una competencia practicamente sin restricciones, implicando a la vez un cambio
en la forma de funcionar de los mercados financieros y a las instituciones que lo
componen, entre ellos, la banca comercial."

Las autoridades monetarias de los principales paises industrializados abolieron la
reglamentacion de los sectores financieros para facilitar la circulacion internacional

de capital y el desmantelamiento de los sistemas de control de cambio.

En el caso de los paises europeos, intentaron la creacion de un mercado unico de
capital, lo cual ha llegado a formar parte de la tendencia de la liberacion de los
movimientos de capital iniciada en Estados Unidos a finales de los 70's. Todo esto
significa una aceleracion de la movilidad geografica de los capitales y una mayor
sustituibilidad entre los instrumentos financieros, gracias a la innovacion

financiera.

Un elemento importante dentro de la desregulacion de los mercados financieros,
1

es la disminucion en el numero de intermediarios financieros y el avance de

concentracion del mercado en un numero menor de estos, debido a la

conformacion de grandes conglomerados financieros, los cuales se constituyen a

través de las fusiones y adquisiciones.

* Aspe. Pedro. - La Reforma Financiera de México™. Revista Comercio Exterior. Menico Dic. 1994, pag. 143



En términos generales, la desregulacion financiera ha llevado a un proceso de
destruccion de unidades e instituciones menos grandes e integradas por una
competencia voraz, es decir, al haber instituciones financieras fusionadas, estas
son mas grandes, en donde las instituciones pequefas no pueden competir, lo
cual obliga a fusionarse con otra mas grande para competir, llegando a formar

monopolios.

Entre los mayores cambios que han atenido los mercados financieros y sus
intermediarios. a partir de la llamada desregulacion, innovacion y liberalizacion, es
la liquidez, como resultado del surgimiento de innumerables instrumentos que son
sustitutos del dinero, el crecimiento del volumen y tamafo de operaciones,
llevando a un cambio en los sistemas de pago, el incremento de la actividad de los
mercados de capital con relacion al crédito bancario, la creciente concentracion
del sector bancario, el mayor nivel de riesgo de las operaciones y las dificultades
de las autoridades financieras para controlar las crisis bancarias, dandose estas

tanto en paises desarrollados como en desarrollo.

Ante el acumulamiento de servicios, resultado del proceso de desregulacion y de
los nuevos productos financieros (futuros, opciones, swaps, etc.), es imposible
controlar los flujos de capital y el propio mercados financiero internacional y por lo
tanto es dificil fortalecer la base del sistema monetario internacional debido a la

gran oferta monetaria internacional.



1.3 Crisis Bancarias.

Todos los cambios mencionados en el punto anterior, han llevado ala creacion de
crisis bancarias, las cuales se definen como: una situacion donde el sisterﬁa
bancario no puede llevar a cabo funciones por diversas razones, tales como: los
depositantes pierden la confianza en el sistema y extraen sus depositos del banco
en una forma conjunta y rapida, una falta de liquidez, el grado de informacion con

la forma en la cual, el sistema bancario lleva a cabo sus transacciones.

Las crisis responden a la fragilidad de los sistemas financieros de los paises en el
marco del proceso de desregulacion y liberalizacion financiera, en el que los flujos
de capital externos se vuelven incontrolables para los paises.

La quiebra de grandes bancos se ha visto propiciada por la innovacion financiera y
la agudizacion de la competencia interbancaria en los servicios financieros. Al
mismo tiempo, los sistemas financieros nacionales han tenido que desregular sus
mercados y entrar a un proceso de liberalizacion que facilite la competencia en el
marco de la globalizacion internacional, aun cuando carezcan de regulaciones

suficientes que pudieran evitar la quiebra de grandes y pequerios bancos.

Por otra parte, la desregulacién de los sistemas financieros, ligado al avance
tecnologico y la evolucion de las telecomunicaciones ha propiciado el declive de la
banca comercial y fomentando la bursatilizacion como un medio para incrementar
la liquidez del mercado bajo condiciones de inestabilidad de las tasas de interés y

los tipos de cambio.

9]



Es importante mencionar que las crisis bancarias también son resultado del
deterioro de las posiciones de los balances bancarios y la recesion economica
caracterizados por los problemas macroeconomicos, no como fendmenos

independientes, sino ligados al proceso de desregulacion financiera.

En rasgos generales, las crisis bancarias han tenido diferentes caracteristicas
como: carteras vencidas, baja capitalizacién de los bancos, mala calidad de los
activos, la competencia de los bancos con otros intermediarios financieros. la
pérdida de participacion en actividades tradicionales de la banca comercial, la
participacion de nuevos instrumentos financieros, la reduccién de la participacion
de los bancos en los pasivos de las sociedades andnimas sustituidos por los

fondos de inversion.

Los bancos son los intermediarios mas afectados por las condiciones cambiarias,
los flujos de capital externo, los niveles de tasas de interés y el deterioro de las
cuentas externas, en el caso de elevacion de tasas de interés cuando existen
problemas de cartera vencida , se agravan las dificultades de refinanciamiento,
problemas de solvencia y se afectan a las estructuras productivas. Cabe
mencionar que cuando una regulacion bancaria no va acompafada de una
supervision eficiente, se cometen faltas que producen crisis generalizadas de los

sistemas bancarios.

14}



Como ya se dijo, las crisis son causas de la desregulacion, es por eso, que en la
actualidad, siempre que hay problemas en el sector bancario. se tomran 3

alternativas:

» Se establece un prestamista de ultima instancia, que es el banco central, el
cual provee la liquidez necesaria al sistema bancario.

* Existe un depdsito que sirve como seguro para evitar el riesgo sistematico’

» El organismo gubernamental que regula los bancos, supervisa y regula las
actividades, interviene en las instituciones que tienen problemas, las sanea

y las vende.

El problema en si de las famosas crisis bancarias, es que se han hecho reformas
en el sistema financiero en el peor momento, cuando existe elevacion de tasas de
interés, se empeora la situacion asi como cuando la moneda no debe dejarse
devaluar.

En la actualidad se observan dos posiciones frente a las crisis financieras
conforme se van profundizando, es decir. se deben a las quiebras bancarias y el
aumento de las cartera vencida, el creciente déficit en cuenta corriente y la

devaluacién de las monedas que estan obstaculizando el crecimiento econémico

* El riesgo sistematico se define como la eventualidad de que aparezcan estados economicos en los cuales las
respuestas racionales de los agentes individuales a los rasgos que perciben lejos de conducir una masor
distribucion de riesgos por medio de la diversificacion. vease el libro: Guillen Romo. Hector. “Globalizacion

Financiera » Riesgo Sistémico”. Revista Comercio Exterior Vol. 47 No. 11, Meéxico Nov, 1997, pag. 873



resultante de los planes de estabilizacion y cuyo efecto es recesivo, con alta
volatilidad de los mercados de valores.

Asi mismo, en los Ultimos afos las crisis bancarias se constituyeron en la
expresion de fragilidad y de la inestabilidad financiera, en el caso de los paises
industrializados y en desarrollo las crisis bancarias dan cuenta, por su naturaleza y
origenes la salida de las megatendencias de la globalizacion financiera. Asi, las
fusiones de grandes conglomerados financieros forman parte de las
transformaciones financieras que obliga la estabilidad financiera y la salida de las
crisis.

En total se han presentado cerca de 130 crisis bancarias durante los ultimos 15
afos agudizandose en los afios noventa. Dado el problema de insolvencia que
enfrentan los bancos en situacion de crisis, la autoridad central de los paises se
han visto en la necesidad de intervenir mediante programas de rescate para su
saneamiento y eventual liquidacién, venta o fusién, como es el caso de Mexico
con el Fobaproa.

Es importante decir, que las crisis bancarias son el resultado de la mayor
competitividad de los servicios que ofrecen los intermediarios financieros en
mercados altamente integrados, asi como de la participacion de los intermediarios
no bancarios. Por otro lado, la solidez de un sistema bancario es resultado de
politicas macroeconomicas y estructurales que permiten una estrecha correlacion
con el sistema financiero. En el caso de América Latina, los procesos de
desregulacion financiera no han sido muy exitosos, debido a que no se ha tenido
la vision para establecer politicas adecuadas que posibiliten la liberalizacion del

sector financiero sin desestructurar el sistema bancario.



CAPITULO 2

MEXICO HACIA LA
GLOBALIZACION



2 Meéxico hacia la Globalizacion.

2.1 Implicaciones de la Globalizacién en el Sistema Financiero Mexicano.

Para un pais como Meéxico, incorporarse de lleno al proceso de globalizacion
financiera mundial exige que el sistema financiero se desregule en materia
juridica, se liberalice el mercado y que exista la innovacion financiera, con el fin de
que se incorporen las instituciones financieras extranjeras, se genere competencia
entre las nacionales y éstas ultimas, para que a la postre se transformen en
eficiencia, modernidad y diversidad en la gama de los servicios financieros que se

les ofrecera al gran publico inversionista y ahorrador.

A principios de la década de los ochenta la economia mexicana ha experimentado
un notable deterioro a raiz de la caida de los precios internacionales del petroleo y
las crisis de la deuda externa, lo cual llevé a que se agotara el modelo de
“sustitucion de importaciones”. a partir de 1985 la politica econémica se encaminé
a introducir a la economia en un profundo cambio estructural encaminado a lograr
una mayor eficiencia en la asignacion de los recursos y que sentara las bases

para un mayor crecimiento y desarrollo econémico.

Los principales elementos de este cambio estructural, que se aceleré y profundizo
a partir de 1988, fueron la apertura comercial, la desincorporacion de empresas

gubernamentales y la adopcién de una regulacion mas eficiente de los mercados.
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Los problemas derivados de haber instrumentado una politica de desarrollo
economico, provocaron serios problemas, no solo en las plantas industriales, sino
también para llevar a cabo las politicas fiscales, esto se reflejo en las
imposibilidades que tuvo el gobierno y varias empresas para cubrir el servicio de la
deuda externa. Por otro lado, los problemas de la economia se vieron reflejados
en el sistema bancario, ya que la aceleracion de la inflacion y la pérdida de
confianza en las instituciones derivadas de la expropiacion del sistema bancario
comercial y la forzosa conversién de pesos a un tipo de cambio menor al del
mercado de depdsitos y créditos denominados en moneda extranjera existentes
en el sistema bancario nacional, llevaron al gobierno a instrumentar, a partir de
1983, un programa gradual de estabilizacion macroeconémica y partir de 1985 uno

de cambio estructural.

La politica de cambio estructural que el gobierno empezo a instrumentar en 1985,
y a la cual se vio practicamente forzado por el fracaso del programa de
estabilizacion adoptade en 1883, consistic en una primera etapa de la
privatizacion de algunas empresas y por el lado de la politica comercial, se acelerd
la eliminacién de permisos previos a la importacion y de precios oficiales de
importacion, asi como la adhesion de México al Acuerdo General de Aranceles vy

Comercio (GATT).

La caida del precio internacional del petréleo en 1986, que represento para México
un chogue negativo y la aceleracion de la inflacion, indujeron al gobierno a finales

de 1887 y principios de 1888 a acelerar el cambio estructural de la economia. Por



una aparte, se instrumenté un plan de estabilizacién macroeconémica y por otra

parte. se profundizo en la liberalizacién de los mercados.

La aceleracion del cambio estructural consistio en 3 elementos:

1. “La desincorporacion de empresas y organismos gubernamentales
mediante la privatizacion, fusion, transferencia y liquidacién.

2. La revision del marco legal y regulatorio de los mercados internos
(Desregulacion).

3. La apertura comercial "

Por lo que se refiere al proceso de revision del marco legal que regula la operacion
de los mercados internos, el que la economia cuente con un marco legal eficiente
se constituye como un elemento crucial en el proceso de desarrollo econémico.
Los cambios en el marco regulatorio abarcaron desde reformas a la Constitucion
hasta nuevas leyes y reglamentos.

Antes de que se iniciara en 1989 el proceso de desregulacién econdomica, las

caracteristicas principales del marco regulatorio eran:

a) “Significativas barreras a la entrada a los mercados y la competencia.
b) Obsolescencia o incongruencia de una gran parte de las regulaciones
vigentes con el nuevo contexto de economia abierta y cambio tecnologico

acelerado.

" Aspe. Pedro. Op. Cit. Pag. 147



c) Limitaba una eficiente division del trabajo en diversos sectores de la

produccién y entre el sector privado y el gobierno.”

Este marco regulatorio se tradujo, en que buscando una mayor asignacion de los
recursos, el proceso de desregulacion abarco un gran numero de sectores y de
mercados, en los sectores, se empezo en el agropecuario, en la transferencia de
la tecnologia y derechos de la propiedad intelectual, generacién de energia
eléctrica, produccion de petroquimicos, transporte, industria automotriz y sobre

todo el sector financiero.

2.2 De la Banca Especializada a la Banca Multiple.

Las sucesivas crisis financieras internacionales, desde la ruptura de Breton
Woods, constituyen momentos de agudizacion de la competencia bancaria y se
acompanan de cambios en la operacion de los mercados y en la de los
intermediarios financieros. México no queda exento de este proceso, de manera
que, mientras en Estados Unidos durante la decada de los setenta se presenta
una oleada de fusiones y adquisiciones, en Meéxico también hay una
reestructuracion y consolidacion bancaria pasando de la banca especializada a la

banca multiple.

Montemay or Seguy. Rogelio “Apertura Externa s Crisis Financiera™, México Sep. 1993, pag. 660- 663
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A principios y durante la década de los 70's, se presentan los siguientes sucesos

que marcaron el rumbo de los sectores financieros en los distintos paises,

incluyendo México:

“El rompimiento entre 1971 y 1973 del sistema de Breton Woods de tipos
de cambio fijos introdujo una mayor variabilidad en dos precios importantes
de los mercados financieros, los tipos de cambio y las tasas de interés, con
la consecuente necesidad de buscar formas de medir esta variabilidad y
cubrirse ante ésta.

Avances en materia financiera y economica han proporcionado las
herramientas necesarias para crear nuevos instrumentos y productos
financieros, cada vez con mayor complejidad para enfrentar la inestabilidad
e incertidumbre en los mercados.

Avance en la tecnologia ha facilitado la operacion en cualquier mercado.

La flexibilidad de la regulacion financiera en la mayoria de los paises que

han originado la expansidn de los mercados financieros.”

El proceso de transformaciéon de un régimen de especializacion de servicios a uno

en el que se tiende a la intermediacion multiple o general, tuvo su momento

culminante en el afo de 1976, cuando se autorizd el cambio de la banca

especializada en banca multiple.

" Correa. Eugenia. “Crisis » Desregulacion Financiera™. editorial Siglo XXI. Mexico 1998. pag. 82
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La especializacion de los servicios habia prevalecido en Méxice practicamente
desde las primeras disposiciones legales expedidas para regir las operacicnes de
los distintos intermediarios financieros, principalmente en el caso de las
instituciones de crédito, estas ultimas estaban estructuradas en 3 tipos principales:

bancos de depdsito, sociedades financieras y las de crédito hipotecario.

En 1870, se permiti6 que un grupc bancario pudiera integrarse por varias
instituciones de crédito con diferentes tipos de especializacion, en 1974, la ley
permitio la fusion de una sola institucion de crédito de distintos tipos de bancos.
aunque los servicios al publico serian prestados por departamentos

independientes.

Para mediados de la década de los 70's, respondiendo a las tendencias del
mercado se presenté un gran impulso a las fusiones dé instituciones bancarias y
financieras para dar paso a la banca multiple en 1976. Este proceso consistio
fundamentalmente en ia integracién de una misma institucion de los servicios que
ofrecia la banca especializada. tales como operaciones de deposito. ahorro,
financieras, hipotecarias y fiduciarias. Los bancos multiples se crearon mediante
la fusion de los distintos departamentos especializados que, hasta ese momento
operaban en cada institucion. Este proceso habia culminado en 1978 cuando la

ley autoriza el pleno funcionamiento de la banca multiple.



E! nuevo esquema implicd que una sola institucién podia realizar distintas
operaciones, las cuales previamente eran llevadas a cabo a través de varios
organismos especializados. Con este esquema se reconocio el proceso de

agrupamiento.

La década de los 70's se inicia con 248 bancos privados y mixtos, a partir de
mediados de esta década se desarrolla un rapido proceso de integracion de las
distintas instituciones en grupos bancarios, que ya venian siendo tales, pero es en

estos anos que se modifica la legislacion y permite su existencia legal y contable.

En la legislacion bancaria se dan varios cambios importantes para permitir la
existencia de grupos bancarios, primero y posteriormente para impulsar la
formacién de la banca mdltiple. Con ello se promueve la construccion de unidades
bancarias mas grandes y eficientes, alentando a la integracion de la banca
especializada y sus operaciones, al mismo tiempo se autorizan nuevos
instrumentos de captacién bancaria y se flexibilizan otros, se levan las tasas de
interes a la par ajustandose al mercado internacional, se modifican los depésitos

que la banca hiciera al Banco de México, lo que se conoce como encaje legal.

Como ya se menciond, con la existencia de la banca multiple se da la integracion,
para su funcionamiento conjunto de los distintos departamentos de la banca, se
fusionan asi instituciones de depoésito, ahorro e hipotecarias, etc., después de este

proceso se inicia el proceso de fusiones entre bancos multiples.



La creacién de la banca multiple constituyd un avance en la liberalizacion de la
intermediacion crediticia, propiciando la homogeneizacion del régimen de encaje
legal y otras disposiciones de caracter regulatorio. Por otro lado, se facilité la
oferta de nuevos productos financieros y al parecer se logro una mejor
capitalizacion de las instituciones.

Lo mas relevante de la creacion de la banca multiple. fue gue condujo a gque
distintas instituciones bancarias buscaran fusionarse entre si. Este proceso de
fusiones culminé en la década de los ochenta cuando quedaron un total de 57

bancos Unicamente 18 bancos multiples.

2.3 La Nacionalizaciéon Bancaria.

En septiembre de 1982, se nacionalizé a las instituciones de crédito privadas del
pais y el gobierno determino que, ante esta situacion era necesario iniciar un
proceso de reestructuracion de la banca para lograr un sistema mas competitivo y
eficiente.

Durante los primeros seis meses de 1982, el proceso de integracion y fusiones se
aceleré enormemente, y a partir de 1883 el sistema bancario entro en un proceso
de reduccion del numero de instituciones ya sea por fusion o por liquidacion,

Dos afos después de la nacionalizacion de la banca mexicana, se contd con
varias medidas que introdujeron importantes modificaciones en el funcionamiento

del sistema financiero.
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El nuevo reordenamiento juridico de junio de 1983, definic las nuevas
caracteristicas de las instituciones de banca multiple y como consecuencia genero
un proceso de fusiones bancarias que reagrupo el sistema bancario, como parte
de esta disposicion se redujo el nimero de instituciones existentes a traves de un

acelerado y masivo proceso de fusiones, como lo muestra el siguiente cuadro.

Cuadro 1
INSTITUCIONES FUSIONANTES Y FUSIONADAS 1983.
Institucion Fusionante. Institucion Fusionada.

Bancomer Banco de Comercio

Banamex Banco Provincial del Norte

Banca Serfin Banco Azteca — Banco de Tuxpan
Financiera Crédito Monterrey.

Multibanco Comermex Banco Comercial del Norte

Banco del Atlantico Banco Panamericano

Banca Cremi Actibanco Guadalajara

Credito Mexicano Banco Longoria — Banco Popular -
Probanca Norte.

Banco del Noroeste Banco Occidente de México — Banco
Provincial de Sinaloa.

Banco Continental Banco Ganadero

Banco del Centro. Banco Mercantil de Zacatecas — Banco
del Interior e Hipotecaria del Interior

Promocién y Fomento Banco Aboumrad

Banco Latino Corporacion Financiera., Industrial vy
Ag@la.

Fuente: Cuadro tomado de Penalosa, Miguel. La Conformacién de la Nueva Banca. Mc Graw
Hill, México. 1995.pag. 160.



2.4 La Reforma Financiera en México.

Los intermediarios y los merzados financieros en México han cambiado de manera
acelerada como resultado de las reformas estructurales por el gobierno en el
periodo 1988 — 1993 y, también por la transformacién de los mercados en todo el

mundo.

El proceso de apertura financiera desde finales de los anos 70's hasta la entrada
en vigor del TLC, se ubica en medio de una crisis de largo plazo de las economias
de mercado. Esta crisis provocé cambios radicales en la organizacion vy
funcionamiento de los intermediarios y amplio la competencia sin alcanzar

procesos eficientes de financiamiento.

El proceso de modernizacion del sistema financiero se inscribe en una estrategia
de cambio estructural con efectos en todos los ambitos de la vida nacional, con
relacion al contexto internacional se observaba una clara tendencia hacia la
globalizacion de la economia mundial y de los mercados financieros

internacionales.

A partir de 1988 se realiza en México una reforma orientada a liberalizar,
desregular y privatizar el sistema financiero, éste se aplica en el marco de una

estrategia hecha por el gobierno para producir un cambio estructural en la
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economia mexicana que la lleve a operar como una economia abierta y

desregulada bajo el liderazgo de las empresas privadas.

Las transformaciones que se dieron, fueron:

e “La apertura comercial en 1985, ante su entrada de Meéxico al GATT, en
donde se dio la supresion de las barreras arancelarias a las importaciones.

e La movilidad internacional del capital que en realidad no fue una
transformacion si no un gradual restablecimiento de flujos de capital en
México.

+ Aparicion de la banca multiple, con lo que se reorganizd el sector de
servicios financieros.

. Surgimiento de las operaciones en el mercado abierto para el
financiamiento del sector publico.

¢ Ladesregulacion de tasas de interés y el crédito.

o Operacion con nuevos instrumentos financieros.”

En 1893, no solo se autorizo la creacion de nuevos bancos si no se dio un gran
impulso al desarrollo de diversas instituciones financieras no bancarias.

clasificaciones como Organizaciones Auxiliares de Crédito. Otro cambio de

" Garrido. Celso. "Liberalizacién de los Mercados Financieros™. Copilado por José Luis Calva\ Eugenia
Correa. Juan Pablo Editores. México 1997, pag. 162.
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especial trascendencia en la transfermacion del sistema financiero mexicano es la
apertura de la banca extranjera como resultado de ia implementacion de los

acuerdos del TLC. i

2.5 EIl proceso de Liberalizacion Financiera en México y sus efectos en el

sistema Bancario.

La insercion mexicana en el contexto de la globalizacién, se dio al abrir las puertas
a la inversién externa, efectuar la apertura comercial y orientar el aparato
productivo a la exportacion. Este proceso ha estado acompafiado de la
privatizacion y la desregulacién. Durante el periodo gubernamental 1988 — 1994
continud el proceso privatizado, el cual incluyé empresas industriales, sector
agropecuario y del ambito de servicios, donde destaca significativamente la

privatizacion del sistema bancario nacional.

Puesto que la economia mexicana depende de recursos externos, estos han sido
contratados por empresas y bancos, el proceso de liberalizacién financiera se
realiza a la par de la apertura, el endeudamiento externo modificod profundamente
los flujos de dinero y capitales, la organizacion de la intermediacion y la politica

financiera como un todo, esas modificaciones fueron:



* “La aparicion de la banca multiple reorganizando el sector de servicios
financieros, centrandose en unos cuantos grupos con la mayor parte de
recursos

= Surgimiento de las operaciones de mercado abierto, desregulacion de tasas
de interés.

= Autorizacion de depositos en moneda extranjera en la banca privada.

* La banca mexicana buscé ampliar sus actividades en los mercados

externos."'°

Después de la renegociacién de la deuda externa de 1988, se inicio la segunda

etapa de liberalizacion donde:

* "Se regularon las tasa de interés.

* Creacion del método de coeficiente de liquidez.

= Participacion de extranjeros, hasta el 30 % del capital accionario de la
banca.

* Una profundizacion de la asociacion con intermediarios financieros
extranjeros a través de las alianzas estratégicas y fusiones para mantener
segmentos de mercado.

* Los intermediarios pequefios no podian mantenerse en el mercado por
mucho tiempo sin ser absorbidos por otros mayores nacionales o

extranjeros.”’

" Correa. Eugenia. ~ Reorganizacion de la Intermediacion Financiera 1989 — 19937, Revista Comercio
Exterior Vol 4 No. 12. Bancomext. Ménico Dic. 1994, pag. 166,
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2.6 La Crisis Bancaria Mexicana.

En México, la crisis bancaria fue gestandose desde principios de sexenios
pasados, cuando se inicia la rapida privatizacion de los bancos y una reforma
financiera profunda que abri¢ y desregulé los mercados financieros en un periodo

de tiempo muy corto.

Como sabemos la reforma consistié en: privatizacién bancaria, retiro del encaje
legal y liberalizaciéon de tasas de interés, estos puntos ya se habian tratado en

puntos anteriores.

Al igual que cualquier industria, los bancos comerciales entran en competencia
con otros intermediarios financieros, lo cual los obliga a reducir costos y a ser mas
competitivos, puesto que los bancos estan intrinsicamente unidos a la banca
central, oferta monetaria y politica econémica de un pais. Por ello en la mayoria de
las alternativas y soluciones a la quiebra del sector bancario se cuenta con el
apoyo del prestamista de Ultima instancia y con prestamos internacionales que

impiden el colapso del sistema financiero internacional.

Los antecedentes de la crisis financiera mexicana fueron dandose paulatinamente

en un ambiente de recesion econdmica y con poco crecimiento, hecho que se ve

" Correa. Eugenia. Op. Cit. 167.



reflejada en el crecimiento de las carteras vencidas de los principales bancos,
factor que evidenciaba la debilidad de la economia interna ante una devaluacién y
un ambiente de inestabilidad politica y social, dandose asi una crisis mas severas

de la historia.

2.7 EIl Sistema Bancario Mexicano en los noventa.

Como nos hemos dado cuenta, las fusiones se han venido dando, tanto en paises
desarrollados como en desarrollo, por lo tanto, las fusiones que se han dado en el
sistema bancario mexicano , obedecen a las siguientes razones, como son :la
desaparicién del negocio tradicional, la globalizacion que ha obligado a las
entidades a crecer en tamano y a reducir costos para hacer frente a la creciente
competencia entre otros intermediarios financieros no bancarios . a las
recurrentes crisis financieras y a la propia reestructuracion de los mercados

financieros.

El proceso de reestructuracion financiera comprende la venta, la fusion, liquidacion
y quiebra de las instituciones que pretenden fortalecer suposicion en el mercado

mexicano, en el mejor de los casos.

El proceso de fusiones bancarias en gran escala es uno de los procesos
caracteristico del actual momento de la globalizacién financiera. Las megafusiones

bancarias no so6lo cambian la estructura de propiedad del mercado financiero sino

29



tambien modifican los servicios, la naturaleza de la intermediacion financiera asi

como también el orden financiero internacional.

Las fusiones y adquisiciones implican gran participacion de la banca extranjera en
la tenencia accionaria de los bancos y, en algunos casos con cada vez mayor

frecuencia.

Entre las fusiones bancarias mas dadas en México en lo Ultimos afio son:

Grupo Bilbao Vizcaya — Probursa.

Santander y Citibank.

Bancomer con Bank Montreal antes de ser adquirido por BBV.

Serfin con Hong Kong Shagai Bank con sede en Londres, antes de ser
comprado por Santander.

Santander de Espafa con GF Inverméxico y su banco Mexicano.

Vital con el Banco Comercial Portugués.

Citibanck con Banca Confia.

BBVA con Bancomer,

Citugrup con Banamex (caso de estudio

Fuente: CNBV, Boletin de Prensa, con fecha de 27 de agosto 1997 y 11 de mayo de 1998
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En México a mayo de 1897, eran 8 los grupos financieros extranjeros que ya
contaban con participacién mayoritaria o minoritaria en los bancos nacionales.

A partir de 1995, los bancos que operaban en el pais enfrentaron un doloroso y
costoso periodo de consolidaciéon, donde los 8 mas fuertes del pais absorbian a
los mas débiles a través de las fusiones y compras, los bancos como Bancomer.
Banamex, Banorte, Vital entre los bancos mexicanos, y los bancos extranjeros

como Santander Mexicano adquirié Serfin , todo esto llevo a la transformacion de



la estructura del sistema bancaric mexicanc, en donde la consolidacion se ha

acelerado por el capital extranjero.

Las adquisiciones esta llevando a un cambio dramatico en la estructura de la
banca y en su entorno competitivo, pues estos cambios en la estructura , perfilan
en el dominio de mercado por partes de instituciones extranjeras que generan
mayor presion sobre los bancos mexicanos que deberan fortalecer su perfil y

lograr un exposicion de competir o sobrevivir es esta nueva estructura financiera.

Actualmente la banca extranjera mantiene una participacion de alrededor del
53.2% del total del mercado, en relacion a las ganancias totales tienen un

participacién del 44%.

A finales de 1998 se aprob¢ la Ley de Proteccion al Ahorro Bancario, dicha ley
permitié que los bancos extranjeros pudieran tener y hacer compras con bancos

mexicanos.

En diciembre de 1998, se realizaron 6 adquisiciones de bancos mexicanos por

bancos extranjeros. donde los bancos espafioles fueron compradores mas activos.

A partir de aqui, se ha dado un creciente participacion de los bancos mexicanos
por bancos extranjeros, sobre todo espafoles, pues en muy poco tiempo se han
convertido en los inversionistas mas importantes en el capital de los bancos

mexicanos, como puede observarse en el siguiente cuadro:



Cuadro 2.

Compras realizadas en México entre 1985 y 2000.

Banco Banco 'Fecha de Fecha de |
adquirido adquiriente intervencion adquisicién
Bancos extranjeros que adquieren Bancos 56_r;1ésticgs.
Mercantil Bilbao Vizcaya Enero de 1996
Probursa
QOriente Bilbao Vizcaya  Enero de 1995 Marzo de 1996
Cremi Bilbao Vizcaya  Marzo de 1894 Marzo de 1996
Mexicano Santander Febrero de 1995
Mexicano
Confia Citibank Marzo de 1997 Marzo de 1998
Alianza G E Capital Abril de 1997
Citigrup Banamex Agosto del 2001
Serfin | Santander Mayo del 2001
'Mexicano |
. Bancos domésticos que adquieren Bancos domésticos.
Union | Bancomer Marzo de 1994 Febrero de 1995
Obrero | Afirme Febrerode 1995 Enero de 1997
Sureste | Vital Febrero de 1996 |Enero de 1998 |
Atlantico |G E Capital Abril de 1997 Enero de 1998 '
Centro | Mercantil del Marzo de 1995 | Febrero de 1997
'Norte i
Banpais Mercantil del | Enero de 1995 Marzo de 1997
Norte |

Fuente Elaboracion propia con datos de la CNBV

En México operan 18 filiales de bancos extranjeros, entre las que se cuentas a

BBVA y Banco Santander Central Hispano, Citibank y Scotia Bank. La filiales

proveen financiamiento especializado para proyectos de largo plazo. y participan

en actividades directas tanto en mercado de dinerc como en el mercado de



capitales, entre ofras actividades como, asesoria para comprar o vender
empresas, fusiones, adquisiciones, planeacion estratégica de negocios y
privatizacion de infraestructura.

Las filiales estan aumentando en México, no porque abran mas sucursales ni
porque contraten mas personal, sino por la adquisicion de los propios bancos

mexicanos.

Algo que caracteriza a la banca extranjera es que estan operandc con menores
indices de cartera vencida, mayores provisiones de reservas y mejores niveles de
capitalizacion, ademas de que se han desempefiado en expandir su red de

sucursales.

Cada uno dé los bancos extranjeros ingresé a México con estrategias diferentes,
pero su enfoque es hacia. la banca corporativa y de inversion, ademas proveen
servicios financieras como seguros y fondos de pensién, entre otros, el objetivo de
establecerse en México es con el fin de crear un puente perfecto para introducirse

en América Latina.

Hasta el momento hemos mencionado la palabra fusién, de cémo se ha venido
presentando, a nivel mundial y en México, por tanto en capitulos siguientes de
nuestro trabajo se investigacion, se estudiara el concepto de fusion, sus
caracteristicas, objetivos, el proceso de fusion, aspectos legales, los motivos y

causas de dichas fusiones y , sobre todo los métodos para valuar una empresa

31



que se quiere fusionar o que es fusionada, teniendo ya un conocimiento sobre que
son las fusiones, pasamos al capitulo siguiente, en el cual se analizara el proceso
de fusion de dos grandes bancos como son Citigroup y Banamex, aqui
empezaremos dando un panorama general de ambos grupos financieros antes de
la fusién. asi como después de dicha fusion, para conocer cuales son o han sido
los cambios que se han presentado en las instituciones bancarias, analizar la
combinacion de culturas empresariales, después se utilizaran los metodos de
valuaciéon de empresas, con el objetivo de que desde nuestro punto de vista dar a
conocer cuales son las ventajas de la fusion y si se llevd a cabo un acuerdo de
dichos meétodos si se cumplieron las perspectivas de los inversionistas. si
realizaron los tramites correspondientes, para que después de este estudio

minucioso podamos finalizar con nuestras conclusiones.

2.8 La Globalizacién Financiera y su impacto en las Tesorerias.

El ambiente en el que hoy compiten las empresas ha cambiado dramaticamente,
presentando nuevas oportunidades y retos para ejecutivos y gerentes de tesoreria.
Debido a que el mercado continla creciendo mas y mas globalmente, tambien
crece la exposicion al riesgo financiero. Con el cambio tan acelerado del ambiente
global de los negocios, las empresas frecuentemente tienen un entendimiento

parcial de los riesgos financieros que enfrentan.



Los enfoques e instrumentos disponibles para ayudar a las empresas a manejar
las exposiciones al riesgo estan desarrollandose rapidamente. tanto soluciones
operacionales como financieras.

Las empresas lideres identifican y manejan sus exposiciones al riesgo y proveen
los reportes necesarios y mecanismos de control para evitar desastres en su
tesoreria.

Por tanto, entender la exposiciéon de riesgos y el como establecer las politicas y
controles apropiados para manejarlos son temas importantes en el mundo actual

de los negocios.
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CAPITULO 3

GENERALIDADES DE LAS
FUSIONES



3 Generalidades de las fusiones.

3.1 Definicién de fusion.

Para poder continuar con nuestro trabajo de investigacion sobre las fusiones, es
importante definir dichas fusiones y caracteristicas, con el objetivo de tener una
clara idea de que a esto se refiere para que al final del trabajo logremos entender

el caso practico de la fusién de Citigroup y Banamex.

Segun Eduardo Ballarin, “existe 4 procedimientos para llevar a cabo una fusion, ya
sea una fusion como tal , fusién por consolidacion, adquisicién de acciones sin

integracion y adquisicién de activos”.'?

Fusion.

“Consiste en la adquisicion de una empresa por otra y en la absorcién de la
empresa adquirida por parte de la empresa compradora. En general, la empresa
compradora mantiene su razon social y adquiere los activos y la deudas de la
empresa compradora, que deja de existir en el momento en que la integracion se

completa. La fusion tipica, es por lo tanto la fusion por absorcion”. '

** Ballarin. Eduardo.Fusiones v Adquisiciones en las Empresas. Un Enfoque Integrador. Alianza Editorial,
Madrid. 1994, pag. 22. 23,
" Ibid. pag. 22



Fusion por consolidacion.

“Esta se caracteriza por la creaciéon de una nueva empresa, resultado dz la
integraci’'n de las dos empresas que existian previamente y que dejan de existir
para transferir sus activos y sus deudas a la nueva entidad legal. Este tipo de
fusion tiene la ventaja de que garantiza formalmente un cierta igualdad entre las
dos empresas que unen esfuerzos, eliminando el problema que suele surgir y

sufrir la empresa adquirida”."

Adquisicion de Acciones.

"Es una simple compra de acciones de una empresa, sin que ésta pase a
integrarse en la sociedad compradora. Esta modalidad suele darse en forma de
una oferta publica de acciones por parte de la direccion de una empresa y dirigida

a los accionistas de la empresa cuyas acciones se desean,

El objetivo de este procedimiento es lograr un volumen minimo de acciones que

permita el control de la empresa adquirida , la capacidad de cambiar sus directivos

y, eventualmente, la futura fusion entre ambas empresas.

Dentro de este tipo de fusion, la oferta publica de acciones tiene dos ventajas:

¢« En una Oferta Publica de Acciones (OPA), no es necesaria una decision

formai de Consejo de Administracion o de la Junta General de Accionistas

" Ibid. pag. 22
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de la empresa objetivo, es decir, se trata de un asunto de accionistas.
quienes deben decidir si acuden o no a la venta de sus acciones.
e La empresa que lanza la OPA puede desechar las opiniones de los

w15

directivos de la empresa objetivo.

Adquisicién de Activos.

“Este procedimiento consiste en la compra directa de los activos de otra empresa,
la ventaja de este tipo de adquisicion es la de evitar las complicaciones legales
innecesarias, pero el inconveniente es que los trabajadores de la empresa que
vende sus activos pueden reaccionar ante la posible pérdida de sus puestos de

w18

trabajo”.

Para Mantilla Molina, “la fusion es un caso especial de la disolucion de empresas,
mediante la cual una empresa se extingue por la transmision total de su
patrimonio a otra empresa preexistente o que se constituye con las aportaciones

de los patrimonios de dos o mas empresas que en ella se fusionan”."’

Existe una variedad de definiciones de fusion, que si al analizarlas nos damos
cuenta que simplemente es una unién de empresas que buscan obtener un mayor

beneficio o ganancia a partir de la fusion. Las fusiones son una forma de

Ibid. pag. 23
" Ibid. pag. 23
Mantilla Molina. Roberto, Derecho Mercantil. Editorial Porrua. 5. AL Mexico. 1966. pag. 434,



expansion externa gue solo debe ser empleada cuando se espera que favorezca
el valor accionario de una empresa y asi adquirir el control de la otra empresa

Como ya se dijo, la fusion tiene lugar cuando se combinan dos o mas empresas,
pero con un rasgo peculiar, que es que la empresa resultante conserve la
identidad de una de ellas. A la empresa que en una transaccién de fusion pretende
adquirir otra empresa, se le denomina empresa adquiriente, la empresa en la que
esta interesada la empresa adquiriente identifica, evalia y negocia con los

directivos o accionistas de la empresa por adquirir.

3.2 Objetivos de la Fusiones.

“El principal objetivo de una fusion deberia ser el de elevar y de manera ideal,
optimizar el valor de las acciones de la empresa, pero existen otras motivaciones
como son: diversificacion, consideraciones fiscales y una mayor liquidez para el

propietario”'®

“La fusion de empresas, tiene como objetivos o propositos de mejorar en la:

a) Administracion, mejorar en el 6ptimo aprovechamiento de los recursos gue

tienen las empresas para el logro de sus objetivos.

** Mantilla Molina. Op. Cit. Pag. 433.
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b) Inversion, incrementar la inversion para una mayor diversificacion, asi como
para elevar la competencia y productividad, incrementar el capital con
nuevos accionistas para tener una estructura financiera mas solida y

abarcar mas el mercado”."®

En las fusiones, generalmente se reducen los gastos fijjos porque se elimina

personal y gastos que estan duplicados.

Desde el punto de vista de la empresa adquiriente, las fusiones pueden tener

como objetivo:

= ‘“La eliminacién de la competencia.

* Incrementar los rendimientos por reduccion de costos como de impuestos.

* Ampliacion de la capacidad de la linea de produccion, dependiendo del giro
de la empresa.

* Incrementar el grado de elaboracion de los productos finales.

= Diversificacion de las actividades actuales.”®°

" Ibid. pa
- Ibid. p



3.3 Caracteristicas de las Fusiones.

“Las principales caracteristicas de las fusiones son:

0 Reunion de patrimonio.

0 Desaparicion de titulares.

-

Los socios de las empresas fusionadas forman una nueva sociedad.
0 Entrega de nuevos titulos o reconocimientos de la participacion en el capital

social"?’

La principal caracteristica implica unir los patrimonios, la segunda, dependiendo
de que tipo'de empresa o de sociedad se trate, se darad la desaparicion de
titulares, es decir , existen sociedades en que el titular es el que tenga la mayor
parte de acciones o la mayor contribucién en el capital de la empresa, la tercera
caracteristica nos dice que la que los mismos socios de las empresas
independientes son los mismos socios de las empresas ya fusionada, por ultimo
surge la entrega de nuevas acciones a los socios de las empresas gue se

fusionan.

*' E. Bolen. Steven. Administracion Financiera. Editorial Limusa. México. 1996, pag. 762.



3.4 Clasificacién de las fusiones.

Una vez que hemos definido las fusiones y sus caracteristicas, convienz referirnos
a los tipos de fusiones, desde el punto de vista juridico y economico en que opera

la nueva empresa como resultado de una fusion.

“Desde el punto de vista juridico, las fusiones se pueden clasificar como sigue:

a2 Fusion por absorcidon o incorporacion.- Donde una © mas unidades
economicas son disueltas sin liquidacion, siendo sus patrimonios
absorbidos o integrados en una sociedad o empresa ya existente

Los socios de las entidades disueltas pasan a incorporarse a la sociedad

absorbente. Esta operacion es frecuente cuando la absorbente tiene la mayor

dimension econémica que la absorbida.

3 Fusion por creacion de una nueva sociedad.-Que exige la disolucion sin
liquidacion de las empresas fusionadas y su integracion en una unica
entidad, pasando los socios de las empresas disueltas a integrarse en la
nueva compania. Se suele producir entre empresas de la misma dimension.

2 Escisién.- Se entiende por escision la division de todo el patrimonio de una
sociedad. que se extinguen en dos o0 mas partes, cada una de las cuales se
traspasa en blogue a una sociedad de nueva creacién o es absorbida por

una sociedad ya existente.

40



|

Fusion Estatuaria.- Se lleva a cabo mediante un intercambio de acciones
libres de impuestos, a raiz del cual una de las compafias sobrevive y la
otra desaparece. La empresa sobreviviente reconoce el activo y pasivo de
la otra, asi como las responsabilidades que puedan surgir en el futuro. Este
tipo de fusiones se lleva a cabo por voto de los accionistas de las dos
empresas. El intercambio de acciones que se realiza para llevar a cabo la
fusion, por lo general esta libre de impuestos, ya gue solo se trata de un
intercambio sin que se establezca un precio en efectivo. Esto permite que
los accionistas de la empresa que desaparece pospongan obligaciones
fiscales hasta que vendan las acciones gue se reciben en el intercambio.

Consolidacion.- Es otra clasificacion legal de la fusion. De acuerdo con este
arreglo, las dos empresas se funden en una nueva sociedad y asi
desaparecen. La nueva empresa asume el pasivo y el activo de las dos
empresas. Esta clase de fusion requiere tambien en la mayoria de los
casos la aprobacién de los accionistas, y el intercambio de acciones por lo

general esta exento de impuestos’??

Desde el punto de vista economico las fusiones se clasifican como:

0

“Fusion Horizontal - Es la que tiene lugar entre dos empresas en el mismo
sector y con la misma linea del negocio, donde las empresas fusionadas
son antiguos competidores. La mayoria de las fusiones a principio de este

siglo fueron de este tipo, por ejemplo, los bancos. Los objetivos que se

* E. Bolten. Steven. Op. cit. pag 763.
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pretenden lograr mediante esta fusion tienen que ver con las economias de
escala, es decir, con el logro de una superior dimension que dé a la nueva
empresa un mayor poder de mercado, asi como volumenes de operaciones

que permitan la reduccién de costos unitarios”®

Por otro lado, las fusiones horizontales tienen dos dificultades:
* La gestion del proceso de integracion.
¢ La actitud del gobierno ante una mayor concentracién en el sector,

como son los monopolios.’

0 “Fusién Vertical.- Es aquella en la que el comprador se expande hacia atras
o hacia la fuente de materias primas, o hacia delante en direccién al dltimo
consumidor. Es cuando las dos émpresas que unen esfuerzos operan en
distintos niveles de la cadena de actividades del sector. Este tipo de
fusiones responde a una logica economica distinta a las fusiones
horizontales, ya que buscan seguridad con los suministros, costos, canales

de distribucion y con el uso de una imagen de marca

O Conglomerado.- Son empresas que operan en sectores diferentes, la
formacion de estos, responde a las decisiones de diversificacion por parte

de las empresas, desde actividades basicas hacia nuevos negocios. cuya

- Ballarin. Eduardo. Op. Cit.. Pag. 24,
" En México. en el Ar.28 Constitucional. se menciona que no estan permitidos los monopolios en nuestro
pals.
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relacion es mas o menos estrecha. Afecta a empresas sin ninguna relacion
en lineas de negocio. También implica la expansion de la empresa hacia los
campos no relacionados con sus intereses actuales. No se intensifica la
concentracién en un campo determinado, como ocurrira con la fusion
horizontal. ni se gjerce un nuevo control de las materias primas ni de su
distribucion, como ocurriria con la fusién vertical. Cuando varias empresas,
desde campos diferentes, se fusionan, habra una concentracion mayor de

la actividad economica total, en todos los campos.

O Conceéntricas.- Se producen entre firmas de alguna manera relacionadas

entre si" %

Diferencias entre una fusion vertical y una fusién horizontal.

“Una fusién horizontal siempre suele plantear un reajuste de la plantilla laboral de
alguna de las empresas, asi como la consolidacién de la capacidad productiva, en
cambio en una fusion vertical no ocurre esto, sino que las dos empresas se
complementan.

Los gobiernos apoyan las fusiones verticales, porque el riesgo de aumento del

poder de monopolio es menor”.%®

Ballarin. Eduardo. Op. Cit.. Pag. 23
" Ibid. pag. 25



3.5 Ventajas, Desventajas y problemas de las fusiones.

Ventajas.

La fusion implica algunas ventajas como:

a) Reduccion en los costos de produccion por el agrupamiento de entidades.

b) Lograr una mejor distribucion con un menor costo.

c) Elevar la calidad de los productos y servicios.

d) Obtencion de mayores ganancias al convertirse en una empresa mayor que
puede competir mejor.

e) Lograr operaciones a gran escala.

f) Adquisicion de instalaciones adicionales que mejoran la produccion.

g) Diversificar el producto.

h) Obtencion de una mejor estructura financiera.

i) Eliminar puestos y reducir costos administrativos.

Desventajas.

a) Eliminacion de puestos de trabajo, lo cual ocasiona desempleo.
b) Realizar un estudio minucioso de la fusion, ya que si no se puede llegar a

tener problemas financieros que afectan los intereses de la fusion
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Problemas.

Las fusiones entrafan riesgos para la empresa, puesto que es claro que al
compartir se pierde el control absoluto, lo cual requiere una filosofia gerencial y
una gestion diferente.

Las fusiones fallan por distintas circunstancias, desde conflictos de culturas

administrativas, regulacion, hasta preocupaciones de competencia.

3.6 Enfoques de las Fusiones.

"Las fusiones y adquisiciones son una alternativa de inversion con cierta
certidumbre, es decir, la fusion puede resultar un éxito o un fracaso, sin embargo
se debe tener en cuenta que las fusiones se dan sobre diferentes enfoques:

1. Enfoque Financiero.

2. Enfoque Estratégico.

3. Enfoque del Proceso" ?®

" Ibid. pag. 26-31.



3.6.1 Enfoque Financiero.

También conocido como Enfoque del Mercado de Capitales, se orienta hacia la
explicacion de creacion de valor en una fusion, y en caso de que esta se
produzca, para quien se crea el valor.

El procedimiento de trabajo de este enfoque empieza con un estudio del vaior de
mercado de las empresas protagonistas del fendmeno antes y después de la
fusion, y a partir de esta informacion extraer conclusiones sobre si se ha creado

valor o no y para quién.

Los modelos técnicos que se encuadran en este enfoque son 3.

O “Eficacia de los mercados financieros.- Este modelo ensefia que | valor de
mercado de una empresa refleja una estimacién no muy acertada de toda la
informacién publica disponible sobre la capacidad de la empresa para
generar recursos, por lo tanto se debe de reflejar un valor de mercado antes
y después de la fusién. Existen inconvenientes con este modelo, ya que en
primer instancia, los mercados financieros no son eficientes, en el sentido
de gue no se cuenta con la informacion necesaria y que realmente refleje la
situacion de las empresas, en segundo lugar, consiste en concentrar el
estudio de lo que ocurre en una fusion tanto en momentos anteriores como
posteriores, ya que las decisiones estratégicas tendran efecto ya sea a

corto plazo o a largo plazo, por lo tanto, la informacién con la que cuentan
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los mercados de capitales es incompleta y, por consiguiente, la validez de

los resultados alcanzados con tales estudios es limitada.

0 Capital Asset Pricing Model ( CAMP ).- Este modelo permite hallar la tasa
de retorno de un determinado activo financiero esperado por el Mercado.
Este modelo parte de la distincion fundamental entre los tipos de riesgo de
un activo financiero que debe tener en cuenta el inversionista. De acuerdo
con este modelo, el riesgo puede ser sistematico no sistematico. En el
primer caso, el riesgo es general del mercado y el inversionista no puede
hacer nada, en el segundo caso, el riesgo es especifico de la empresa vy el

inversionista puede reducirlo mediante una adecuada diversificacion.

0 Modelos de Agencia.- Este modelo parte de la separacion entre el control
de la propiedad de la empresa. Esta separacion conlleva a un problema de
control de los directivos por parte de los propietario, asi como un problema
de incentivos para que los directivos dirijan la empresa como si fuera

propia."?’

3.6.2 Enfoque Estratégico.

Este enfoque pretende responder a la pregunta de en qué sectores debe estar

presente la empresa y cual debe ser su posicion competitiva en cada uno de ellos,

* Ibid. pag. 35



es decir, se trata de saber si la empresa tiene que ampliar su presencia en los
sectores en los que ya esta o si tiene que aumentar su grade de integracion

vertical o diversificarse en otros sectores.

3.6.3 Enfoque basado en el Proceso.

Existen dos aspectos importantes de este enfoque, que son:

Se refiere a la toma de decisiones relativas a la fusién, es decir, estudiar la fusion,
cuales son los motivos, por ejemplo: resolucién de conflictos , la organizacién de la
empresa, procedimiento de la toma de decisiones.

Subrayar que los factores de éxito en fusiones o adquisiciones no dependen solo
de un buen analisis financiero estratégico, sino del modo de llevar al final la
integracién, ejecutar los planes de integracion de modo adecuado, sin dejar a un

lado las capacidades de cada empresa.

Los problemas de la integracién se centran en:

o Crear valor para las dos empresas.
« Organizacion propia del proceso de integracion, incluyendo todos los planes
de trabajo desde la alta direccidon hasta las personas responsables del

proceso.

» Problemas derivados del trafico de informacion de una empresa a otra.
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3.7 Aspectos de las fusiones.

Para realizar o llevar a cabo una fusion, es importante tener en cuenta que no solo
deben tener aspectos financieros. sino también aspectos laborales, fiscales o
sobre todo legales, ya que estos forman parte de la base sélida de la nueva

empresa.

3.7.1 Aspecto Legal.

La Ley General de Sociedades Mercantiles?® establece que cualquier sociedad
puede fusionarse con otra u otras, siempre y cuando cumpla con los requisitos que
establece la misma. Para llevar a cabo la fusion, es necesario que los decida cada

una de las sociedades interesadas:

* Articulo 222 .- La fusion de varias sociedades debera ser decidida por cada una

de ellas, en la forma y términos que correspondan segun su naturaleza”.

Dicha decision la realizan los accionistas mediante una Asamblea Extraordinaria
de socios, la cual debe ser convocada por el administrador o por el consejo de

Administracion.

=4 Agenda Mercantil 2000. Compendio de Leyves Mercantiles v Disposiciones Conexas. Editores Fiscales
ISER. Enero 2000. pag. 34 - 43
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* Articulo 182.- Son Asambleas Extraordinarias las que se reunan para tratar

cualquiera de los siguientes asuntos:

Fraccidn VII.- Fusidn con otra sociedad”.

Los accionistas que representen por lo menos el 33 % del capital social, pueden
pedir mediante escrito en cualquier tiempo, al administrador o consejero de
administracion la Convocatoria de una Asamblea General de Accionistas. En caso
de negarse o no atender a la solicitud en un plazo de 15 dias, la convocatoria
puede ser hecha por la autoridad judicial del domicilio de la sociedad exhibiendo

los titulos de las acciones, segun el articulo 184.

La convocatoria para Asambleas Generales debe contener la orden del dia y la
firma de quien la haga, ademas se publicara un aviso en el periddico oficial de la
entidad del domicilio de al sociedad, o en uno de los periédicos de mayor

circulacion, Articulos 186 y 187.

Las actas de las Asambleas Extraordinarias deben asentarse en el libro respectivo
y firmarse por el Presidente, por el Secretario de la Asamblea, asi como los
comisarios que concurran y protocolizarlo ante el notario e inscritas en el Registro

Publico de Comercio con el fin de legalizarlas, Articulo 194.



El acuerdo de fusion se debe inscribir en el Registro Publico de Comercio y
publicarse en el Diario Oficial de la Federacion, en dicha inscripcidon mostrara lo

siguiente:

1. Condiciones del acuerdo.

2. Estados Financieros de ambas empresas.

3. Numero y clase de acciones que son entregadas a cada uno de [os socios 0
accionistas a cambio de las acciones de las entidades fusionadas.

4. La forma de pago de las deudas que tengan pendientes las entidades que

sean incorporadas a otra ya existente.

* Articulo 223.- Los acuerdos de fusion se escribiran en el Registro Publico de
Comercio, se publicaran en el Diario Oficial de la Federacion, cada sociedad
debera duplicar su Ultimo balance de aquella que dejen de existir, ademas debera

publicar el sistema establecido para la extincion de su pasivo.”

Posteriormente a la inscripcion, si no hay inconformidad con los acreedores para
el pago de las deudas, la fusion se lleva a cabo; en caso contrario, se tienen tres

meses para los inconformes se opongan judicialmente, segun el articulo 224.



Durante dicho plazo. cualguier acreedor de las sociedades que se fusionan podra
oponerse judiciaimente, en la via sumaria. a la fusion, la que se suspendera hasta

que cause ejecutoria la sentenc'a que declare que la oposicién es infundada.

Transcurrido el plazo sefalado sin que haya formulado la oposicion, podra llevarse
a cabo la fusién, y la sociedad que subsista o que resulte de la fusion, tomara a su

cargo los derechos y las obligaciones de las sociedades extinguidas.

Por otro lado, la fusion tiene efecto en la fecha de inscripcion, en los siguientes

casos.

* Pago de todas las deudas de las sociedades fusionadas.

= Depésito por el importe del pasivo, en una institucion de crédito,
debiéndose publicar el certificado en el que se conste el deposito.

= Consentimiento por escrito de todos los acreedores de las sociedades a

fusionarse.

“ Articulo 225.- La fusién tendra efecto en el momento de la inscripcion, si se
pactare el pago de todas las deudas de las sociedades que hayan de fusionarse, o
se constituyere el depdsito de su importe en una institucion de Crédito. o constare

el consentimiento de todos los acreedores.”
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El Certificado en que se haga constar el deposito, debera publicarse conforme el

Articulo 223.

Sociedad en Andnima.

Es importante enmarcar que nuestro caso de estudio la fusion de Banamex con
Citigroup, es una fusion de sociedades anénimas, por lo tanto, la sociedad
anénima requiere que la fusién sea aprobada por una Asamblea Extraordinaria,
representada por lo menos por las tres cuartas partes del capital y la resolucién se
tiene con el voto de las acciones que representen la mitad del capital social.

Las acciones que tienen derecho a voto en asambleas extraordinarias deben
considerarse como una prorroga de la duracion de la sociedad, disolucién
anticipada de la sociedad, cambio de objeto de la sociedad, cambio de al
nacionalidad y transformacion de la sociedad, segun el Articulo 182, fracciones | ,

I IV, V. Vly VIl

En la fusidon, los administradores, consejo de administracion y otros érganos
sociales de la sociedad fusionada, desaparecen, ya que la empresa fusidnate
tiene los suyos y en el caso de ser una nueva sociedad, estos se constituiran por

algunos de las empresas que se incorporan.

“Los administradores y los gerentes prestaran la garantia que determinen los

estatutos o, en su defecto, la Asamblea General de Accionistas, para asegurar, las
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responsabilidades que pudieran contraer en el desempefio de sus encargos,

segun ei articulo 152"

“No podran inscribirse en el Registro Publico de Comercio los nombramientos de
los administradores y gerentes sin que se compruebe que han prestado la garantia
a que se refiere el articulo anterior, articulo 153",

Articulo 21 del Codigo de Comercio.- En la hoja de inscripcién de cada
comerciante o empresa, se anotaran: Fraccion VIl.- Los poderes generales y
nombramientos, revocacién de los mismo , si los hubiere, conferidos a los

gerentes, factores, dependientes y cualesquiera otres mandatarios”.

3.7.2 Aspecto Fiscal.

En la fusion de sociedades se debe cancelar el R. F. C. De las empresas
fusionadas, tal que la fusionante o la que resulte debe presentar el aviso de
cancelacion ante la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico conforme al articulo
27 del Codigo Fiscal de la Federacion y el articulo 23, Fraccion | del Reglamento

del Cédigo Fiscal de la Federacion.

El aviso de fusion se debe presentar por la sociedad que surge o subsiste en un
plazo no mayor a un mes, el cual debe contener la fecha en que se realizo el acto
de fusién, asi como la razén social de las sociedades fusionadas segun el

siguiente articulo:



"Articulo 5 — A, Fraccién I, R. C. F. F. — De fusién de sociedades, el cual sera
presentado por la sociedad que surja o subsista. Este aviso debera presentarse
dentro del mes siguiente a la fecha en que se lleva a cabo dicho acto y debera
contener la denominacion o razon social de las sociedades gue se fusionan y la

fecha en que se realizo la fusion”.

En una fusion si el ejercicio fiscal no es completa, la sociedades involucradas lo
consideraran como terminado anticipadamente de acuerdo al articulo 11 del C. F.

F.

La sociedad que resulte debe presentar las declaraciones de impuestos e
informativas de las empresas fusionadas correspondientes al ejercicio que termino
por fusion, articulo 14 — A, Fraccion Il del C. F. F.

De acuerdo al Articulo 83, Fraccion VIl de la Ley de |. S. R., la declaracion de
sueldos y de crédito al salario se debe presentar dentro del mes siguiente en que

ocurra la fusion.

El ajuste semestral de pagos provisionales en fusion, se rige por el articulo 7 -E
del Reglamento del I. S. R., el cual sefiala que si el gjercicio fiscal comprende de
enero a julio, se esta obligado a presentar dicho ajuste, por el contrario, si el
ejercicio es inferior a 7 meses, no se debe efectuar.

La sociedad que surge de una fusion esta obligada al pago del impuesto al activo
desde que inicia operaciones, ya que el Articulo 6 Fraccién VI del Impuesto al

Activo, sefiala que no se pagaréa el impuesto por el periodo preoperativo, ni por los
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ejercicios de inicio de actividades, los dos siguientes ye | de liquidacién. salvo
cuando este ultimo dure mas de dos afios. Lo anterior nc es aplicable a los
ejercicios posteriores a la fusion.

Los saldos a favores del Impuesto al Activo que tengan las sociedades fusionadas
no deben acreditarse contra el impuesto a carge gue resulte en la sociedad
fusionante, ni solicitar su devolucion, ya que el Articulo 9 de la L. |. A. establece la

intransmisibilidad de los derechos.?®

El IVA pendiente de acreditar en las sociedades fusionadas debe ser traspasado a
la fusionante de cenformidad a lo siguiente:

"Articulo 4, Fraccion lll del la Ley del IVA.- El derecho al acreditamiento es
personal de los contribuyentes de este impuesto y no podra ser transmitido por

acto entre vivos, excepto tratandose de fusion”.

Las sociedades qie se fusionan estan obligadas a dictaminarse por el ejercicio que
termind por fusion, y la fusionante ademas debe hacerlo por el ejercicio fiscal
siguiente, ( Articulo 32 — A Fraccion lll, C. F. F.

Los bienes adquiridos por fusion deben ser manejar la misma fecha de adquisicion

que correspondi¢ a la fusionada( articulo 41, Fraccion Il L. 1. S. R.).

En lo que respecta a las ganancias, el Articulo 17, Fraccion V, L. I. 8. R.. senala

que la ganancia de capital derivada de la fusién no se considera ingreso

© ~Aruculo 9 Fraccion I1. L. . A.- Los derechos al acreditamiento v a la devolucion previstos en este anticulo
son personales del contribuxente » no podran ser transmitidos a otra persona no como consecuencia de
fusion”



acumulable cuando reuina los requisitos que establece el Articulo 14 — A del C. F.
F., de no ser asi, la ganancia se acumula y no se le aplican las disposiciones de la
L. I. S. R., que se refiere a bienes adquiridos por medio de la fusion.

En el caso de las pérdidas fiscales que se deriven de una fusion no son deducibles
de impuestos segun el Articulo 25, Fraccion XVII, L. . S. R.

El derecho a disminuir pérdidas es de uso exclusivo del contribuyente y no puede

ser transmitido por el hecho de realizar una fusion ( Articuio 55, L. [. S. R.).

3.7.3 Aspecto Laboral.

Las empresas al realizar las fusiones, no sélo se debe de fijar en los aspectos
legales y fiscales, sino también en los aspectos laborales, ya que el personal
forma una parte muy importante dentro de la corporacién.

Por lo tanto, en la fusion los derechos y obligaciones patronales que derivan de la
relacion de trabajo se transmiten a la empresa que surge o subsiste, Articulo 4, L.

F. T,

Articulo 4, L. F. T.- La sustituciéon del patron no afectara las relaciones de trabajo
de la empresa o establecimiento. El patrén sustituto serd solidariamente
responsable con el nuevo por las obligaciones derivadas de las relaciones de

trabajo y de la ley, nacidas antes de la fecha de sustitucion, hasta por el término



de 6 meses, concluido este, sustituira unicamente la responsabilidad del nuevo

patron.’

También es importante dar aviso al IMSS sobre la empresa que subsiste y la
fusionada. a fin de que califique el grado de riesgo. revise el giro de la entidad y

determine la prima de riesgo de trabajo.™

Los patrones registrados en el instituto estaran obligados a este dentro de los

plazos que fije la Ley del Seguro Social, con motivo de:

|. Cambio de actividades.

Il. Incorporaciéon de nuevas actividades derivadas de la fusion, compra de
activos o cualquier otro acto de enajenacion, arrendamiento, comodato ©
fideicomiso traslativo.

[1l. Cambio de domicilio patronal a municipio diferente.

IV. Sustitucion patronal en términos de la ley.

" El termino de 6 meses se refiere a que se contara a partir de la fecha en que se hubiera dado aviso de la
sustitucion al sindicato o a los trabajadores.

“ Enel Articulo 4 del Reglamento para Clasificacion de Empresas v Determinacion del Grado de Riesgo se
puede checar lo del seguro de Riesgo de Trabajo.

L
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3.8 Motivos o causas de las fusiones.

Por otro lado, son muchas las causas particulares que pueden incidir a una
empresa a pensar en la fusion, sin embargo, la razon fundamental es la

maximizacion del precio de mercado de las acciones.

Economias de escala en la operacion.

La empresa podra considerar la fusién si ésta le permite obtener economias de
escala que hagan posible la distribuciéon de los costos fijos entre un numero
mayor de unidades producidas.

Los ahorros que se logran mediante las economias de escala en la operacion se
conocen como efecto sinérgicos. La idea en que se apoya, sinergia, es que los
dos elementos combinados pueden operar con mas eficiencia que dos elementos

separados.

La Globalizacion.-

Tanto de los mercados como de la implicacion de la rapida obsolescencia de las

tecnologias y la caida de los margenes de rentabilidad corporativa, mantener alta



competitividad, cambios en la tecnologia. nuevos mercades, innovacion, la
instabilidad que incrementan el elemento de riesgo.

Diversificacion.-

Las empresas, buscan o desean un rapido crecimiento en tamano o en
participacién en el mercado con su gama de productos para encontrar la forma util

de la fusion.

Dentro de la diversificacion, existen las siguientes ventajas:

a) Reduccion del riesgo de su cartera de acciones.

b) Aprovechar las eficiencias de desarrollar un mercado de capitales interno
que reduzca la dependencia del mercado de capitales externo. Como
resultado del mayor tamano, la capacidad de negociacién con las entidades
financieras también pueden aumentar, lo cual contribuye al descenso de los
costos financieros.

c) Consolidar fiscalmente las pérdidas de una unidad de negocios con los de

otras.

También la empresa puede considerar la fusion cuando busca la diversificacién

geografica o contraciclica:

0 La diversificacion geografica se logra, cuando la empresa busca otros

territorios en donde pueda operar, es decir, si se encuentra en el sur, ahora
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operara en el este. Juntas abarcaran un area geografica mas amplia, de
manera que si una de las zonas sufre alguna disminucion por cualquier
motivo, la otra puede crecer compensando esa reduccion.

O La diversificacion contraciclica tiene por objeto compensar las fluctuaciones
de las utilidades a que da lugar el ciclo general de los negocios.
El hecho de igualar las utilidades superando las fluctuaciones del ciclo de
los negocios tendera a reducir el riesgo que los inversionistas asocian con

la empresa y podra reducir el costo del capital comun.

Crecimiento.

Las empresas piensan con frecuencia en la fusiéon como un medio para lograr un
rapido crecimiento. Las condiciones desfavorables de un mercado de capitales
poco perceptivo a los valores de la empresa puede estar frustrando sus planes de
expansion. Como alternativa, podria intercambiar algunos de sus valores por los

otra empresa y crecer mediante la fusion.

El crecimiento consiguiente podria producir efectos inherentes en el costo de
capital. A medida que crezca la empresa, y particularmente en las primeras etapas

de expansion, puede ser que los inversionistas vean menos riesgos debido al

mayor tamafo.
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Acceso a nuevos mercados.-

Desplazando a los competidores, alcanzar la dimension necesaria para sobrevivir
en un mercado mundial, asi como también generar mayores ganancias para

invertir en otros proyectos.

Efectos Sinérgicos.-

La razon clasica para justificar una fusién o una adquisicion es la existencia de
sinergias, las cuales implican que el resultado de una fusion es mayor que la
suma de las dos empresas, estos efectos son obvios cuando las empresas crecen
horizontalmente, puesto que muchas funciones redundantes al igual que

empleados no necesarios pueden ser eliminados.

Existen diferentes tipos de sinergias que se generan en una fusién, como son:

* Sinergias Ineficientes.- Ocurren cuando la empresa tiene la productividad o
unos resultados inferiores a los de la otra empresa del mismo sector y con
caracteristicas similares a la primera. Las ineficiencias pueden deberse a
que los directivos no son capaces de lograr que la empresa funcione a un
nivel de eficiencia mayor, de manera que un nuevo equipo de directivos
podria aportar la accion necesaria para elevar ese nivel de eficiencia. En

este caso, las fusiones se consideran como un procedimiento sano para



lograr un cambio en la direccién de la empresa y constituyen un buen

proyecto para lograr cambiar la situacion de la empresa.

Sinergias Operativas.- Estas surgen en ciertas actividades donde existen
economias de escala y de alcance, y los volumenes minimos de actividad
son criticos para la supervivencia de la empresa. El mecanismo de las
economias de escala opera mediante la reduccion de costos unitarios a
medida que aumenta el volumen de actividad de la empresa. Las
economias de alcance operan de la posibilidad de compartir costes ©
inversiones no solo en una misma linea de productos o servicios, sino en
varias lineas o en varias unidades de negocios distintas. Las economias de
alcance suelen surgir en empresas en que la inversion de activos
intangibles es muy importante (imagen de marca, capacidad directiva), para
realizar este tipo de economias, asi como las de escala, una empresa
puede exigir una dimension mayor de la que actualmente tiene, y es aqui,
donde las fusiones juegan un papel determinante, pero también se debe
tener en cuenta el proceso de integracién, ya que cuando este no se
organiza adecuadamente, las empresas pueden perder efectividad. Dentro
de las sinergias operativas existen procesos de integracion vertical, las
cuales tienen por objetivo reducir los costos de distribucién de una parte,

asi como de control y de coordinacion con otras organizaciones.



» Sinergias Financieras - Este tipo de sinergias surgen por: reduccion del
costo de capital debido al volumen mayor de recursos que maneja el grupo
de empresas, existencia de ventajas asociadas al desarrollo de un mercado
de capitales interno de la empresa, menor costo de las emisiones de deuda.
Las sinergias financieras carecen de impacto practico si no van

acomparnadas de un plan de accion después de la adquisicion o fusién.

Vab =Va + Vb + Sinergia

Donde:

Vab = Valor de la empresa después de la fusion.

Va = Valor de la empresa A antes de la fusion.

Vb = Valor de la empresa B antes de la fusion.

“Sinergia: Este concepto puede medirse en términos de rentabilidad y en términos
de riesgo. comparando la rentabilidad y riesgo de las empresas, con los
alcanzados actuando independientemente; por lo tanto, las utilidades generadas
por la fusion se obtienen a través de un incremento en los ingresos y en la

reduccion de los costos.
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Rivero® ordena los motivos que pueden producir sinergia potencial en la fusion

de empresas, de la forma siguiente:

Area Funcional Fuentes de Sinergia

e« Productividad e Economias de Escala. |
* Acceso a nueva tecnologia.
» Explotacion de capacidad

productiva.

e Distribucion ¢ Economias de Escala.
¢ Acceso a nuevos mercados,

o Utilizacion de redes de

distribucion.
e |Incremento de poder en los|

mercados.

¢ Financiacion. * Reduccién del racionamiento

de capital.

© Rivero. Jose.. Comabilidad de Sociedades. Editorial Trivium. Madrid. Espana. 1998




Los accionistas de las empresas que negocian la fusion, no sélo deben analizar el
precio de mercado actual, para fijar el tope minimo de valoracién de sus acciones
en la operacion de fusion, sino que también incorporaran las experiencias de
beneficios o dividendos por accion que se puedan originar por el efecto de la

sinergia.

El efecto positivo de la sinergia se consigue si se logra alguno de los requisitos

siguientes:

1. La fusion incrementa la ganancia para el mismo nivel de riesgo.
2. La fusion mantiene la rentabilidad pero el riesgo es menor.

3. Se incrementa la ganancia y disminuye el riesgo.

Obtencién de Fondos.-

La empresa puede no estar en condiciones de obtener fondos para la expansion
interna, pero si poder obtener fondos mediante combinaciones externas. Se busca
una empresa que tenga altos activos liquidos. bajos niveles de pasivos u

obligaciones, la fusion con este tipo de empresas, inmediatamente aumenta el
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poder de crédito de la empresa y se reduce el riesgo financiero.>’ Esto permite
obtener fondos externos a tasas mas favorables.

Las fusiones también se realizan por motivos estratégicos o financieros. Las
fusiones suponen la fusién de empresas para alcanzar diversas economias de
escala mediante la eliminacion de fusiones redundantes, con lo que incrementa la
participacién del mercado y todos los puntos anteriormente tratados.

Las fusiones financieras se basan a su vez en la adquisicion de empresas con
posibilidades de ser reestructuradas para incrementar el flujo de efectivo. Las
fusiones financieras no se basan en la capacidad de las empresas para alcanzar
economias de escala, sino en la expectativa del adquiriente de detectar el

verdadero valor de mercado de la compania a través de su reconstruccion.

Algunas veces las empresas se ven en el caso de fusiones por razones de orden
fiscal. Asi ocurre cuando las empresas particulares buscan fusionarse con una
empresa publica para eludir la responsabilidad del impuesto adicional sobre
utilidades retenidas. Una empresa rentable puede adquirir otra empresa que tenga
perdidas acumuladas, aplicar dichas pérdidas contra su ingreso gravable. El efecto

es reducir la obligacion fiscal de la empresa rentable. ™

* El riesgo Financiero esta relacionado con las posibles pérdidas en los mercados financieros que pueden
provenir de los movimientos en las tasas de interes v el tipo de cambio.

“ Por lo general. la empresa adquiriente tendra que pagar una prima en exceso del precio de mercado actual
de las acciones de la empresa adquirida.
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La base del capital contable.

Una empresa puede fusionarse con el fin de ampliar la base de su capital
contable. Si la estructura de su capital es relativamente inestable, con demasiado
pasivo, puede modificar con rapidez la situacion fusionandose con una empresa
gue tenga poco o ningun pasivo. Esto incrementa el activo de la empresa
adquiriente lo mismo que su capital contable, disminuyendo la razon pasivo /
capital.

Podra utilizar esta nueva base mas amplia para obtener recursos adicionales y
lograr tal vez un apalancamiento financiero positivo. Una empresa con muy poco
pasivo en su estructura de capital puede invertir el procedimiento. Podra aumentar
su apalancamiento financiero positivo adquiriendo otra empresa mediante un

intercambio de su pasivo por acciones de la empresa adquirida.

Eliminacion de la competencia.

A veces una empresa ve la fusion como meétodo para eliminar la competencia. Si

puede fusionarse con otra y aumentar su poder de monopolio, incrementara sus

utilidades. Desde luego. la fusién que se hace con el Unico fin de reducir la

competencia esta prohibida por las leyes ( Articulo 28 de la Constitucion Politica ).

[ah]



Maximizacién del precio de las acciones.

La maximizacion del precio de las acciones es el objetivo mas importante y la
causa definitiva de la fusién. El precio de las acciones refleja dos consideraciones
importantes : los flujos de efectivos que esperan los inversionistas y la tasa de
rendimiento ajustada al riesgo que requieren.

Los inversionistas juzgan los beneficios esperados a través de las perspectivas
que ofrece la empresa en cuanto a utilidades y dividendos. Si la fusién mejora
esas perspectivas, el precio de las acciones probablemente subira, sin embargo,
el efecto inmediato mas tipico de la fusion es la dilucion de las utilidades por

accién de la empresa que sobrevive.

Por otro lado, la fusion tiene que ver con la tasa de rendimiento ajustada al riesgo
que exigen los inversionistas, en la cual influyen algunas caracteristicas tales
como el riesgo comercial, riesgo financiero y el riesgo de realizacion. Una fusion
afecta directamente a los 3 riesgos, lo que a su vez hara variar la tasa de

rendimiento ajustada al riesgo y el precio de las acciones.

Una fusion influye en el riesgo comercial de al empresa, porque hace cambiar su
medio de operacion. En el riesgo financiero, la fusion influye porque hace variar la
proporcién de pasivo a capital en la estructura del capital. En el riesgo de
realizacion, aumenta el nuUmero de acciones vigentes de la empresa sobreviviente,
lo mismo que el promedio del volumen diario de acciones que se negocian. Esto

hace disminuir el riesgo de realizacién, porque los inversionistas podran ahora
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negociarlas con mas facilidad y menos fluctuaciones en el precio, esto a su vez

alienta a los inversionistas a comprar acciones y tiende a subir el precio.

3.9 Contabilizacion de las fusiones.

Al realizar una fusidn o una adquisicion, se debe de hacer la eleccion del método
contable a sequir, para informar de la operacién, ya que el resultado obtenido y la

imagen que se puede ofrecer al exterior suele ser muy diferente,

El método elegido afecta a los estados de situacion financiera, al estado de
resultados, tanto en ejercicios presentes como en los futuros, asi mismo

condiciona la forma de pago.

Hay dos meétodos diferentes para presentar las fusiones en los estados
financieros, cuyo empleo depende de las circunstancias que rodean la fusion, que

son.

1. “El método de fusién o de combinacion de intereses.

2. El método de compra o adquisicién.”

" Rivero. Jose. ~ Comabilidad de Sociedades: Problematica Economico — Contable™. Editorial Trivium.
Mexico, DL F.. 1998,



Meétodo de fusion o combinacion de intereses.

El método contable de fusion de intereses solo se puede emplear bajo las

siguientes circunstancias:

Que las empresas gue se van a fusionar hayan sido auténomas e independientes

por lo menos durante los dos afios anteriores a la fusion.

La fusion se llevara a cabo en una sola transaccién o en el transcurso de un ano
de acuerdo al plan establecido.
Las acciones que ofrece la empresa adquiriente son idénticas a las que ya tienen

en vigor.

La empresa adquiriente tomara por lo menos el 80% de las acciones con derecho
a voto de la empresa adquiriente.
Que no haya habido cambios en la participacién de acciones con derecho a voto,

previendo la fusion.

Los accionistas de la empresa adquirida conservaran una participacion
proporcional en la empresa combinada. Se conservara la base contable anterior
Qué la empresa fusionada no haya planeado disponer en forma significativa del

activo de la empresa adquirida.



El efecto de una situacion de intereses en el balance de la empresa, se puede ver

en el siguiente cuadro:

Estado de Situacion Financiera segun el método de fusion de intereses.

Empresa A Empresa B Empresa A+B

Activo

iActivo circulante $100.000 $100,000 $200.000
iActivo fijo neto 200,000 200,000 400,000

[Suma del activo 300.000 300,000 600.000

|
|Pasivo y capital

Pasivo a corto plazo 50,000 50,000 100,000
iPasivo a largo plazo 60,000 60,000 120,000
'Suma del pasivo 110,000 110,000 220,000

Capital Contable

Capital social 100,000 100,000 250,000
| ‘Superavit de capital 60,000 60,000 70.000 5
|Utilidades retenidas 30,000 30,000 60,000 |
|'\ Pasive y $300,000 $300,000 $600,000 |
|

Como se ve en el cuadro, el concepto en que se basa la fusion es simplemente

sumar los activos y los pasivos de las dos empresas en uno solo.

En el caso de la fusién de intereses en el estado de resultados, las utilidades de la
empresa fusionada son la suma de las utilidades de las empresas separadas, el
unico detalle distinto no revelado en el estado de situacion financiera, es que las
utiidades de todo el afio durante el cual se llevd a cabo la fusion estan

combinadas, aunque la operacion real no se haya realizado al principio de afo.



Estado de Resultados segtin el método de fusion de intereses. “

' Empresa A Empresa B Empresa A+E

Utilidades ~ después  de $100,000  $150,000  $250,000 |

;impuestos. |

%NL‘Jmero de acciones 100,000 100,000 250,000 ‘

| |
W Utilidades por accion $1.00 $1.50 $1.00

Meétodo de compra o adquisicion.

Sino se lleva a cabo la fusion de intereses, ya sea por propia eleccion o por que la
fusién no es posible dadas las circunstancias particulares del caso, la empresa

recurre al método de compra.

Las empresas no se combinan en ningun momento; sobrevivira una de las dos
empresas. el método de compra considera esto como la adquisicién de una de las
dos por parte de la sobreviviente. La adquiriente cambia los valores o efectivo por

el valor justo del activo de la otra.



En el estado de situacion financiera, la caracteristica del método de compra. se
manifiesta por el pago que hace la empresa adquiriente en exceso de los valores
histéricos regis‘rados del activo y del pasivo de la empresa adquirida.

El activo adquirido se valora generalmente de acuerdo con su valor histérico como
aparece en libros, el pago en exceso del valor de mercado aparece como un

credito mercantil* en el estado de situacion financiera.

Estado de Situacion Financiera segun el método de compra.

| Empresa mpresa Ajustes Eapresa' Al

A B +B
Abono Cargo

Activo Circulante $ 90,000 $ 5,000 $ 95000
Activo fijo neto 120,000 10,000 130,000
Crédito mercantil 23,000

‘Suma del activo 210,000 15.000 248,000

Pasivo a corto plazo 30,000 3,000 33,000
Pasivo a largo plazo 20,000 5,000 25,000
Suma del pasivo 50,000 8.000 58,000

'Capital Contable

'Capital social 40,000 3,000 3,000 50,000
, 10,000

|Superavit de capital 20,000 3,000 3,000 40,000
| 20,000

Utilidades retenidas 100,000 1,000 1,000 100,000
'Suma  pasivo y 210,000 15,000 248,000 ‘

*El Credito Mercaniil es un activo intangible que representa, aleunas partidas intangibles coma las relaciones
con el cliente que Ja empresa ha mantenido en sus anos de existencia. No es un gasto deducible de impuestos



El efecto que produce el método de compra en el estado de resultados difiere del
que produce la fusion de intereses en que las utilidades combinan Unicamente
desde la fecha de fusion y no desde principios del periodo a que se refiere el

estado de resultados.

Estado de resultados segun el método de compra.

Empresa A Empresa Empresa A +
B B

Utilidad antes de impuestos $ 20,000 $2.000 $ 22.000
Utilidad después de impuestos 10,000 1,000 11,000 |
Numero de acciones 4,000 300 5.000 |
Utilidades por acciones $2.50 $3.33 $2.20
Utilidad antes de impuestos $ 22,000
Utilidad después de impuestos 11,000
Amortizacion del crédito mercantil 575
Utilidad neta $ 10,425
Utilidades por accién $2.09

|




3.10 El Proceso de Fusion.

El proceso de fusién se da a partir de cuatro categorias generales, las cuales son:

*

* Busqueda.

o

% Investigacion.

»

» Negociacion.

5

» Adquisicion e Integracién.

Busqueda.

La busqueda de candidatos a la fusion da comienzo tan pronto como la empresa
decide que la fusion es la manera mas viable de resolver los problemas actuales o
de lograr la expansion. Una vez que se toma la decision, habra que ponerse en
contacto con personas que puedan saber algo respecto a posibles candidatos.

La empresa compradora debe iniciar contacto directo con los directivos de la
empresa o empresas seleccionadas. en este momento, la empresa compradora
debe poseer informacion financiera, corporativa de la empresa a adquirir.

Por lo tanto, los objetivos para la compra o fusion de empresas deben quedar
sefalados en la primera fase del proceso, dichos objetivos son: crecimiento y

expansion a mercados internos y externos, defensa ante la competencia,
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diversificacion, etc., para que posteriormente sean utilizados en la seleccidn de

canddatos y en valoracion de la empresa elegida.

Desde el punto de vista del vendedor, este tiene que buscar la forma de distinguir
sin las intenciones son ciertas o simplemente desean obtener informacion de la

empresa.

Por otro lado, tanto el vendedor como el comprador deben identificar las
motivaciones de comprar o vender las empresas, es por esto que se debe de tener
conocimientos previos de las empresas, tanto financiera como de directivos y

accionistas.

En la mayoria de los casos, es conveniente utilizar el asesoramiento de un
experto para que aporte objetividad al proceso de fusién, ya que el experto
dispone de mayores fuentes de informaciéon que permiten proponer una mayor

variedad de alternativas.

Después de tener a dicho mediador o experto. se trata de obtener la mayor
cantidad de informacion posible sobre la situacién real de la empresa como son:

datos comerciales, financieros, fiscales, juridicos y laborales.



Investigacion.

Una vez que se identifica a algunos candidatos probables. se puede proceder a
investigar sus meritos para calificarlos como companeros de fusion. Primero se
examinaran sus antecedentes publicos, incluso antes de ponerse en contacto con
la administracion. Esto comprende el estudio de sus estados financieros y de su

situacion crediticia.

Si después de examinar los antecedentes se sigue estando interesado en seguir el
proceso de fusion, se procede a entrevistarse con los administradores de la
empresa, solicitando permiso para examinar sus datos financieros no publicados.
Es indispensable analizar la ultima auditoria practicada, los estados financieros pro
forma para el afio o afios proximos, se pediran referencias de crédito al banco,

evaluaciéon de cuentas por ingreso diferido y juicios pendientes.

Negociacioén.

Las negociaciones frente a frente se pueden llevar a cabo en cualquier sitio, pero
la caracteristica que las distingue casi siempre es el tiempo que requieren, debido
al tipo de fusion de que se trate.

La fusion puede ocurrir en forma amistosa u hostil, es tipico que tras la
identificacion de la empresa por adquirir, el adquiriente inicie conversaciones con

los administradores de ésta. Si la administracion de la empresa por adquirir se

0
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muestra receptiva a la propuesta del adquiriente. es probable que apoye la fusion.
la transaccidn se lleva a cabo por medio de la compra en efectivo de las acciones
per par.e del adquiriente por acciones de la compania por adquirir. A este tipo de

transacciones se les conoce como fusion amistcsa.

Si por lo contrario. la administracion de la empresa por adquirir no apoya la fusion
propuesta, podria oponerse a la decision del adquiriente, y éste a su vez oponerse
al control de la empresa mediante la compra en el mercado de suficientes
acciones de la empresa por adquirir. Esto ocurre a través de las ofertas legales,
las cuales son ofertas formales para la compra de cierto niumero de acciones a

precio especificado. A este tipo de transaccién se le conoce como fusidn hostil.

Este tipo de fusiones evidentemente son mas dificiles de consumar, puesto que la

administracion de la empresa por adquirir. actla en contra y no a favor de al fusion.

Un punto sumamente importante en el proceso de negociacién, es el precio, el
cual se debe de adoptar mediante una posicion en la cual ya se hayan analizado
los estados financieros. asimismo toda la informacion que se hayé recopilado, lo
cual proporciona las bases de la oferta inicial.

La forma de pago se puede realizar de forma efectiva, acciones, financiamiento,

etc.



El procedimiento mas frecuente es que una empresa compre en efectivo la
mayoria de la otra, con un maximo gue no afecte al numero de accionista minimo
que ordena la ley, segun la clase de sociedad de que se trate, para que

posteriormente sea incorporada o absorbida en la fusién.

Otro procedimiento es ofrecer acciones de la compania adquiriente como pago de
las acciones que se quieren comprar, en una proporcion que sea atractiva, de esta
forma, los accionistas de la empresa que se absorbera se convertiran en acciones
de la empresa adquiriente, con el atractivo de convertirse en los accionistas de

una organizacioén mayor y mas diversificada.

De esta manera, la empresa adquiriente incrementara sus recursos por aumento
del capital social.

E! siguiente procedimiento, consiste en recibir los actives a cambio de las acciones
de la empresa sobreviviente, eliminando todos los pasivos contingentes que
pudieran existir en un futuro, como juicios pendientes, declaracion de impuestos,
etc.. de la empresa que se liquidara. Con esta alternativa se evitan los
procedimientos legales para efectuar la fusion, dado que de hecho se efectua una

compra de activos y derechos.

Otra forma puede ser el recibir Jos activos como aportacion en especie para
incrementar el capital social, con lo cual la empresa que aportara en especie
recibe las acciones, estas acciones se transfieren a los accionistas de la empresa

mediante la liquidacion de su haber social. Puesto que el precio no puede
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determinarse con precisién matematica, normalmente queda fijado en funcion de
las habilidades negociadoras de las partes, teniendo en cuenta factores externos,

condiciones econdmicas del pais y de los mercados de capitales.

Otro punto importante de la negociacion, es el que se refiere a los términos de la
fusion, donde el punto central es la razon de intercambio, o sea el numero de
acciones o la suma en efectivo que la empresa adquiriente entregara a cambio de
las acciones de la empresa adquirida. Las situaciones basicas que determinan la
razon de intercambio dependen de los valores relativos de mercado gue tengan
las empresas antes de iniciarse las negociaciones, aunque los valores relativos en
libros. dividendos y las utilidades intervienen también. La negociacién basada en
los valores de mercado relativos debera permitir que los accionistas de la empresa
adquirida queden exactamente con un patrimonio o valor de mercado en acciones

de la empresa adquiriente igual al que tenia en la empresa adquirida.

Los negociadores tienen que ponerse de acuerdo en otros puntos ademas de la
razén de intercambio, por ejemplo, si la administracion de la empresa adquirida va

a continuar a cargo de al empresa después de fusionarse.

Una vez superado esto y ver que ambas empresas estan dispuestas a hacer la
negociacion, se procede a la redaccién y firma del contrato correspondiente, el
cual puede ser de forma Unica o bien mediante acuerdos sucesivos, gue pueden

ser. compromiso de compra o carta de intenciones.



La carta de intencicnes es un convenio preliminar sometidc a nuevas
negociaciones, auditorias y aprobaciones. antes de proceder a la firma del

convenio de fusion formal.

Esta carta de intenciones funciona como una carta de confidencialidad. pues hace
que ambas partes se sientan comprometidas en dar a conocer informacion
privilegiada.

La carta de intenciones tiene 3 funciones importantes:

1). Sintetiza y clasifica lo que ya se ha acordado.
2). Este acuerdo esta detallado para que los abogados y expertos fiscales trabajen
en el acuerdo final.

3). Prohibe a los vendedores a negociar otros posibles acuerdos.

La carta de intenciones se dirige a la compania objetivo, firmada por la empresa

compradora.

Adquisicion e Integracion.

Después de la aprobacion y formalizacion del convenio, los empresarios tienen
que dirigirse a la adquisicion fisica, empezando con ciertos aspectos mecanicos
de la fusion, por ejemplo: notificar al registro publico, registrar las nuevas acciones

en la bolsa de valores, registrar el intercambio de las autoridades



correspondientes, consolidar las nominas de sueldos y otras fusiones. En caso de
que la empresa tenga que obtener un préstamo para financiar la adquisicidn o
financiar la estructura de capital, es indispensable hacer ios contactos
correspondientes con banqueros, acreedores y analistas de valores a fin de

familiarizarlos con el nuevo perfil que ha tomado la empresa.

En el momento de la integracién, se llega al acuerdo definitivo, el cual es un

contrato legal que define los detalles de la transaccion como:

* Importe total de la operacion y la forma de pago.

« Efectos de la fusion, ya sean legales, si la compania se disuelve o se crea
una nueva, la estructura del Consejo de Administracion, etc.

+ Confidencialidad.

e Garantias por parte del vendedor ( que no existan deudas fiscales,
cumplimiento de la normatividad legal, existencia de deudas no reflejadas
en los estados financieros).

» Condiciones para la realizacion de la fusion.

¢ Sucesos para la suspension de la fusion ( especificar los supuestos bajo
los que la transaccién no se llevara a cabo ).

* Acuerdos sobre los puestos de trabajo, etc.



Proyecto de Fusion.

El proyecto de fusién habra de ser redactado por los administradores de las

empresas que se unen y contendra lo siguiente:

1. La denominacion y domicilio de las sociedades que participan en la fusion
y de la nueva sociedad o empresa.

2. Ei paquete accionario, que se determinara sobre la base del valor real del
patrimonio social, y de la compensacion complementaria en dinero.

3. el procedimiento por el cual seran canjeados las acciones de las empresas
que hayan de extinguirse, la fecha a partir de la cual las nuevas acciones
daran derecho a participar en las ganancias y peculiaridades relativas a
este derecho.

4. La fecha a partir de la cual las operaciones de las empresa que se extingan
habran de considerarse realizadas a efectos contables por la empresa a la
que traspasan su patrimonio.

5. Las ventajas de cualquier clase que vayan a atribuirse en la empresa nueva
0 en la absorbente a los expertos independientes que informen el proyecto

de fusion y a los administradores de las empresas que se fusionen.



3.11 El Problema de Valoracién de empresas.

La valoracion de la empresa y de sus acciones es un proceso fundamental en toda
operacion de adquisicion o fusion, esta valoracion depende del tipo de empresa
que va a ser fusionada y de la proporcion del capital de la misma que se desea
comprar. Para ello se necesita determinar aspectos claves del negocio que se va a

fusionar o adquirir, asi como el tamano del paquete accionario.

Cuando las empresas se fusionan independientemente de su forma, existe un
problema de valuacion ya que, existen diferencias entre las cifras de los libros de
contabilidad, que por lo general estan basadas en cifras historicas, y no en su

valor real ¢ en su valor de mercado.

Si la fusion se hace por intercambio de acciones, se requiere determinar el valor
relativo de cada una de las acciones de las empresas que se fusionen. con
relacion a las acciones de al nueva identidad o de la superviviente.

Si la fusién se hace mediante la compra de acciones o del activo de la entidad se
requiere determinar su valor actual en dinero. En la negociaciones, la valuacion es
un asunto calve de las partes que intervienen en elias y deben considerarse con
alguin detalle el problema de la valuacion que el negocio enmarca. en el que
obviamente se incluyen intangibles ( concesiones, marcas. buena localizacion ),

esto implica la problematica de valuacion.



Es importante tomar en consideracion la capacidad potencial para producir
utilidades y cuales seran los ingresos futuros de los accionistas, esto se valora.

mas que los bienes fisicos por si mismos.

Usualmente se emplean diferentes métodos o combinaciones para determinar el
precio de un negocio, tomando en cuenta la finalidad de la valuacion particular. la

cual influira grandemente el precio final.

Cualguiera de los métodos de valoracion que se utilicen a las empresas que van a
participar en la operacion de fusion, podran ser validos o no, en la fusion todos los
valores de las empresas han de ser aprobados por los accionistas de las
sociedades gue se fusionan y ello coloca como objetivo importante las ganancias
por accion y el valor de los titulos conseguidos inmediatamente antes de la
integracion y los que se podran alcanzar después de dicha fusion, por lo que es
obligado Ia definicion de un area donde se fijen los valores minimos y maximos
que los accionistas de las distintas sociedades estarian dispuestos a aceptar para

aprobar la fusion.

Este proceso se desemboca en el establecimiento de una aceptable relacion de
negociacion, cuya aspiracion debe ser su total o al menos amplia aceptacion.

Por ello. el objetivo de toda fusion debera conseguir aumentar el calor de las
acciones y su rentabilidad, por encima de la que se alcanzaria si no tuviese lugar

la operacion de combinacidn.



El proceso de valoracion de empresas para fijar una razonable relacion de
intercambio. creemos debera comenzar con determinar lo que valen antes de la
fusién cada una de las empresas que participan en la operacion, para estudiar
seguidamente cual podra ser el valor futuro de la empresa en funcion de los

efectos de sinergia que podrian conseguirse.

Algunas empresas fijan un limite al numero de ejercicios econémicos en que
puedan producirse efectos negativos, pues no siempre los aspectos positivos se
alcanzan con rapidez ( readaptacién del personal aplicacion de distintas
tecnologias, aprovechamiento de canales de distribucion, etc.) y este limite sirve
como restriccion a la relacién de intercambio.

Es importante en estas operaciones tomar en cuenta los beneficios esperados,

puesto que los dividendos son una funcion de las ganancias.

Para la valoracion de las empresas que van a ser fusionadas es conveniente

disponer al menos de la siguiente informacion:

+ EI Estado de Situacion Financiera, el Estado de Resultados, la memoria y el
informe de gestion de los Ultimos ejercicios econdmicos, al menos tres, de las
empresas que participan en la fusién, junto con los informes correspondientes
de los auditores de cuentas.

+ Informacion bursatil sobre los precios de compra y venta de las acciones en los
ultimos tres anos, asi como las cotizaciones de los titulos de empresas

similares.



*+ Valor en libros de las acciones y su evolucion.

<+ Valoraciones de cartera de valores, posibles créditos fallidos.

<+ Proyecciones financieras de acuerdo con la mejor informacion disponible.

« Reuniones con directivos de las empresas que se van a fusionar, asi como con
los auditores independientes para comentar las cuentas anuales, la evolucion
de los respectivas negocios y otras posibles perspectivas.

% Incidencia fiscal en la operacién.

% Comparacion de la informaciéon financiera con otras empresas del sector

similar.

% Contar con ofra informacién que pueda considerarse relevante.

A partir de la informacién antes sefialada, se procede a la eleccién de los métodos
de valoracion que se pueden considerar los aptos, para definir un area de
negociacion de las partes integrantes, culminando el proceso con la fijacion del
precio, y por lo tanto la relacion de intercambio entre las acciones de las

sociedades que participan en la fusién.

3.12 Meétodos de Valuacion de Empresas.

El proceso de valuacién de empresas ayudan a identificar las fuentes de creacion
y de destruccion de valor econémico y constituye una forma de identificar

fortalezas y debilidades desde el punto de vista estratégico.
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Un aspecto importante dentro de la valuacién de empresas. es que no se debe
confundir el valor con el precio, ya que el precio es la cantidad a la que el
vendedor o comprador acuerdan realizar una operacion de compra-venta de una
empresa y que no tiene por qué coincidir exactamente con el valor que ha

determinado la valoracion.

Los métodos de valoracion se aplican desde una determinada perspectiva, que
puede ser la del comprador o la del vendedor. De acuerdo con el punto de vista
del comprador, se trata de determinar en cierta medida el valor maximo que
deberia estar dispuesto a pagar por lo que le aportara a adquirir, desde el punto
de vista del vendedor, se trata de saber cual sera el valor minimo al que deberia

aceptar la negociacion.

Los métodos de valoracion de empresas mas utilizados, se agrupan en:

o “"Métodos basados en el valor patrimonial.
o Métodos basados en el beneficios y dividendos.
« Meétodos basados en el fondo de comercio o goodwill.

« Meétodos basados en el descuento de flujo de caja.”

 Siu Villanueva. Carlos. * Valuacion de Empresas: Proceso v Metodologia™. Instituto Mexicano de
Contadores Publicaciones. Editorial Mexico. Mévico 1999, pag. 89
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3.12.1 Método basado en el valor patrimonial.

Estos meétodos tratan de determinar el valor de la empresa a través de la
estimacién del valor de su patrimonio, proporcionando el valor desde una
perspectiva estatica que no tiene en cuenta la evolucion futura de la empresa.

entre ellos podemos mencionar:
Valor Contable o en Libros.

El valor contable, valor en libros o patrimonio neto de una empresa es la diferencia
entre el activo total y el pasivo, es decir. el excedente del total de bienes y de
derechos de la empresa sobre el total de sus deudas hacia terceros, es por tanto
el valor de los fondos propios (capital ) que figuran en el estado de situacion

financiera.

Este método se realiza con el estado de situacién financiera, por lo tanto tiene
muchas limitaciones, ya que ofrece exclusivamente el valor contable de la
empresa en el momento de su realizacion, ademas las Iimitaciones. que tiene el
valor de la empresa conseguido en el estado de situacion financiera, se debe en

parte a los principios contables.

La mayor ventaja de este método es que la mayoria de las empresas disponen de

la informacién necesaria para su aplicacion y sirve de punto de partida para llegar



mediante los ajustes y estimaciones oportuncs al valor justo de mercado o valor

contable ajustado.

Valor Contable = Activo — Pasivo.

Valor Contable Ajustado.

Para obtener el valor contable ajustado, se realiza lo siguiente:

0 Valor segun libros de la empresa.
0 Realiza los ajustes pertinentes en relacion a la amortizacion de los
equipos y plantas, revalorizacion de inmovilizados, eliminar activos

intangibles que aparecen en libros y no tienen valor de realizacion.

Es un método especialmente Gtil para valorar firmas de reciente creacion,
entidades en las cuales resulta dificil estimar los beneficios futuros por dificultades
de huelgas reiteradas, obsolescencia de productos.

Tiene el inconveniente de no considerar expectativas de beneficios, politica futura

de dividendos, ni esperanzas de crecimiento.



Valor de liquidacion:

Es el valor de una empresa en el caso de que proceda a su liquidacion. es decir,
que se vendan sus activos y se cancelen sus deudas. Este valor se calcula
deduciendo del patrimonio neto ajustando los gastos de liquidacion del negocio (
indemnizaciones de los empleados, gastos notariales, gastos fiscales y otros
gastos propios de la liquidacion.

Este método tiene por objeto calcular el valor de liquidacion de una firma o
empresa, es decir, calcular la liquidez neta que se conseguiria si se realizaran
todos los activos y si se pagaran todas las deudas. En otras palabras. el dinero

que se obtendria por la entidad si esta dejara de existir.

La importancia de calcular el valor de liquidacion de una empresa radica en el
hecho de que normalmente es el valor de liquidacién minimo de enajenacion.

Con frecuencia, el valor de liquidacién es el valor minimo que pueda alcanzar una
empresa.

Si el valor de liquidacion es mayor que el valor como empresa en funcionamiento,

es mejor liquidar la empresa y financiar con la liquidez obtenida otra inversion.



3.12.2 Métodos basados en el beneficio o los dividendos.

Estos métodos contemplan la empresa desde un punte de vista dinamico, pues
tienen en cuenta el futuro del negocio, tratan de determinar el valor de la empresa
a través de la estimacién de su rentabilidad futura.

Son métodos de capitalizacion de los beneficios futuros o de los dividendos, en

esta categoria se incluye el método de! PER ( Ratio Precio Ganancia ).

Beneficios Futuros.

La valoracién de una empresa a través de la estimacion de sus beneficios futuros
constituye un procedimiento frecuentemente utilizado.
Es importante tener en cuenta que, el valor de una empresa esta intensamente

relacionado con su capacidad de generar beneficios.

El documento base de este método esta constituido por las cuentas del estado de
resultados, lo que primeramente obliga a investigar si las mismas estan
constituidas razonablemente, dependiendo del tipo de politica que se utilice. es
decir, puede ser una politica agresiva o conservadora, la primera se refiere a que,
si la politica agresiva los beneficios presentaran mayores ganancias como
consecuencia de la aceleracidon en el reconocimiento de los ingresos y diferencias

en los gastos, por otro lado. si la politica es conservadora, los beneficios seran



menores, al desembocar en el reconocimiento de los ingresos y una aceleracion

en la contabilizacion de los gastos.

Cualquier método que se aplique para valorar una empresa en funcion de los
beneficios esperados, debe basarse solamente en los beneficios normales. no en
las ganancias extraordinarias.

La actualizacion razonable de los beneficios futuros puede coincidir con el valor
justo de mercado. Esta aproximacion se basa en la teoria de que la inversidon debe
tener rentabilidad suficiente para recuperar la misma y compensar justamente al

inversionista por el riesgo soportado.

La estimacion de los rendimientos del porvenir dependera:
- Propésito de la valoracion.
- Validez, fiabilidad y razonabilidad de la informacién.
- Definicién de un horizonte temporal adecuado.
- Capacidad de eleccion de un tipo adecuado de actualizacion o

descuento.

Estimacion de los beneficios futuros.

La estimacion de la renta o beneficios futuros se puede hacer proyectando la
cuenta de Estados de resultados, hacia los proximos ejercicios, es recomendable

que el estado de resultados esté dividido en utilidad bruta. utilidad antes de
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interese e impuestes, utilidad antes de impuestos, utilidad después de impuestos y

dividendos.

Los ingresos pueden ser presupuestados en funcién de los siguientes factores:

* Analisis de la demanda.

* Evolucién de los precios.

= Situacién del mercado.

* Capacidad de produccion.

= Estructura de las inversiones.

= Significaciéon de la empresa en el sector al que pertenece.

Los gastos se podrian estimar clasificandolos en fijos y variables en funcién del
pasado y de su tendencia, poniendo mayor importancia en aquellos que pueden
tener mayor peso a corto, mediano y largo plazo. por ejemplo: amortizaciones,
cargas financieras, personal. etc., asi como también las nuevas inversiones o
reinversiones necesarias a realizar en el futuro, por el hecho de ser objeto de

investigacion.

También se debera tomar en cuenta:

0 La evolucion futura de la economia.

0 La politica fiscal, si continuara el déficit en los afos proximos.



0 La cotizacion de la moneda.
0 La situacién econémica general del sector en que opere la empresa.
D Las circunstancias particulares de la empresa como: proyectos de nuevas

inversiones, evolucion de los clientes, situacion financiera., etc.

En la proyeccion de los beneficios futuros, se debe considerar el estado en que se
encuentre la empresa, es decir, si es una empresa recientemente constituida. si
tiene pérdidas acumuladas, si los beneficios o utilidades son regulares o
irregulares, la mayor o menor precision de las estimaciones dependera de la

cantidad y calidad de las informaciones disponibles.

Como punto de partida, se debe estudiar la capacidad que tiene la empresa para
generar utilidades durante un periodo de tiempo del que se pueda deducir la
tendencia, en caso de no tener una determinada tendencia, se recurre a la

ponderacion.

La utilizacion de este método significa el pago hoy a cambio de un flujo de
ganancias futuras. Cuanto mayor sea la corriente esperada de beneficios, mayor

sera su valor actual, y cuanto mayor sea el tipo de descuento, menor sera su valor

presente.
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Los beneficios futuros se obtienen a partir de la siguiente formula:

PV = E/k

Donde:
PV = Valor actual de la empresa.
E = Corriente de ganancias netas futuras esperadas.

K = Tipos de descuento calculados para los afios 1, 2, 3...

Para estimar las ganancias esperadas, tenemos la siguiente formula:

Et=Dt+It

Donde:

Et = Ganancias esperadas

Dt = Dividendos.

It = inversion.

Los beneficios se pueden calcular bajo distintas hipotesis:

a) Beneficios constantes.
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PV=E [+ +1/(1+k2+1/0+k3+... ]

b) Beneficios con crecimiento constante = gn.

PV = _ Eo
k—gn

K =debe mantenerse por encima de la tasa de crecimiento ( gn ), pues si se

situa cerca de gn, tendera a infinito y no tendria sentido.

Valor de los Dividendos.

Los dividendos son porciones de los beneficios que se entregan en efectivo al

accionista y constituyen, en muchos casos, el tnico flujo de efectivo periddico

que reciben.

Este método lleva a una valoracion de la empresa en forma erronea, por lo tanto,
si se utilizan los dividendos en forma consistente, se permite aproximar el valor de

las acciones de la empresa.
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En el caso de la tasa de descuento apropiada sera la tasa de rentabilidad
reguerida por los accionista para la inversion en !as acciones de la empresa

valorada.

Este valor se puede expresar:
V=D/r

Siendo:

D = dividendo repartido por la empresa en el ultimo afio. La media del dividendo
de los Ultimos afios o lo que se espera que sea la media del dividendo en los afios

futuros. El dividendo es considerado como constante.

R = Una rentabilidad de referencia, que puede ser la rentabilidad media de las
acciones del mismo sector, la rentabilidad media de acciones cotizadas en Bolsa,

0 una tasa de capitalizacién de dividendos.

En caso de que la empresa espere que el dividendo no crezca en el futuro, se
sigue utilizando la misma formula, pero el valor de D, sera el dividendo del dltimo
ano.

Si por lo contrario, se espera que el dividendo crezca indefinidamente a un ritmo

constante, la formula es la siguiente:

V=Do(1+g) =D1

r-g r-g
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siendo:

Do y D1 los dividendos del afo que se toma comc base y del proximo afio,
respectivamente.

En el caso de los dividendos esperados, la valoracion de las participaciones

accionarias se pueden obtener mediante las siguientes formula:

Vo = [d] M+ +d2 00+ )1+ 2y +d3 0+ 1)1+ e2)1 +13) + ... ]

Donde:

Vo = valor actual de las acciones.

R1,r2,r3 = dividendos por accion esperados para los proximos afos.
Si se considera que tanto los dividendos como la tasa de descuento son

constantes, la formula es:

Vo= [d1/(0+r)+d2/0+r)2+d3/(1+r)3+... ]
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Ratio Precio — Ganancia ( PER ).

En la categoria de los beneficios futuros y dividendos, se incluye el método de
ratio precio — ganancia ( PER en ingles ), e indica la relacion existente entre el

precio de mercado de una accion ( P ) y el beneficio por accion ( BPA ).

PER =P /PBA.

El PER es el resultado de dividir la cotizacién de la accion entre el beneficio por
accion.

La cotizacién de la accién la facilita la Bolsa de valores, y el beneficio por accién
se obtiene dividendo el beneficio global entre el numero de acciones.

El PER es la referencia dominante en los mercados bursatiles, e indica el numero

de veces que la Bolsa acepta pagar el beneficio de un titulo.

Ventajas del PER.

* Proporcionar una medida normalizada para poder comparar los precios de
las acciones e indica lo que el mercado paga por cada peso de beneficio de
una accion determinada.

= Para las acciones que no pagan dividendos, la valoracion de las mismas a
través del PER es mas (til que si se realiza a través de los dividendos.

= Las estimaciones necesarias para calcular el PER suele ser mas facil qu el

modelo de dividendos.
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Los efectos de una fusion sobre las utilidades por accién deben ser predecibles y
evaluadas para determinar la desestabildad de la combinacion propuesta.
Normalmente, el gerente financiero esta buscando una reduccién en la variabilidad
de las utilidades por accion, y de algun tipo de incremento a largo plazo en las
utilidades por accién, lo cual aumentara a su vez el valor de mercado de las

acciones de la empresa.

El PER se puede obtener también por medio de la siguiente formula:

PER=1-b

k-g

donde:

1-b = tasa de reparto.
K = tipo de descuento.

G = tasa de crecimiento futura.

Estas variables estan relacionadas entre si, lo que implica que si una variable
varia, el calculo también va a variar.
Cuando una empresa decide aumentar la tasa de reparto ( 1 — b ), dispondra de

menos dinero para invertir, lo cual hara descender la tasa de crecimiento (g).
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G=(b)(RF)

RF, se obtiene dividiendo el beneficio por accion entre el valor contable de la

accion.

Cuando las empresas emplean financiacién ajena, la rentabilidad financiera (RF )
varia con el tiempo, por lo que la expresion solo es una aproximacion a la tasa de
crecimiento, por lo tanto si se sustituye g por su valor, se obtienen las siguientes

ecuacion:

PER=b/k-RF(B).
Calculo del precio tedrico a través del PER.
El PER indica las expectativas de crecimiento de los beneficios que los
inversionistas creen que tiene una empresa determinada.
El valor intrinseco o tedrico de la accion es igual al producto de multiplicar su
beneficio medio ( BPA ) por el PER, como lo indica la siguiente ecuacion:

Po=(BPA)(PER)

El PER debe ser calculado por el inversionista, mediante la experiencia que tenga

sobre la empresa estudiada.
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Cada inversionista asigna un PER diferente a cada empresa. mientras que el BPA

es el mismo para todas, el valor técnico de la accién o de la empresa adquirir sera

distinto para cada uno de ellos. Esto implica que para unos inversionistas el precio

de la accién estara sobrevaluada y para otros estara devaluada.

Los inversionistas no se guian por el precio que se publica ( prensa financiera

). ya que dicho precio indica que la accion esta bien valorada, ya que es un valor

promedio del mercado y por lo tanto si aceptaran este valor, no se producirian ni

compras ni ventas de empresas.

El inversionista al ir haciendo sus calculos sobre el precio de la accion, asigna un

PER. al transcurrir el tiempo, el PER ira disminuyendo y el beneficio de la accion

ira aumentando, manteniendo constante el precio tedrico, ejemplo:

PER BPA
10 100
7.5 133

5 200
25 400

Precio Tedrico

1000
1000
1000

1000
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Un PER alto significa que el mercado estima que la empresa tiene una gran
expectativa de crecimiento de beneficios, por lo tanto, su precio de mercado sera
alto, de acuerdo con ( Po = BPA x PER).

Por otro lado, desde el punto de vista de los inversionistas un PER alto, implica
que el mercado ha descontado la expectativa de crecimiento de la empresa, lo
cual hace que no existe ninguna ganancia en adquirir las acciones.

Un PER bajo indica que la empresa tiene un crecimiento lento, tendiendo a la
estabilidad y, teniendo en cuenta que otra definicion del PER indica que es el
tiempo en el que se recuperara la inversién inicial ( Po ) de mantenerse invariable
el mismo nivel de beneficios.

Es un adquisicion o fusion, el PER de la empresa a adquirir es denominado PER
de salida, cuanto mayor sea el PER que un comprador esté dispuesto a pagar,
mayor sera su disposicién de hacerse del control de la empresa. -

El PER dentro del proceso de fusién o adquisicion, radica en que al realizar una
compra o permuta de acciones, una empresa puede aumentar su BPA al adquirir
otra empresa con un PER mas bajo que el suyo, debido a que los beneficios de la
empresa por adquirir estan capitalizados a una tasa superior a la de la empresa

adquiriente.

Al realizar una fusion los BPA pueden ser diluidos, debido a que el PER pagado

por la empresa adquirida supere al PER adquiriente.

Por lo tanto, para que no exista la dilucion de los BPA se deben igualar el PER de

ambas empresas, pero esto puede también llevar a que la empresa compradora
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pueda decidir en incurrir en una pequena dilucién inicial de su BPA si a cambio
logra una sinergia positiva, que positiva, que posteriormente le permitira

incrementar su BPA.,

La variacion inicial del BPA después de una fusion, esta en funcion de 2 factores:

a) Eldiferencial entre los PER: cuanto mayor sea el PER de la adquiriente con
relacion al de la adquirida, mayor sera el incremento del BPA para la
primera.

b) El diferencial de los BPA: cuanto mayor sean los beneficios por accion de la
compania adquirida con relaciéon a los de la adquiriente, mayor sera el

aumento de los BPA de esta ultima.

Existen muchas limitaciones de este método, como por ejemplo: al momento de
realizar los calculos tanto el precio actual de mercado y de los BPA, se estan
mezclando dos variables calculadas en tiempo diferentes, es decir, el precio de
mercado refleja las expectativas futuras, mientras que el BPA refleja resultados del

pasado, por lo tanto el PER puede ser engarioso.
Es por esto que mejor se recurre al método de flujos de caja, utilizando

informacion del ultimo periodo del que existan datos ( o por el flujo de caja

estimado para anos posteriores ), este tema se aborda mas adelante.
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3.12.3 Métodos basados en el Fondo de Comercio o Goodwill.

Estos meétodos parten de un punto de vista mixto, por un lado realizan una
evaluacion estatica de los activos de la empresa y, por otro, le confieren cierta
dinamicidad a dicha valoracion, tratando de determinar el valor que generara ia

empresa en el futuro.

El fondo de comercio representa el valor de los elementos inmateriales de la
empresa, y es por eso tanto un valor a afadir el activo neto si se quiere efectuar

una valoracion correcta.

El procedimiento para estimar el fondo de comercio o goodwill, podria ser:

1) Estimacion del valor justo actual de todos los activos materiales e
inmateriales identificables y deducir el pasivo exigible. La diferencia seria el
valor justo actual de los activos netos identificables de la empresa.

2) Estimar la media anual de beneficios que la empresa espera obtener en
afos futuros, con sus actuales activos netos.

3) Elegir una tasa de rendimiento adecuada para estimar las ganancias
anuales normales que la empresa podria generar con sus actuales activos

netos identificables.
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4) Estimar la posible superrentabilidad que se podria conseguir en el porvenir.
5) Actualizar los beneficios superiores anuales estimados mediante la

aplicacion de una tasa o tasas adecuadas.

El valor actualizado de cualquier superrentabilidad anual constituira el valor

estimado el good will.

La fijacion del valor justo actual de los activos netos identificables pasa por los
ajustes e identificacion de los activos que generan los beneficios con exclusion del
fondo de comercio.

Los activos netos identificables menos los pasivos exigibles que se van a trasladar
al comprador, estimados a su valor justo actual, nos da el valor justo actual de los
activos netos, y constituyen la base para el calculo del good will.

El exceso de beneficios puede definirse como la diferencia positiva esperada
sobre las ganancias normales que proceden de los activos tangibles e intangibles

identificables estimados a valores justos actuales.

El método de fondo de comercio o good will, se puede calcular con diferentes

metodos como:

Valoracién clasica.

Este método parte de la base de que el valor de una empresa es igual al valor de

su activo neto mas el fondo de comercio. A su vez el fondo de comercio se valora

108



como n veces el beneficio neto de la empresa, o como un determinado porcentaje

de facturacion.

La formula para representar este método es:

V=A+(nxB)

Q bien:
V=A+(zxF)
Donde:
A = Valor del activo neto.
N = Coeficiente normalmente comprendido entre 1,3 y 5.
B = Beneficio neto.
Z = Porcentaje de la cifra de ventas.

F = Facturacion.

La primera formula es la que mas se utiliza, dependiendo del tipo de empresas, ya

que la otra formula es para las empresas peguefias.

La desventaja de este método, consiste en utilizar el flujo de caja en lugar del

beneficio neto, el flujo de caja es el flujo de fondos generados por la empresa
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durante un periodo de tiempo determinado, expresa la capacidad de

autofinanciacién de la empresa.

Método Indirecto.

La formula para hallar el valor de una empresa segun este método es la siguiente:

_A+Bli

-

Vv

Que también puede escribirse como la suma del activo neto mas el fondo de

comercio:

V=A+12i(B-iA)

La tasa | que se utiliza suele ser el tipo de interés de los titulos de renta fija a largo

plazo del pais.

Es un metodo que pondera igual el valor activo neto y el valor de la rentabilidad. A
traves de la segunda expresién se puede ver que el valor de la empresa se
obtiene actualizando el superbeneficio a una sola tasa doble a la de la supuesta

colocacion del activo neto.

110



Método Directo.

La formula de este método es la siguiente:

V=A+1/tm(B-1A)

En este caso el valor del good will se obtiene actualizando para una duracién

infinita el valor del superbeneficio obtenido por la empresa. Este superbeneficio es

la diferencia entre el beneficio neto y lo que se obtendria de la colocacién, al tipo

de interés i, de capitales iguales al valor del activo de la empresa.

La tasa tm es la tasa de interés de los titulos de renta fija multiplicada por un

coeficiente que puede ser entre 1.25 y 1.5 para tener en cuenta el riesgo.

A este método se le denomina también el método de capitalizacion del

superbeneficio para una duracion infinita.

Método de compra de resultados anuales.

Para este método se utiliza la siguiente formula:

V=A+m(B-iA)
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Aqui el valor del good will es igual a un cierto numero de afios de superbeneficio.
El comprador esta dispuesto a pagar al vendedor el valor del activo neto m arnos

de superbeneficios.

El numero de afios ( m ) que se suele utilizar es entre 3 y 5 afios, el tipo de interés

(i) es el tipo de interés usual en el pais. En general, es poco frecuente la

utilizacion de este método para la valoracion de empresas.

Método de la tasa con riesgo y de la tasa sin riesgo.

Este metodo formula el valor de una empresa a través de la siguiente expresion:

V=A+1/tB-iV)

La tasa | es la tasa de una colocacion alternativa sin riesgo, la tasa t es la tasa con
riesgo que sirve para actualizar el beneficio, y es igual a la tasa | aumentada con

un coeficiente de riesgo.

Segun este método, el valor de una empresa es igual al activo neto aumentado

con la actualizacion del superbeneficio.
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3.12.4 Métodos basados en el Descuento de Flujo de Caja o de Fondos.

Estos meétodos tratan de determinar el valor de la empresa a través de la
estimacion de los flujos de caja o de dinero, que generara en el futuro, para luego
descontarlos a una tasa de descuento apropiada segun el riesgo de dichos flujos.
La utilizacion del método de flujo de caja es el (nico método de valoracion
conceptualmente correcto.

Un aspecto gque es de suma importancia es que el método de flujos de caja y el

PER son los métodos utilizados para valorar una empresa que cotiza en Bolsa.

Para obtener una valoracion de las empresas es a través de este. método, ya que
el valor de cualquier activo financiero ( acciones ) es igual a la suma de los valores

actuales de los flujos de caja que promete generar.

El método de descuento de flujos de caja, parten de la siguiente formula:

V =CFl +CF2+CF3 +...+ CFEn+Vn

I+k  (1+K)2 (1+k)3 (1+k)n

siendo:

Cfi = Flujo de fondos generados por la empresa en el periodo i.



Vn = Valor residual de la empresa en el afo n.

K = Tasa de descuento o actualizacién apropiada para el riesgo.

En esta formula se supone una tasa constante para la totalidad de la vida de los
activos que generan los flujos de caja.
En el caso de que la tasa sea de crecimiento constante ( g ). se utiliza la siguiente

expresion:

Ckn+1 CFn(l+g)
k-g k-g

Vn =

Para valorar una empresa en su totalidad o para hallar el valor de mercado del

capital es relevante considerar los siguientes flujos de caja:

¢ Flujos de caja libre.

* Flujos de caja disponibles para el accionista.

Flujo de caja Libre.

Es el flujo de caja total después de impuestos generado por una empresa. asi

como el flujo que le corresponde integramente a los accionistas si la empresa

carece de deudas.
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El exceso del flujo de caja puede ser requerido para financiar cualquier proyecto
de inversion ( fusion ), que posea un valor actual neto positivo.
El flujo de caja libre se calcula a través de la diferencia entre el flujo de caja bruta

y las nuevas inversiones en capital realizadas por la empresa.

Flujo de caja Bruto = Ingresos — costos = Beneficio antes de intereses e impuestos
— Impuestos = Beneficios antes de intereses después de impuestos +

amortizaciones y provisiones.

Como se puede ver, esto es igual al estado de resultados, el cual vamos a utilizar

mas adelante.

Inversion Bruta = Aumento de capital circulante + Inversion en activo fijo +

Inversion neta en otros activos.

El flujo de caja libre ( FCL ) debe ser igual a su flujo de caja financiero, esto es, los
recursos generados por las operaciones de la empresa deben ser iguales a todos
los pagos netos a acreedores y accionistas.

Si el FCL fuera negativo, coincidiria con todas las entradas de dinero procedentes

de ambos.

Esta igualdad entre flujos financieros y operativos ayudan a asegurar que el

calculo del FCI sea el correcto.



El desarrollo de una proyeccion futuros de una caja libre implican 4 pasos

fundamentales:

1. Definicion de los componentes relevantes del flujo de caja libre.

2. Desarrollo de una perspectiva historica de los resultados de las empresas
en funcion de sus componentes claves ( se utiliza el estado de resultados y
el de situacion financiera ).

3. Desarrollo de supuestos de proyeccion para todos los elementos que
componen el flujo de caja libre y el de los diversos escenarios esperados.

4. Calculo y valoracion del FCL resultante.

El calcuio del FCL esta sometido a ajustes de que dependen de las circunstancias

especiales de cada fusion, por ejemplo:

* Reduccién de costos de la empresa objetivo de la adquisicion o fusion.

* Reduccién de costos laborales.

* Trabajos o servicios duplicados en ambas empresas.
En el caso de que una empresa esta estimando su propio FCL puede considerar
los dividendos que paga a sus propios accionistas, asi, si hay un cierto nivel de
dividendos que se consideran intocables, por lo tanto esto debe ser deducido del
FCL, no se realiza en caso de que la politica de dividendos sea flexible. en caso

de que la empresa adquiriente sea la que realice la valoracion y desea adquirir la
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totalidad del capital, entonces la politica de dividendos en esta ultima sera dictada

por el comprador.

La tasa de descuento aplicada al FCL debe reflejar el costo de oportunidad para
todos los suministradores del capital ponderado para su contribucion relativa al
capital total de la empresa. A esto se le conoce como: Costo de capital promedio

ponderado, este costo se puede calcular con la siguiente formula:

CCPP= Dkd(1-t)+Cke

D+C D+C

Siendo :

D = valor de mercado de la deuda.

C = valor de mercado del capital ( acciones ).

Kd = costo de |la deuda antes de impuestos.

T = tasa impositiva.

Ke = rentabilidad exigida al capital, que refleja el riesgo del negocio y el riesgo

financiero.

El costo de oportunidad para cualquier inversionista iguala la tasa de rendimiento

que el podria esperar recibir de otra inversion de riesgo similar.
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Para calcular el costo de capital, es necesario averiguar el riesgo de la empresa
objetivo de la fusidén, puesto que el proceso de descuento nos proporciona un
medio de incorporar el riesgo de la adquisicion a través de la tasa de descuento.
"Cuanto mas riesgo lleva aparejada la adquisicién de una empresa, mayor sera la
tasa de descuento apropiada para los flujos de caja de la misma, por lo tanto
menor sera su VAN ( precio teorico ) ".

El costo de capital medio ponderado, se calcula por medio de la media ponderada
del costo de las diferentes fuentes de financiacién a las que ha acudido la

empresa, dicha tasa actuara como tasa de descuento o valor temporal del dinero.

El costo de capital debe cumplir con los siguientes requisitos, para que pueda ser

considerado en el procedimiento de valoracion de la empresa:

a2 Ser media ponderada de los costos de todas las fuentes financieras de la
empresa, debido a que el flujo de caja libre representa el dinero disponible
para todas ellas.

a3  Ser calculada después de impuestos, lo mismo que FCL.

a2 Utilizar tasas nominales de rendimiento construidas a partir de las tasas
reales y de la inflacion esperada, porque el FCL esta expresado en
términos nominales.

2 Debera ser ajustado al riesgo sistemético de cada proveedor de fondos,

puesto que el esperara un rendimiento apropiado al riesgo que caorre.
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3 Estar sujeto a variaciones a través del periodo de prevision de los flujos de
caja, debido a las alteraciones que puedan incurrir en ‘la inflacién, riesgo
sistematico y estructura financiera.

2 Las ponderaciones deberan calcularse con base en los valores de mercado
de las diferentes fuentes financieras, puesto que solo el mercado refleja el

valor economico de cada una de ellas y no la contabilidad de la empresa.

Tambien se debe de tomar en cuenta en el FCL, el dinero que se recibira y el que
se pagara en cada uno de los periodos, es un enfoque basado en un presupuesto

de tesoreria.

Es importante destacar que en el caso de que la empresa no tuviera deuda en su
estructura del capital, el flujo de caja libre seria idéntico al flujo de caja disponible
para los accionistas, que es otra de las variantes de los flujos de caja que se

utilizan para las valoraciones de empresas.

Flujo de caja disponible para el accionista.

Este flujo de caja disponible para el accionista se calcula restando al flujo de caja
libre los pagos de principal e intereses ( después de impuestos ) que se realizan
en cada periodo a los poseedores de la deuda, y sumando las aportaciones de
nueva deuda, es decir, que es el flujo de fondos que queda disponible en la

empresa después de haber cubierto las necesidades de reinversiéon en activos
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fijos y de haber abandonado las cargas financieras y devuelto el principal de la
deuda que corresponda ( en caso de que exista deuda). Lo anterior se representa

asi:

FCDA = FCL — ( intereses pagados x ( 1 -t ) ) — pagos principal + Nueva Deuda

Este flujo de fondos supone la existencia de una determinada estructura de
financiacién por periodo, por la cual se pagan todas las cargas que corresponden
a las deudas existentes, se pagan los vencimientos de principal que correspondan
y reciben los fondos provenientes de nueva deuda, quedando finalmente un
remanente que es el dinero que gueda disponible para los accionistas y que se
destinara, segun la politica de distribucion de la empresa, a dividendos, a

recompra de acciones o a reinversion en los negocios de la empresa.

Al actualizar el flujo de caja disponible para los accionistas, en si se estan
valorando las acciones de la empresa, por lo cual la tasa de descuento apropiada
sera la tasa de rentabilidad requerida por los accionistas.

Para encontrar el valor de la empresa en su conjunto ( deuda + acciones ), solo se
suma el valor de mercado de la deuda existente.

El valor de mercado de las acciones de la empresa se obtiene descontando el flujo
de caja disponible para el accionista a la tasa de rentabilidad exigida por los

accionistas a la empresa ( ke ). El valor del capital asi calculado y sumado al valor
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de mercado de la deuda permiten determinar el valor de la empresa en su

conjunto.

La tasa de rentabilidad exigida por los accionistas puede estimarse a través del

modelo de valoracion de crecimiento constante de Gordon:

Siendo:

Div1 = dividendos a percibir en el periodo siguiente.
Po = precio actual de la accion.

G = tasa de crecimiento constante y sostenible de los dividendos.

Existen otros métodos que permiten el calculo del flujo de caja, partiendo de la

formula general:

a) Modelo con valor residual nulo.
El valor de la empresa se calcula suponiendo que el valor residual sera

nulo, utilizando la formula:

V= CF1 + CF2 +..+CF

14k (1+k)2  (1+k)n



b) Modelo de actualizacion del valor final.

Consiste en considerar solamente el valor final de la empresa en el afio

n y actualizarlo:

(1+k)n

siendo:

a = coeficiente de capitalizacion utilizando en el calculo habitual del

valor de rentabilidad.

Bn = beneficio neto.

K = tasa de descuento.

c) Modelo de crecimiento constante y con perpetuidad.

Suponiendo que los flujos crecen a un ritmo constante g mayor que 0, y

que tienen una duracion indefinida, la formula es la siguiente:

V=CF1 =Cfo 1+g

k-g k-g
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d) Modelo sin crecimiento y con perpetuidad.

En este modelo, al no haber crecimiento. Los flujos de caja son constantes para

los distintos periodos, lo cual se expresa asi:

V =CF

K

Las caracteristicas mas importantes de los métodos de valoracion basados en el

descuento de flujos de caja son:

0 “Los métodos de descuento de flujos de caja utilizan el concepto de flujos
de fondos o de caja ya sean libres o disponibles para el accionista y no el
de dividendos como medida del flujo de caja.

0 Los meétodos de descuento de flujos se basan en el pronéstico detallado y
cuidadoso, para cada periodo, de cada una de las partidas financieras que
se vinculan con la generacion de flujos de caja correspondientes a las
operaciones de la empresa.

0 Para descontar los flujos de caja, se determina un horizonte de ciertos
anos, generalmente entre 10 y 15, en el cual se realizan los prondsticos

correspondientes con el fin de llegar al flujo de caja de cada periodo.



0 En el método de descuento de flujo de caja. se determina un valor de
continuidad o valor residual en el periodo t, que conceptualrmente es el valor
actual de dicho periodo.

0 En la valoracion basada en el descuento de flujos de caja, se determina una
tasa de descuento adecuada para cada tipo de flujo de caja.

0 Todos los flujos de caja periddicos se descuentan a la tasa mencionada en
el punto anterior, llegando asi al valor actual de los flujos de caja futuros,
que es el valor tedrico de la empresa que se esta valorando o el de sus
acciones, segun se haya utilizado el flujo de caja libre o el flujo de caja

disponible para los accionistas a la hora de realizar el descuento.”™

“ Siu Villanueva. Carlos. Op. Cit. Pag. 82



CAPITULO 4

LA FUSION DE CITIGROUP Y
BANAMEX ( Caso Practico)



4 La fusion de Citigroup y Banamex (caso practico).

4.1 Grupo Financiero Banamex.

&) Banamex

4.1.1 Informacién General de Banamex.*®

Historia y Desarrollo de Banamex.

El Banco Nacional de Mexico fue fundado en 1884, desde un principio se convirtio
en una de las principales entidades financieras del pais. A pesar de los vaivenes
politicos y econémicos de México durante principios del siglo XX, el banco
continu6 su crecimiento durante este periodo. En 1927 se expande
internacionalmente al abrir su primera oficina en Nueva York.

En 1971 se funda la Casa de Bolsa Accival, misma que durante la década de los
setentas y ochentas se consolidara como una de las principales casas de bolsa de

pais.

En 1980 Banamex adquiere el California Commerce Bank, posteriormente , en
1982, junto con el resto de la banca mexicana, Banamex pasa a estar bajo control

del gobierno federal.

" Informacion tomada del Prospecto de Colocacion que emite la BMV para ¢] ano 2000 v 2001,



Esta institucion bancaria se mantiene como una entidad publica hasta 1991, afio
en que es adquirido por un grupo de inversionistas encabezados por Accival y se
constituye el Grupo Financiero Banamex Accival.

En 1992 se crea Fomento Social Banamex con el fin de contribuir al bienestar de

los sectores desprotegidos de la poblacién mexicana.

A partir de 1995 se amplia el ambito de negocios del grupo con la fundacion de
Avantel en asociacién con MCI y el inciio de operaciones de Seguros Banamex.
En este mismo ano, se realiza una asociacion estratégica con la compafiia
holandesa Aegon, quien adquiere el 48% de Seguros Banamex.

En 1996 comienza la construccion de la red de fibra dptica de Avantel y en 1997
dicha compafiia comienza a ofrecer servicios al piblico. También en este mismo
afio se crea Inteligia en conjuncién con Andersen Consulting, para ofrecer

servicios de aplicacion de tecnologia.

En 1998 Banamex crea Bancanet, el primer sitio de la banca electronica en
Mexico, y en 2000 pone en marcha los servicios de Accitrade, el primer sitio de
corretaje electronico en el pais.

En 2001 se realiza la fusion de Banamex con Citigroup, lo cual vamos a detallar

mas adelante,

Actividad Principal.
Después de la crisis econémica y financiera de México en 1994 —-95, el sistema

bancario entré en un proceso de consolidacion. De los 18 bancos que fueron
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privatizados a principios de la década de los noventa, solo tres contintan

controlados por sus accionistas originales. Como resultado de esta acelerada

apertura de la industria a la inversion extranjera, mas del 50% de os activos del

sector bancario se encuentran controlados por instituciones del exterior.

Por lo tanto Banamex se ha adaptado a estos cambios en su entorno competitivo,

en los ultimos 5 anos, el grupo ha fortalecido su posicion competitiva en su

negocio basico de intermediacién financiera:

a)

b)

d)

La base de depésitos, continua con su crecimiento, lo cual ha permitido
ganar participacion en el mercado por tercer afio consecutivo.

En cartera vigente, es el principal banco excluyendo bonos del fobaproa,
reflejandose en el fortalecimiento de su balance y su intensificada
capacidad para generar nuevos negocios, dada su fuerte base de capital y
solida franquicia.

Banamex se mantiene como uno de los lideres en el corretaje en el
mercado de capitales en México, con una participacion del 9%

Se han creado nuevas subsidiarias como: las areas de seguros, fondos de
retiro, telecomunicaciones, comercio electronico y servicios de tecnologias
de informacion. Estos negocios complementan el amplio rango de servicios
financieros ofrecidos tanto por Banamex como por Accival y permiten la

venta cruzada de productos y servicios en el grupo.

*Medida de acuerdo al importe total manejado por las Casas de Bolsa en Meico.
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e) En el area de seguros encontramos Seguros Banamex Aegon, en afores a
Afore Banamex Aegon, esto a permitido que en 2001 se estén creando
seguros de automévil y de salud, asi ccmo fambién se tiene el mayor
numero de afiliados en lo que se refiere a fondos de pension.

f) Avantel se ha convertido en uno de los mas importantes proveedores de
larga distancia telefénica en el pais, considerada esta empresa como parte

de Banamex.

Canales de distribucion.

El grupo tienen una larga tradicién de adaptacién de nuevas tecnologias a sus
negocios. Con el desarrollo de Internet, se ha creado una estrategia integral que
incluye una amplia gama de areas, entre las cuales destacan: el desarrollo de
canales de distribucion para productos y servicios financieros, la creacion de
empresas de comercio electrénico independientes que ofrecen soluciones negocio
a negocio, y el uso de la transmision de datos de Avantel y de sus capacidades

como proveedor de servicios de internet para apoyar a las otras areas.

Ademas cuenta con una extensa red de distribucién de mas de 1300 sucursales y

3000 cajeros automaticos ubicados en todo el pais.
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Productos y Servicios.

El p

finan

ortal de Banamex ofrece acceso rapido y seguro todos los servicios

cieros, lo cual ha significado que mas del 65% de todas las transacciones con

el publico fueron llevadas a cabo por medios electrénicos ( TPVs, cajeros

automaticos, banca telefonica, electronica y de internet).

Los principales servicios sen el portal son:

1.

2.

Bancanet ( permite revisar los saldos de los clientes y estados de cuentas).
Banamex mévil (informacién de estados de cuentas a través de sus
telefonos celulares y organizadores digitales)

Accinet ( informacién sobre datos e indices de los mercados financieros
mexicanos).

Accitrade ( linea de corretaje electrénico de Accival, se tiene acceso a
precios de mercado a tiempo real y levar a cabo operaciones en linea).

Klic Card ( es una tarjeta de credito virtual para compras en linea).

@ Banamex <2k
CUENTA MALSTRA ¥ "c“"‘\"‘Q\'
IF_"S‘IND(. L1

W \soan. 134
Fo gt e :. . n-o i ﬁ-ﬂ'

129



Legislacion aplicable.

La actividad financiera del grupo, estd de acuerdo a la regulacion emitida por la
Comision Nacional Bancaria y de Valores para Banacci, Banamex y Accival, por la
Comisién Nacional de Seguros y Fianzas par Seguros Banamex Aegon, por la
Comision Nacional de Sistema de Ahorro para el Retiro para Afore Banamex
Aegon y la Comision Federal de Telecomunicaciones para Avantel.

Las empresas subsidiarias de Banacci en el extranjero ( Estados Unidos vy

Argentina ), estan reguladas por las autoridades respectivas.

Recursos Humanos.

Banamex se ha comprometido a desarrollar y mantener uno de los cuerpos se
personal mas altamente calificados en la industria de los servicios financieros.

Existen varios programas permanentes de desarrollo, ofreciendo oportunidades
continuas de capacitacion y entrenamiento, que incluyen la consecucion de
maestrias en el extranjero. Asimismo, Banamex fue uno de los primeros grupos
financieros en ofrecer un plan de opciones de acciones a sus empleados, para que
ellos también puedan gozar las recompensas de su propio compromiso con el

Grupo.



A diciembre de 2000 Banamex contaba con 27,500 empleados, con una planta de
eventuales de menos del 1%. El nimero de empleados sindicalizados fue de
8,800 personas.
Durante el tercer trimestre de 2000 Banamex concluyé su programa integral de
reestructura operativa que dio inicio a principios del mismo, dicho programa se
instrumenté reconociendo que Banamex habia entrado en una etapa que se
caracterizd por un entorno macroeconomico favorable, pero también por un mayor
nivel de competencia entre las instituciones del sector.
Los dos ejes fundamentales de este programa, fueron:
* Realinear la estructura del Grupo Financiero hacia la originacién y venta de
nuevos productos y servicios bancarios y no bancarios.
+ Continuar elevando los niveles de eficacia operativa, calidad de servicio y
velocidad de respuesta a las crecientes necesidades de la clientela del

grupo.

En este sentido se instrumentd un conjunto de medidas que incluyeron el fomento
al uso de las avanzadas tecnologias de banca electrénica e internet, la creacion
de una plataforma de negocios de nueva economia, la revision de objetivos de
cada unidad organizacional, asi como un programa global de revision de proceos

del grupo en general.

Para ello fue necesario llevar a cabo una reduccion selectiva del personal de la

institucion en un orden de magnitud del 10% de la planta total de



aproximadamente 30 mil personas, el cual incluyd un programa de jubilaciones

con condiciones laborales favorables.

Estructura Corporativa.

La principal subsidiaria del Grupo® es Banamex, institucion que ofrece servicios
de banca multiple y es uno de los principales bancos del pais.

Accival es la casa de bolsa del grupo, una de las principales compafiias de
corretaje del pais, que ofrece ademds de servicios de banca de inversion y banca
privada. El grupo poseee el 100% de las acciones de Accival.

Seguros Banamex Aegon es la filial de seguros del Grupo Finahciero, compania
lider en seguros de vida en bancaseguros y una de las principales companias del
ramo de pensiones en México. El Grupo Financiero posee el 52% de las acciones

de Seguros Banamex Aegon; Aegon, compaiiia holandesa, posee el otro 48%.

Banamex cuenta ademas con una serie de subsidiarias:

California Comerse Bank, ofrece servicios de banca comercial en California, E. U.,

Banamex posee el 100% de las acciones de esta empresa.

" El grupo es considerado como Grupo Financiero Banamex Accival v este es duefio del 100%0 de Banamex.
lo cual esta ultima se considera como una subsidiaria.

()
1o



Avantel, ofrece servicios de telefonia e internet, Banamex es duefio del 55% de las
acciones de la comparia, Worldcom, comparfiia norteamericana, posee el otro

45%.

Bansud, filial de banca comercial en Argentina. Banamex posee el 60% de las

acciones de Bansud.

Afore Banamex Aegon, donde Banamex es duefio del 52% de las acciones de la

empresa, y Aegon que es una compaiia holandesa, posee el otro 48%.

Inteligia, ofrece servicios de manejo de nomina y otras aplicaciones tecnolégicas,

donde Banamex es duefio del 75% de las acciones y Accenture posee el otro

25%.

Artikos, entidad que ofrece servicios de comercio electronico (B2B).

Consejo de Administracion.

El Consejo de Administracion de Banamex, se compone de 29 miembros, de los

cuales 15 son propietarios y 14 suplentes, todos de los cuales son elegidos cada

ano en la asamblea anual de accionistas.



De! numero total de miembros 8 son internos y ellos mismos o alguno de sus
parientes directos han tenido en algin momento un puesto ejecutivo en Banamex

0 en alguna de sus subsidiarias.

Los miembros restantes son externos, y ni ellos ni ninguno de sus parientes

directos han tenido un puesto ejecutivo en Banamex.

El actual Consejo de Administracion se compone de los siguientes miembros:

Propietarios

Alfredo Harp Hélu **

José Aguilera Medrano *°
Emilio Azcarraga Jean.
Valentin Diez Morodo °

Claudio X. Gonzélez Zabalegui.

Angel Lozada Moreno.
Rémulo O Farril Jr.

Roberto Hernandez Ramirez *°
Maria Asuncion Aramburuzabala.
Angel C'rodova Nieto.

Eimer Franco Macias.

German Larrea Mota Velasco.
Esteban Malpica Fomperosa *°
Lorenzo Zambrano Trevifio ©

Suplentes

Enrigue Bremond Pellat.
Fernando del Cojo Ramirez.
Ulrich Fiehn Buckenhofer*
Antonio Hemuda Debs.

Antonio Madero Bracho.
Juan G. Mijares Davalos.
Daniel Servitje Montull.
Comisario Propietario.

Juan G. Mijares Davalos.
Comisario Suplente.

Juan Carlos Garcia Cuellar.

Gilberto Borja Navarrete.

Antonio Cosio Arifio.

Pablo Escandén Cusi.

Alfredo H. Harp *

Maria de Lourdes Hernandez
Bosoms™.

Manuel Medina Mora *°
Bernardo Quintana Isaac.

Guillermo Garcia Naranjo.
Secretario.

José Manuel rincon Gallardo.
Prosecretario.

de

* Miembro Interno
¢ Miembro de la Comision ejecutiva



En el Consejo de Administracién, ningin miembro percibe compensacion alguna

por su participacion en el Consejo , se reunen al menos cuatro veces al afo.

Estructura Accionaria.

De acuerdo al reporte presentado a la BMV el 29 de mayo de 2001, Banamex
contaba con 3,944 inversionistas al 30 de abril de 2001. de un total de 4,709
millones de acciones, 2335 millones eran propiedad de 44 miembros del Consejo
de Administracién, del Director General y de funcionarios de Banacci, dentro de
las dos jerarquias inmediatas a la del Director General, asi como coényuges,
parientes por consanguinidad o afinidad en primer grado, o civil de las personas
mencionadas. 33 millones de acciones eran propiedad de 69 miembros de los
Consejos de Administracién, Directos Generales y funcionarios de las sociedades
subsidiarias, afiliadas o asociadas de la sociedad emisora dentro de las dos
jerarquias inmediatas a la del Director General, asi como conyuges, etc.

El resto de las acciones, 2341 millones de acciones, se encuentran colocadas

entre el gran publico inversionista.

fad
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La estructura accionaria del Grupo se muestra a continuacion:

2000 1999
Serie 0 -1 Serie O Serie L Total
|

Circulacién 4,709,000,000 1,402,440,468 168,124,978 1,570,56,446
’Tesoreria 322,732,825 74,569,632 422,675,022 497,234,554

Totales 5,031,732,825 1,477,000,000 590,800,000  2,067,800,000

Fuente: Prospecto de Colocacion de la BMV 2000.

Banamex ha presentado los siguientes movimientos de canje en la Bolsa

Mexicana de Valores:

Marzo de 1999: canje de acciones “A" y “B" por “0"; 1677 millones de acciones en
circulacion,

Noviembre de 1898, periodo de recompra de acciones para llegar a 1571 millones
de acciones en circulacion.

Octubre de 2000, canje de acciones “L" por “O" vy split de 3 por 1 para 4712
millones de acciones en circulacion.

Diciembre de 2000, recompra de acciones para llegar a 4711 millones de acciones
en circulacion.

Febrero de 2001, recompra de acciones para llegar a 4709 millones de acciones

en circulacion™,

* Es la cantidad de acciones que se pusieron en venta a través de la Bolsa Mexicana de Valores bajo la clave
de pizarra "BANACCI O™ las cuales fueron compradas por Citigroup.



Dividendos.

El compromiso de Banamex con sus accionistas se ha hecho evidente de

diferentes maneras y se ha traducido en acciones especificas:

Banamex fue el unico grupo financiero que pudo superar la dificil segunda
mitad de la década de los noventa Unicamente a través de la generacién
interna de capital y sin dilucion alguna para sus accionistas. De hecho,
Banamex fue el Unico banco rentable durante cada afo de la década
pasada. Mas aun, durante los ultimos seis afios y ha contribuido con mas

de la mitad de las utilidades de la industria bancaria.

Durante el 2000, Banamex prepagé en efectivo el monto total en circulacién
de su deuda subordinada y convertible en acciones de Banacci, la cual fue
emitida en 1996 como parte del programa de capitalizacion. Este pago
anticipado fue llevado a cabo sin dilucion alguna para los accionistas,
eliminando asi cualquier posible fuente de futura dilucién.

El 5 de octubre de 2000, la asamblea de accionistas del Grupo aprobé la
conversion de todas las acciones en circulacion de la serie “L" en acciones
serie "O" en razén de uno a uno, concediendo asi a todos los accionistas
los mismos derechos de voto. Para aumentar la liquidez de las acciones, en
la misma fecha se aprobo una participacion accionaria (“split”) en razén de
3 a 1 de las acciones serie “O". Tanto el intercambio de acciones como la

participacion se llevaron a cabo el 30 de octubre de 2000.



* En la asamblea general ordinaria de accionistas celebrada el 0 de febrero
de 2001, se aprobé el pago de un dividendo en efectivo, a razén de $0.72
(setenta y dos centavos) por cada accion en circulacion, sobre la utilidad de

$ 8,808 millones de pesos del afio 2000.

De esta manera, Banamex se convirtié en el primer grupo financiero en México
que pago un dividendo en efectivo después de haber cumplido con los requisitos
de provisionamiento de la totalidad de las facilidades regulatorias, incluyendo el
Fobaproa, y habiendo anticipado las reglas de capitalizacion que entran en vigor
en el ano 2003. esto representa también el primer pago de dividendos en efectivo

realizado por Banamex en los 6 anos.

4.1.2 Situacién econdémica y financiera de Banamex antes de la fusion.

Durante el afo 2000, el Grupo Financiero Banamex, se fortalecié y consolidd su
posicion competitiva, alcanzando sus principales objetivos de rentabilidad vy

crecimiento.

Es importante mencionar que durante este afio, Banamex participd en la subasta
por Grupo Financiero Serfin y efectué una oferta no solicitada de fusion con Grupo
Financiero Bancomer, la primera de su tipo en México, si bien estas iniciativas no
resultaron en la integracion de dichas instituciones, pero dieron a conocer la

fortaleza del balance del Grupo, como la disciplina financiera con la que éste es
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administrado. Estas iniciativas también pusieron de manifiesto que el Grupo podia

alcanzar por si solo oportunidades de desarrollo.

Durante el afio 2000, Banamex se convirtio en la primera institucion en México que
anticipa el provisionamiento completo de todas las facilidades y contingencias
regulatorias, incluyendo las obligaciones con el Fobaproa, asimismo, la cartera
vencida del Banco se redujo en 66% en el afio y la cobertura de reservas se ubico
por encima del 100%. En el caso de la subsidiaria en Argentina, Bansud, se
instrumenté un programa especial de fortalecimiento ante las condiciones de su
mercado debido a la situacién econdmica y politica que prevalece en Argentina..
En el caso de Banamex , tomandolo como una subsidiaria, se convirtié en el
primer banco en México en

anticipar vy sujertarse a las nuevas y mas estrictas reglas de capitalizacién que
entraran en vigor en 2003.*

Banamex ha fortalecido su negocio basico de intermediacion financiera y ha
aumentado su ambito de operacion al entrar a nuevas industrias, es decir, ha
establecido nuevas compafias de fondos de reeditor, seguros,
telecomunicaciones, tecnologias de informacién y comercio electrénico, todo esto
ha permitdo a Banamex participar exitosamente en el dindmico entorno

econémico y consolidar su posicidn competitiva en México.

* A parir de 2003 entra en vigor el 100% de las nuevas reglas de la SHCP que exigen un indice de
capitalizacion mas transparente. en donde se dejan de considerar en el capital basico las obligaciones
subordinadas. las inversiones. las inversiones de acciones de empresas no financieras y los impuestos
diferidos » por otro lado. comienza la reduccion de la garantia sobre los depositos bancarios por parte del
IPAB a un maximo de 10 millones de U'Dls.
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A través de su historia, Banamex ha sido constante, innovador y considera que
tiene un gran compromisc con sus clientes, empleados y -accionistas, dicho
compromiso incluye un amplio rango de programas y activilades para promover
causas culturales y sociales, y esta apoyado en la trayectoria de creacién de calor
del Grupo. Esta creacion de valor se refleja en el desempefio de la accion de
Banacci, la cual ha sido la mejor alternativa de inversion en la Bolsa Mexicana de

Valores en los ultimos dos afios.

El desempefio del Banamex, como es el caso para cualquier institucién financiera,
estd sujeto a un conjunto de riesgos tanto externos (aquellos derivados del
entorno economico y financiero) como internos ) aquellos relacionados con la
propia operacion del Grupo y sus empresas filiales). En el caso de los riesgos
externos se encuentran los riesgos relacionados con la economia mexicana, el
comportamiento de los mercados financieros y particularmente, la evolucion de las
tasas de interés y de un mercado crecientemente competido, asimismo, el Grupo
también esta sujeto a la evolucion de otras economias como es la de Estados
Unidos y Argentina, ya que tiene algunas subsidiarias en estos paises. El grupo
también esta sujeto a un riesgo regulatorio que puede incidir eventualmente en un

mayor costo de operacién para el Grupo o algunas de sus subsidiarias.

Por el lado interno, dada la importancia en el sistema de pagos de México, el
Grupo enfrenta de manera permanente diferentes riesgos operativos u de
mercado, si bien la cartera vencida de Banamex esta completamente reservada,

un incremento sustancial en las tasas de interés podria presionar la calidad de sus
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activos y requerir mayores provisiones en el futuro. La exposicion de riesgos de
crédito procura limitarse a través de un sistema interno que abarca a cualquier
instrumento de creédito otorgado por la institucion. También los cambios bruscos en
las principales variables financieras pueden resultar en pérdidas por valuacién de
las posiciones del Grupo o de sus subsidiarias, motivo por el cual el Grupo ha
tomado una serie de medidas para monitorear de forma diaria todos los riesgos de
mercado en forma consolidada, a través de calculo del Valor en Riesge (VAR), de
las posiciones de las subsidiarias del Grupe, esto también implico la creacion de
un Comité de Riesgo, el cual reporta directamente la situacion del riesgo al

Consejo de Administracion.

Cabe resaltar que Banamex es una institucion muy soélida, lo cual le ha permitido
tener un lugar especial dentro del sistema financiero mexicano, ello se refleja es

sus estados financieros y de resultados.

En lo que respecta a la utilidad neta consolidada de Banamex para el afno 2000
de $ 8,808 millones de pesos es 3% mayor que la registrada en el afio anterior, lo
que equivalen a $1.87 por accién. La utilidad por operacién ( margen financiero
mas comisiones por servicios menos provisiones y gastos de administracion y
promocion) continuo mejorando durante el 2000 y es de $10.511 millones de
pesos, estos reflejo un 32.03% mayor que en 1999.

Por el contrario , algunos conceptos no operativos que habian contribuido a la
utiidad neta del Banco en el afio anterior ( ingresos por mercados y créditos

fiscales diferidos) no fueron factores relevantes durante el 2000. de hecho. los
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resultados del banco para el afio se alcanzaron a pesar de las desfavorables

condiciones de los mercados, dado que el indice de Precios y Cotizaciones (IPC)

de la Bolsa Mexicana de Valores cayd un 21% durante el ano.

El comportamiento de la utilidad por operacion se explica por los siguientes

factores:

Un margen financiero ajustado por riesgo de crédito de $ 19,993 millones
para el afio 2000, estos resultados reflejan el beneficio de una mejor mezcla
de fondeo y de una creciente cartera de crédito, asi como una significativa
reduccién en provisiones, que resulta de los esfuerzos de fortalecimiento
llevados a cabo por Banamex durante 1999 y 2000,
Comisiones por servicios también crecieron en el 2000, debido a un mayor
volumen de transacciones.
Los gastos de administracion y de promocién fueron de $ 17,792 millones
para el 2000, un aumento del 2.8% con respecto a los $17,305 millones
registrados durante 1999. El aumento de estos gastos se explica
principalmente por mayores costos fiscales y regulatorios, por
aproximadamente $276 millones de gastos de liquidacion llevados a cabo
durante el afio en relacion con la reduccion de 10% del personal y un cargo
de $100 millones relacionado con el pago anticipado en efectivo de la
deuda subordinada convertible del Banco.

1. En relacién con los gastos fiscales y regulatorios , esto

experimentaron un aumento del 18% con respecto a 1999. durante el
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2000, los impuestos diferentes al impuesto sobre la renta
aumentaron en 16% debido a las nuevas regulaciones relacionadas
con el IVA, mientras que las contribuciones al IPAB aumentaron 21%
debido a la introduccion de un nuevo esquema de primas en julio de
1999 y a una base de depésitos mas grande.

en los gastos de 'quuidacién y costos de reestructuracion fueron
aproximadamente $ 276 millones de pesos, ya que en septiembre
Banamex concluyé su programa de reestructuracién comenzando en
el tercer trimestre del 2000, enfocado al realineamiento de su
estructura para concentrarse en la originacién y en la venta de
nuevos productos y servicios, asi como en el mejoramiento de su
eficiencia operativa, a fin de cumplir con estos objetivos, Banamex
llevé a cabo una reduccién selectiva de personal. Que resulté en la
disminucién de aproximadamente 3,200 empleados, para llegar a un

total de 27, 630 al cierre del 2000.

A pesar del aumento en gastos de administracion y promocion registrado durante

el 2000, el indice de eficiencia del Banco se ubicd en 52% para el afo, colocando

asi a Banamex como el banco mas eficiente en México.

Banamex continta siendo el banco del sistema financiero mexicano con la tasa

mas alta de recuperacién en efectivo sobre la cartera Fobaprca. La tasa

acumulada de recuperacion en efectivo alcanzé el equivalente de 25% de su bono
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Fobaproa bruto. mientras que su tasa total de recuperacion. incluye

recuperaciones en especie.

El hecho de que durante el afio 2000 la cartera vencida del banco continuara
reduciendose también contribuyo a una mucho menor necesidad de
provisionamiento. Esta reduccion en la cartera vencida de Banamex combinada
con un menor nivel de cartera vencida e importantes esfuerzos de
provisionamientos llevados a cabo por otras subsidiarias contribuyeron a una

cobertura consolidada de reservas para Banamex.

Estos resultados reflejan los esfuerzos de provisionamiento llevados a cabo por
Banacci en 1998 y 2000, aunados ai crecimiento registrado por los negocios del
Grupo que generan comisiones, su eficiente operacién, fuerte franquicia y sélida

capitalizacion.

El capital contable, excluyendo interés minoritario, es de $ 44,366 millones al ciere
del afo, equivalen a $9.42 por accion esto representa 4% mayor que en 1999 en
terminos reales, a pesar de | importante fortalecimiento de balance llevado a cabo
por el banco durante el afio. Este fortalecimiento incluyé la limpieza total de las
contingencias regulatorias y de Fobaproa en Banamex, asi como los importantes

esfuerzos de provisionamiento llevados a cabo en Bansud,
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En el caso de las acciones, el 27 de octubre, todas las acciones de la serie "L" del
Grupo, fueron convertidas en acciones serie "0, concediendo asi a todos los
accionistsas los mismos derchos de voto. Inmediatamente después de la
unificacion de las dos series accionarias, se llevo a cabo un particion accionaria
(“split") en razén de 3 a 1 en la resultante serie “O". En consecuencia, el numero
de acciones de Banacci serie “O" en circulacion al cierre del 200 era de

4.709,000,000 acciones.

Es importante remarcar que las subsidiarias de Banamex, tienen gran
participacién para que el grupo en su conjunto halla logrado dicha solidez, asi
como también las mejoras continuas en los resultados operativos que cada una de

las subsidiarias han puesto en practica.

Por el lado de los mercados internacionales, Banamex continud participando
activamente en dichos mercados, colocando una serie de emisiones y elaborando
programas de deuda estructurada enfocados a mejorar su estructura de fondeo en
moneda extranjera, al mismo tiempo que a ampliar sus fuentes de fondeo en
dodlares. En particular, Banamex renové su programa de papel comercial por US $
300 millones por octavo afio consecutivo y llevé a cabo una titularizacion de
transferencias electronicas por US$250 millones. Estas dos emisiones recibieron
grado de inversién por parte de agencias calificadoras internacionales.

Asimismo, Banamex también instrument6 una linea de crédito de largo plazo con

bancos asiaticos, tanto la titularizacién como la linea de crédito de largo plazo
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fueron las primeras transacciones de su tipo en ser llevadas a cabo por un banco

latinoamericano .

Los estados financieros y de resultados’ se muestran en el anexo para
corroborar la situacion financiera de Banamex de los afios 1998, 1999 y 2000. los
cuales sirven de partida para realizar nuestra evaluacion de la fusion con

Citigroup.

Los estados financieros consolidados estan preparados, con fundamento en la
legislacion correspondiente, de acuerdo con los criterios de contabilidad para las
Sociedades Controladoras de Grupos Financieros en México, establecidos por la
Comisién Bancaria, quien tiene a su cargo la inspeccion y vigilancia de los grupos

financieros y realiza la revision de su informacién financiera.

Los criterios de contabilidad establecidos por la Comisiéon Bancaria siguen, en lo
general, a los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados en México
(PCGA), emitidos por el Instituto Mexicano de Contadores Publicos, A. C., e

incluyen reglas particulares de registro, valuacion presentacion y revelacion.



Los estados financieros de Banacci Consolidados, incluyen los activos, pasivos y
resultados del Grupo y de aquellas subsidiarias en las actividades de banca e

intermediacion bursatil®

4.2 Grupo Financiero Citigroup.

4.2.1 Informacion General de Citigroup.”
A
citigroup

Historia y Desarrollo de Citigroup.

Citrigroup es una sociedad controladora de instituciones financieras diversificadas,
cuyas actividades, consisten en la prestacion (por conducto de sus unidades de
negocios) de una amplia gama de productos y servicios financieros a
aproximadamente 120 millones de consumidores, empresas, gobiernos e
instituciones en mas de 100 paises, entre los cuales se encuentran banca y
crédito al consumo, banca corporativa y de inversion, seguros compra venta de

valores y manejo de inversiones.

*Para la representacion de los estados financieros del Banco. los activos 3 pasivos denominados en dolares
fueron convertidos a pesos al tipo de cambio al 31 de diciembre de 2000 de $9.610 por dolar. fos activos »
pasivos denominados en Udis se convirtieron a pesos al valor de la conversion del 31 de diciembre de 2000 de
$ 2.909 por Udi.

* No se incluse Seguros Banamex Aegon. debido a que la Comision Bancaria requiere solamente la
consolidacion de estados financieros de subsidiarias financieras.

~ Informacion tomada del Prospecto de Colocacion que se emite por la BMV para el afio 2000 v 2001
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Citigroup cuenta con un conjunto de organizaciones de excelencia en sus
capacidades individuales y en a forma 2n que expande y complementa cada uno
de sus negocios. En conjunto, las organizaciones que forman parte de Citigroup
ofrecen a sus clientes productos y servicios de calidad unicos en la industria de
los servicios financieros, prestando sus servicios en mas lugares y a través de

mas medios de acceso que cualquier otra organizacién financiera.

Algunas de sus marcas mas importantes que se manejan bajo el nombre Citigroup

, son:

- SMITH BN

Cl’t'lbd - fravvless 0 .J::. o (PR,
citr’ - citigroup
Gras PRIMERICA '
citié nanc al Ctthrqqp_
citimortgage cuareup
citinsurance citicazita

— Citibank

- Citifinancial

— Primerica

— Salomoén Smith Barney

— Traverlers.
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Con todos sus miembros unidos para proporcionar a sus clientes servicios y
productos de excelencia, Citigroup esta formando un modelo de industria para el
futuro. Citigroup ha hecho un esfuerzo especial para ayudar al desarrollo de
negocios que tradicionalmente no podrian tener acceso a grandes clientes

corporativos.

Citigroup ha tomado el liderazgo en el desarrollo de comunidades y mercados
emergentes alrededor del mundo y considera que trabajar para conservar y
mejorar el medio ambiente es una buena practica de negocios.

A través de sus unidades de negocios, Citigroup ofrece a personas, familias y
pequefios negocios los productos y servicios que ellos requieren para satisfacer
sus necesidades financieras.

Citigroup se ‘constituyé como una sociedad de duracion indefinida de conformidad
con las leyes de sociedades del Estado de Delaware, Estados Unidos. Citicorp y

Citibank, N. A. son subsidiarias indirectas 100% propiedad de Citigroup.

Actividad Principal.

Citigroup es una sociedad controladora diversificada cuyas actividades consisten
en proporcionar una amplia gama de servicios financieros, las actividades de
Citigroup se realizan a través de los siguientes segmentos de negocios:

2 Global Consumer.

a3 Global Corporate.
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2 Global Investment and Private Banking.
a2 Investment Activities.
a Corporate/Other.

2 Associates.

GLOBAL CONSUMER.

Este segmento proporciona una amplia gama de servicios bancarios, otorgamiento
de créditos e inversiones, incluyendo la emision de tarjetas de crédito y débito, asi
como productos personales en 51 paises y territorios. También crea productos y
plataformas para satisfacer las crecientes necesidades de la poblacién de clase
media del mundo.

La unidad de Citibanking Norteamérica proporciona servicios bancarios, de
otorgamiento de créditos y de inversiébn a sus clientes a través de las 367
sucursales de Citibank, N. A. y de sistemas electronicos de envio. Asimismo, a
través de su unidad de banca hipotecaria, el segmento de Global Consumer
origina y proporciona creditos hipotecarios y créditos estudiantiles a clientes
ubicados en todo Estados Unidos.

La unidad internacional del segmento de Global Consumer, otorga los mismo
servicios de Estados Unidos, en los mercados desarrollados de Europa Occidental
y Japén, asi como en los mercados emergentes de Asia, Ameérica Latina, Europa
del Este y Central, Medio Oriente y Africa, a través de aproximadamente 1000
sucursales en 49 paises y teritorios. En estos mercados se tienen

aproximadamente 12 millones de cuentas de tarjetas de crédito y débito.

L
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GLOBAL CORPORATE.

Proporciona a empresas, gobiernos, instituciones e inversionistas en 100 paises y
territorios, productos y servicios financieros, incluyendo servicios de asesoria
financiera, planeacion financiera, intermediacion de valores, servicios bancarios y

financieros, asi como productos de seguros comerciales.

GLOBAL INVESTMENT MANAGEMENT AND PRIVATE BANKING.

Esta integrada por la unidad de Administracion de Activos y la unidad de Banca
Privada de Citigroup, las cuales ofrecen servicios de administraciéon de activos a
través de los centros de inversién ubicados alrededor del mundo, incluyendo
sociedades de inversion, ya sean abiertas o cerradas, cuentas administradas,
fideicomisos de inversion, rentas vitalicias, administracion de fondos de pensiones
y servicios de administracién patrimonial a clientes institucionales, de alto poder

adquisitivo y consumidores.

INVESTMENT ACTIVITIES.

Este segmento comprende principalmente sus operaciones en el area de capital
de riesgo, la obtencion de ganancias y pérdidas de inversion derivadas de ciertas
inversiones corporativas y relacionadas con seguros y los resultados de ciertas
inversiones en paises que refinanciaron sus deuda al amparo del Plan Brady de

1989 u otros planes de naturaleza similar.



CORPORATE / OTHER.

El area de servicio incluye los resultados netos de tesorerias corporativas, gastos
de personal y otros gastos corporativos, ciertas eliminaciones entre segmentos y
el resto de las actividades de desarrollo relacionadas con internet que no estan

asignadas a los negocios individuales.

ASSOCIATES.

A través de sus subsidiarias proporciona servicios financieros, de arrendamiento,
de seguros y otros servicios relacionados, tanto a individuos como a empresas en
Estados Unidos y ofros paises. Este segmento esta organizado en cinco
principales unidades de negocio, consistentes en: tarjetas de crédito en E. U,
unidad de servicios al consumo de E. U., unidad de capital inmobiliario en E. U.,

financiamiento comercial y financiamiento internacional.

Canales de Distribucién.

Citigroup cuenta con un gran numero de canales de distribucion para la venta de
los productos ofrecidos por sus distintas compafias. Dichos canales de
distribucion varian de los agentes de Travelers Property Casualty a las sucursales
de Citibank, de los representantes de tarjetas de crédito a Citibank a los agentes
de Primerica Financial Servicies, y de Salomoén Smith Barney Financial

Consultants (SSB FCs) a las sucursales de Citifinancial, todas estas unidades



comercializan de forma cruzada, ya sean rentas vitalicias, créditos de todos los
tipos que maneja Citigroup, inversiones, arrendamiento comercia , etc.

Algo que diferencia a Citigroup de muchas instituciones financieras, es que el
grupo considera que ninguna de sus actividades o las actividades de sus
subsidiarias dependen de un solo cliente o grupo de clientes cuya pérdida pudiera
tener efecto adverso significativo sobre el Grupo Y sus resultados. Ningun cliente
o grupo de clientes relacionados entre si representan 10% o mas de los ingresos

consolidados de! Grupo.

Click on the Map

QOn the ground in more than
100 countries and territories.

Legislacion Aplicable.

Citigroup es una compafia controladora de empresas financieras en los términos
establecidos por la U. 8. Bank Holding Company Act de 1956 y registrada en, y

sujeta a revisiones por, la Junta de la Reserva Federal (JRF).

L
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Citigroup también controla ( directa o indirectamente) bancos extranjeros,
sucursales y agencias. En general las actividades que esta empresa realiza en el
extéranjero son reguladas por la JRF y la Contraloria, y también por las

autoridades supervisoras de dichos paises.

Las subsidiarias bancarias de Citigroup también estan sujetas a los requerimientos
y restricciones de las leyes federales, estatales e internacionales, incluyendo
requerimientos para mantener reservas por depodsitos, restricciones en tipo y
monto de préstamos que pueden otorgar, asi como tasas de interés, y limitaciones
en el tipo de inversiones que pueden hacerse, asi como el tipo de servicios que
pueden prestar. Diversas leyes y reglamentos respecto a los consumidores

también afectan las operaciones de las subsidiarias bancarias de Citigroup.

Conforme a la Ley Bliley’ , las controladoras financieras estan autorizadas para
adquirir participaciones en sociedades que realicen actividades de naturaleza
financiera, tanto en Estados Unidos como fuera de este pais. Generalmente no se
requiere autorizacion previa de la JRF para dichas adquisiciones, excepto por la

adquisicion de instituciones de deposito de Estados Unidos y bancos extranjeros.

En el caso de Citigroup, se considera como una controladora bancaria de Estados
Unidos, lo cual indica que esta sujeto a ciertas limitaciones y restricciones, puede

con el previo consentimiento de la JRF, adquirir un banco que se encuentre fuera

*Ley que entro en vigor en sus aspectos significativos el 11 de marzo del 2000. donde se manifiesta que las
sociedades deben estar bien capitalizadas v bien manejadas.



de un estado de Estados unidos. Bancos existentes en estados que no prohiben
fusionarse entre instituciones de distintos estados, pueden fusionarse con la

aprobacién de la agencia regulatoria bancaria federal que corresponda.

Conforme a la politica de la JRF, una controladora bancaria debe actuar como
fuente de fortaleza financiera para cada una de sus subsidiarias bancarias y
proporcionar recursos de apoyo. Como resultado de dicha politica, Citigroup
puede ser requerido para que disponga recursos a sus subsidiarias bancarias en
ciertas circunstancias. Sin embargo, en términos de la Ley Bliley, la JFR no esta
facultada para obligar a la controladora bancaria a retirar capital de sus valores
regulados o subsidiarias asegurdas para ponerlos a disposicidon de sus

subsidiarias bancarias.

Las ganancias de Citibank, N. A., sus subsidiarias y filiales pueden ser afectadas
por las condiciones generales economicas y la conducta de las politicas
monetarias y fiscales del gobierno de Estados Unidos, y de los gobiernos de otros

paises en donde operan.

La legislacion se renueva de vez en cuando por el Congreso y puede introducir
cambios a la reglamentacion bancaria y al ambiente operativo de Citigroup y de
sus subsidiarias bancarias en formas substanciales e impredecibles. En este caso
Citigroup no puede determinar si dicha legislacion sera promulgada, y si lo es, los
efectos que dicha promulgaciéon e implementacion tendra, en las condiciones

financieras o el resultado de las operaciones de Citigroup y sus subsidiarias.
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En el caso de regulacion de valores, algunas subsidiarias de Estados Unidos y de
otros paises estan sujetos a diversas disposiciones legales en materia de valores
y mercancias, asi como requerimientos de adecuacion de capital, promulgadas
por las autoridades en materia regulatoria y bursatil de las jurisdicciones en las
que operan.

Las subsidiraias casas de bolsa registradas de Citigroup estan sujetas a la regla
de capital neto, promulgada en términos de la Ley Bursatil. La regla de capital neto
requiere que se mantenga un capital neto minimo, segun se encuentra definido en
dicha regla, también esta regia limita la posibilidad a las casas de bolsa de
transferir montos considerables de capital a sociedades que mantienen el control
de las mismas y a otras filiales. También esta regla, podria limitar aquellas
operaciones' de Citigroup que requieran el uso intensivo de capital, tales como
actividades de respaldo e intercambio, y el financiamiento de balances de cuentas

de los clientes.

Algunas subsidiarias casas de bolsa de Citigroup estan sujetas a la regulacion de
los paises fuera de Estados Unidos en los que realizan operaciones. Dicha
regulacién incluye requerimientos de mantener niveles especificos de capital neto

0 su equivalente.



Recursos Humanos.

Al 31 de diciembre de 2000, el Grupo tenia aproximadamentz 138,000 empleados
de tiempo completo y 9,000 empleados de medio tiempo en los Estados Unidos,

asi como aproximadamente 95,000 empleados fuera de Estados Unidos.

Estructura Corporativa.

Citigroup, al ofrecer tantos productos y servicios en muchos paises, cuenta con
multiples subsidiarias alrededor del mundo.

La estructura corporativa relevante corresponde a las actividades que Citigroup
realiza a través de sus diversas subsidiarias en los segmentos de negocio: Global
Consumer, Global Corporate, Global Investment and Private Banking, Investment
Activities. Asimismo, el Grupo cuenta con un segmento de apoyo y servicios

administrativos denominado Corporate/Other.



Consejo de Administracion.

El Consejo de Administracion de Citigroup, esta integrado de la siguiente manera:

Sanford Weill Presidente del de
Administracion.
Michel Amstrong Consejero Propietario
Alain J. P. Belda Consejero Propietario
Kenneth T. Derr Consejero Propietario
John M. Deutch Consejero Propietario
Alfredo Harp Helu Consejero Propietario
Roberto Hernandez Ramirez Consejero Propietario
Keith W, Hughes Consejero Propietario
Ann Dibble Jordan Consejero Propietario
Robert . Lipp Consejero Propietario
Reuben Mark Consejero Propietario
Michael T. Masin Consejero Propietario
Dudley C. Mecun Consejero Propietario
Richard D. Parsons Consejero Propietario
Andrall E. Pearson Consejero Propietario
Franklin A. Thomas : Consejero Propietario

Robert E. Rubin Consejero Propietario

Consejo

Dividendos.

El decreto de dividendos por parte de Citigroup queda a discrecion del Consejo de
Administracion del Grupo. De tal forma que es determinado por dicho consejo de
administracion tomando en consideracion diversos factores, incluyendo, de
manera enunciativa pero no limitativa, las utilidades y la situacion financiera de

Citigroup y sus subsidiarias.
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En caso de que se decrete pago de dividendos, los accionistas seran notificados
mediante un publicacién en medios de comunicacion nacionales e internacionales.
Para pagar dividendos a los tenedores de titulos valor fisicos, Citigroup enviara
directamente a los tenedores respectivos un cheque por el monto de los
dividendos que le correspondan. El pago d edividendos a tenedores que sean
titulares de acciones a través del sistema electrénico de pagos de valores de
Estados Unidos, Citigroup distribuira el pago de dividendos a DTC ( Depository
Trust Company), quien a su vez distribuye los pagos a los participantes de DTC
que estén registrados en sus libros como tenedores de acciones de Citigroup.
Posteriormente, los participantes en DTC transmitiran el pago de dividendos a sus
propias cuentas como sera el caso de Indeval, esto se llevara a cabo después de

la fusion.

Conforme a la legislacion de Delaware, Citigroup podra decretar y pagar
dividendos sobre las acciones de su capital en virtud, de:
a) Superavits
b) En caso de no haber superavits, seran decretados en virtud de la utilidad
neta del ejercicio fiscal en la cual los dividendos seran decretados y del

ejercicio fiscal previo.

En caso de que el capital de la sociedad, haya sido reducido por depreciacion del

valor de sus activos, por pérdidas o por cualquier otra razén, a una cantidad menor
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que la suma del capital representado por acciones preferentes en circulacion,
entonces los directores de la sociedad no podran decretar y pagar dividendos
derivados de la cuenta de utilidad netas sobre acciones de su capial social, hasta
que el monto de capital representado por acciones preferentes en circulacion,

haya sido restituido.

Por otro lado, bajo la ley federal bancaria de Estados Unidos, la JRF tiene
facultades, después de notificar y haber otorgado derecho de audiencia, para
prohibir o restringir el pago de dividendos por parte de una sociedad controladora
bancaria, si la JRF determina que dicho pago constituira una practica bancaria
riesgosa o inconveniente.

En caso de liquidacion, disolucién o escisién de Citigroup, los derechos de los
accionistas a recibir cualquier distribucion de activos o0 ganancias estaran sujetos a

las, reclamaciones de los acreedores.

4.2.2 Situacion econdmica y financiera de Citigroup.

Citigroup y sus unidades de negocios se enfrentan a una fuerte competencia en
todas sus areas de operacion, tanto por parte de instituciones bancarias y no
bancarias que ofrecen servicios financeiros, como de parte de entidades

gubernamentales en algunas actividades.
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La industria de servicios financieros y negocios relacionados presenta un entorno
altamente competido y se espera que asi permanezca. En relacion con los
principales competidores del Grupo son otros bancos comerciales, bancos de
inversion, companias de seguros, arrendadoraas financiras, agencias hipotecarias,
agencias y firmas de corretaje de valores, asi como firmas de asesoria financiera y
patrimonial, entre otras. La competencia se presenta con base en un gran numero
de factores, entre los cuales destacan la ejecucion de transacciones, innovacion y
precio de productos y calidad de servicios. En virtud de que las operaciones del
Grupo cuentan con un caracter global y estan fragmentadas en distintas areas de
negocios, es muy dificil determinar su participacion de mercado a nivel general.
Sin embargo, nos damos cuenta que Citigroup, ha ido incrementando su capital
contable, lo cual quiere decir que ha podido solventar sus deudas, dicho capital al
afo 2000, sse registra con un total de 66,206 millones de doélares, lo cual
representa un 13.58% mayor que lo registrado al afio anterior, también ha tenido
un total de ingresos por 111,826 millones de délares, lo que respecta sus gastos
para el 2000, sle tiene que fueron 38,559 millones de dolares.

En el 2000 Citigroup registré una utilidad neta de 13,519 millones de doélares, lo
cual aumento un 20.24% respecto a los 11,243 millones de délares en 1999 de
utilidad neta, su utilidad por accion ha sido en el 2000 de $ 2.69 y en 1999 de $

2.19.%

* Prospecto de Colocacion. Op. cit. Pag. 145
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Para tener mas clara la situacion financiera de Citigroup, a continuacion se dan a
conocer sus estados de situacion financiera y de resultados de los afios 2000,

1999 y 1998, respectivamente.

4.3 Factores claves de Citigroup para efectuar la fusion con Banamex.

Citigroup decidio realizar la oferta de acciones en este momento debido a que:

e “Citigroup es una empresa de servicios financieros. Sus actividades en
mercados emergentes constituyen una parte importante de su estrategia
global debido a las importantes oportunidades de crecimiento que existen
para las empresas en dichos mercados. La estrategia de crecimiento de
Citigroup en los mercados emergentes incluye la adquisicion de
instituciones lideres del mercado tales como Banamex , en mercados
prioritarios tales como México.

s Meéxico y Estados Unidos mantienen estrechos lazos econdmicos vy
politicos, y en los ultimos anos los dos paises han experimentado una
integracion cada vez mayor en términos del flujo de bienes, servicios y
capital. Citigroup considera que actualmente los servicios financieros no
tienen suficiente penetracion en Meéxico, especialmente tomando en
consideracion la convergencia entre México y Estados Unidcs, lo que

ofrece una gran oportunidad de crecimiento.
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o Citigroup tiene una gran confianza y respeto por los equipos ejecutivos de
Banamex y Banacci, ya que considera que han logrado obtener rentabilidad
en forma consistente durante los ultimos diez afios, aun durante periodos
de volatilidad en la economia mexicana, reduciendo al mismo tiempo sus
gastos e incrementando sustancialmente el tamafio de su rede de
sucursales y su volumen diario de operaciones. La capacidad de este
equipo de ejecutivos también facilitara los esfuerzos de Citigroup para
integrar ambas companiias.

¢ Citigroup considera que las marcas de Banacci se encuentran dentro de las
marcas de servicios financieros lideres en México, y que la operacién
propuesta representa para Citigroup una oportunidad para apoyar dichas
marcas entre la creciente comunidad hispana - paricularmente la
comunidad México-Americana — en estados Unidos, y entre clientes
mexicanos en todo el mundo.

+ Citigroup espera que esta operacion dara como resultado un incremento en
sus utilidades por accién. Asumiendo que el 100% de las acciones de
Banamex se adquieran como parte de la oferta. Citigroup espera que sus
ingresos por accion se incrementaran en US $0.05 délares por accién en
2002. Este analisis con respecto a los posibles incrementos esta
respaldado por la conviccion de las administracion de Banamex en el
sentido de que su marca le ayudara a duplicar su utilidad neta a lo largo de

los préximos 5 afos.™°

“Ibid. pag. 150



Al tomar su decisién de llevar a cabo esta operacién, también se toma en

consideracion diversos factores de riesgo, incluyendo los siguientes:

o

O

El riesgo representado por México como pais, incluyendo los riesgos
relativos al capital, la volatilidad de la moneda, las tasas de interés, la
deuda nacional y otros aspectos de caracter fiscal.

Las diferencias entre los PCGA de Estados Unidos y los PCGA de México.
El riesgo de concentracion de la cartera de crédito en grandes empresas vy
entidades gubernamentales mexicanas.

Las diferencias entre las politicas y procedimientos en materia de
cumplimiento de la ley en México, y las politicas y procedimientos
aplicables en Estados Unidos.

La capacidad de Citigroup para negociar contratos con los socios de
Banamex en coinversiones y asociaciones.

La posible desviacion de la atencion de la administraciéon de Banamex de
sus operaciones diarias en tanto se implementa la integracién de Banamex

con Citigroup.

El objetivo de Citigroup a largo plazo consiste en integrar a Banamex, preservando

al mismo tiempo la fortaleza y la identidad mexicana de Banamex o Banacci. Para

lograr lo anterior, Citigroup tiene previsto que los equipos ejecutivos de banamex y

Banacci estaran integrados por miembros tanto del Citigroup como de Banacci,
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encabezados por Manuel Medina Mora, Director General de Banacci, quien en la

fecha de cierre de la oferta.

Citigroup prevé que la combinacion de sus operaciones en México pondra en

relieve el nombre de Banamex , en conjunto con el nombre y marcas de Citigroup.

Citirgoup tuvo que realizar una serie de revisiones en Banamex y sus activos,
estructura corporativa, capitalizacion, estatutos sociales, operaciones,
propiedades, politicas, administracion y personal, a fin de determinar los cambios
que en su caso debera realizar después de la oferta para organizar e integrar de la
mejor manera posible las actividades de Banamex y Citigroup, incluyendo la
posible fusion de Banamex y GF Citibank y la implementacién de otras posibles
reestructuraciones corporativas en Banamex y sus subsidiarias, incluyendo

escisiones, transmisiones dentro del mismo grupo y ventas.

Ademas Citigroup tiene planeado llevar a cabo otras fusiones u otras

combinaciones de negocios que incluyan a Banamex, a sus subsidiarias y a otras

subsidiarias de Citigroup.
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4.4 Proceso de fusion de Banamex y Citigroup.

Conforme a los estatutos de Banamex,*'

este grupo financiero puede realizar
adquisiciones o ventas de acciones representativas del capital social de otras
compafiias por un importe superior al 20% del capital contable de Banamex, lo
cual esta sujeto a la asamblea ordinaria de accionistas. La Ley de Sociedades
Mercantiles y los estatutos de Banamex, establecen que la fusion esta sujeta a la

asamblea extraordinaria de accionistas, en caso de que un accionista este en

contra, tiene la libertad de separarse de dicho grupo financiero.

En el caso de Citigroup, las leyes de Delaware* disponen que la fusion,
consolidacion, disolucion o venta de la mayoria de las acciones requieran el voto
favorable dela mayoria de las acciones con derecho a voto sobre dicho asunto. En
el caso de las acciones de dicha sociedad, que se encuentre en circulacion
inmediatamente antes de la fecha en que empiecen los efectos de la fusion, se
convierten dichas acciones en acciones en circulacion, después de los efectos de
la fusion, la accion se convierte en acciones de tesoreria. No se requiere
autorizacion de los accionistas en caso de llevar a cabo una fusion con una sola
subsidiaria que sea 100% propiedad de dicha sociedad. También pueden los
accionistas que se encuentren en contra de la fusién pueden separarse del grupo

financiero.

*' Vease el anexo del Prospecto de Colocacion de BMV en internet.
" Vease el anexo del Prospecto de Colocacion de BMV. en el apartado de Citigroup.
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Como se dijo en el capitulo anterior, para iniciar el proceso de fusiéon entre
empresas, no importando en sector al que pertenezcan, es indispensable que las
negociaciones inicien con reuniones entre los consejos de administracion, para
que puedan informarse sobre los intereses de ambos respecto a las empresas que
se quieren fusionar, basta recordar que la fusién constituye una operacién usada
para unificar inversiones y criterios comerciales de dos companias de una misma

rama o de objetivos compatibles.

En el caso de Citigroup y Banamex, ambos consejos de administracion se
estuvieron reuniendo y sostuvieron las posibles asociaciones entre Cirigroup y
Banamex, a la posible fusién de ambos grupos financieros.

Todo lo que se planteo en dichas reunidos tuvo que ser informado a los miembros
de la admi.nistraci(’)n de cada grupo, a partir de aqui se comenzd a evaluar de

manera preliminar la posible fusién de los grupos financieros.

Se programo el proceso de auditoria y las discusiones en cuanto a la estructura,
para que el 24 de abril de 2001, Banamex y Citigroup celebraran un convenio de

confidencialidad.

El dia 30 de abril, varios miembros de las administraciones se reunieron para
iniciar las sesiones de auditoria, las cuales se prolongaron hasta el 4 de mayo de
2001. durante este periodo se discutieron varias estructuras alternativas para la

operacion, aspectos contables, fiscales y legales de la misma.
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El Consejo de Administracion de Citigroup celebrd una sesion especial para
analizar la operacion propuesta, durante dicha sesion el ccnsejo de administracion
analizé los motivos estratégicos de la operacidon propuesta, los téerminos
principales de la misma y los resultados de la auditoria practicada por Citigroup.
Tras las deliberaciones necesarias, el consejo de administracién aprobd por
unanimidad de votos la oferta, el Contrato de la operacidn y los contratos

relacionados con la misma.

Por su parte, Banamex también llevd a cabo una reunion especial para analizar la
operacion propuesta, los términos principales de la misma y los resuitados de la
auditoria practicada. Los asesores financieros de Banamex, presentaron un
resumen de su analisis financiero de la oferta propuesta, también se manifesto
que el precio total neto que se ofreceria a todos los tenedores de acciones de
Banamex de conformidad en el contrato de la operacion, seria justo desde el

punto de vista financiero para dichos accionistas.

Tras las deliberaciones necesarias, el Consejo de Administracién de Banamex,
determind por unanimidad de votos que la oferta era justa y en beneficio de los
intereses de los accionistas de Banamex, se aprob¢ la oferta, el contrato de la
operacion y los demas contratos relacionados con la misma. Se emitid un

comunicado de prensa conjunto anunciando la operacion.
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Por otro lado, Banamex no solo realizé un analisis financiero, sino también analizé
factores relevantes al tomar su decision con respecto a la oferta y formular su

recomendacion a sus accionistas, por ejempio:

v "Revis6 que el precio total de la accién al 11 de mayo de 2001, reflejaba
una prima de 38% para los tenedores de acciones de Banamex, en
comparacion con el precio de cierre de las acciones de Banamex a esa
fecha.

v Revisd las ventajas estratégicas de la fusion de los dos grupos financieros,
aspectos operativos de la transaccion y los procesos legales.

v La situacién actual de la economia mexicana y la posibilidad de obtener
una prima similar a la ofrecida por Citigroup a los accionistas de Banamex
en ofras circunstancias.

v Las tendencias actuales hacia la consolidacion y globalizacion de la
industria de servicios financieros, sobre todo la industria bancaria
mexicana, que acrecienta los riesgos competitivos a los que se enfrenta
Banamex y que podrian afectar al valor de mercado de Banamex.

v La oportunidad de crear una institucion financiera mas fuerte del pais.

v La situacion actual del mercado financiero y los precios de mercado
historicos de las acciones de Banamex.

v La situacion actual del mercado financiero, los precios de mercado

histéricos de las acciones de Citigroup y los proyectos de esta institucion.
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v Los términos y las condiciones del Contrato de Operacion y la probabilidad
de que el cierre de la oferta se lleve a cabo, dadas las experiencias, el

prestigio y los recursos fnancieros de Citigroup.”*

Entre otros aspectos adversos para la fusién que Banamex tom¢ a consideracion,

son los siguientes:

1. los retos que representa la combinacion de las actividades, los activos y el
personal de las dos empresas, y el riesgo de que no se obtengan las
eficiencias operativas o el crecimiento esperado.

2. el hecho de que la relacién de intercambio no se ajustara ain cuando el

valor de las acciones de Citigroup disminuya antes del cierre de la oferta.

El motivo de que Banamex tomara en consideracion toda esta serie de factores,
fue con el motivo de que queria tener un respaldo sobre la decision que se iba a
tomar, con el objetivo de que al final de las operaciones de la fusion, se obtendria

una sinergia real de las empresas.

* Prospecto de Colocacion, Ibid. pag. 158
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La Oferta.

El desarrollo del proceso de fusion en el caso de Banamex y Citigroup, empieza

con la oferta, en donde Citigroup, estuvo realizando una oferta simuitanea de:

a. "Compra de la totalidad de las acciones de Banamex que se encuentran en
circulacién, por un precio total de US $ 12,500 millones de ddlares en
efectivo, equivalente a US $2.6544 délares por accién, vy,

b. Venta de 0.0269 de una accion de Citigroup por cada accion de Banamex
que sea entregada validamente por los accionistas de Banamex como
resultado de la oferta, a un precio de US $1.3272 dolares por cada 0.0269
de un accion de Citigroup ( que equivale a US $ 49.26 ddlares por cada
accion de Citigroup)”.*

La oferta inici6 el 6 de julio de 2001 y estuvo vigente hasta las 3:45 p. M., hora de

la Ciudad de México ( 4:45 p. M. Hora de Nueva York) del 2 de agosto de 2001.

Todas las aceptaciones de la oferta fueron irrevocables a menos de que Citigroup
hubiera dado por terminada la oferta. En el caso de que si Citigroup hubiera
prorrogado el plazo de la oferta, por un periodo mayor a 20 dias habiles

adicionales al plazo original de la misma, o que hubiera hecho cambios

* Ibid. pag. 158. La oferta de compra \ venta simultanea constituven una misma oferta » Unicamente puede
ser aceptada en su conjunto. Por lo tanto. la mitad del precio de compra de cada accion de Banamex adquirida
como resultado de la oferta de compra. que es US § 1.3272 dolares. se destinara simultaneamente al pago de
precio de compra de 0.0269 de una accion de Citigroup ofrecida como parte de la oferta de venta.
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significativos de la oferta, los accionistas de Banamex tenian derecho de retirar las
acciones de Banamex y Banacci que hayan entregado para participar en la oferta.
La obligacion que tuvo Citigroup de llevar a cabo la consumacion de la oferta.

estuvo sujeta a diversas condiciones, tales como:

1. Que se hayan entregado cuando menos el 57% de las acciones de
Banamex que en ese momento se hayan encontrado en circulacién,
considerando cualquier compromiso previo de suscripcion de acciones en el
futuro.

2. Que el contrato de operacion no se haya dado por terminado.

3. Que no hubieran existido prohibiciones legales para el cierre de la oferta.

4. Que se hayan obtenido todas las autorizaciones sustanciales, incluyendo
todos los permisos y concesiones.

5. Que Banamex no haya sufrido algun cambio adverso significativo y que
hayan cumplido con todas las obligaciones derivadas del Contrato de

Operacion y otros contratos relativos al mismo.

La oferta fue autorizada por la CNBV vy las acciones de Citigroup que estuvieron
inscritas en el RNV de la CNBV y en la BMV, la consumacion de la oferta estuvo
sujeta a la condicion de que se obtuvieran diversas autorizaciones nacionales y
extranjeras en materia de competencia econémica, bancaria , de valores y otras

autorizaciones gubernamentales aplicables.
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Un punto de suma importancia es que en términos contable y de presentacion de

la informacién financiera, la oferta se consideré como un Método de Compra’.

Como se consumo la oferta y todas las condiciones se cumplieron, el precio total
se pago en la fecha de liquidacion. La porcién en efectivo del precio total neto fue
pagado en dolares.

Al momento de entregar las acciones de Banamex al agente de intercambio.
dichas acciones se deben encontrar libres de cualquiera de los cargos,
gravamenes, restricciones, demandas, intereses y cargas de toda indole, por

motivo de que pasaran a manos de otro duefio.

Pago de las acciones.

En el caso del pago, sujeto a los términos y condiciones de la oferta, el agente de
intercambio entregara en pago del precio total de las acciones de Banamex que
hayan sido entregadas validamente, seran aceptadas para su pago en la fecha de
liquidacién. Citigroup no pagaria ningun interés sobre el precio de compra de las
acciones de Banamex, esto entendido que los fondos que hayan sido entregados
a la institucién financiera que se contrate para que sean convertidos a pesos, esto
devengaria intereses en manos de dicha institucion financiera. La aceptacion de
las acciones de Banamex entregadas fueron acreditadas por Citigroup mediante el

envio de un aviso de aceptacion al agente de intercambio.

" Para conocer dicho método. se puede consultar el punto 3.9 que se titula Contabilizacion de las fusiones.



El procedimiento que se llevo a cabo en el pago del precio total de las acciones de
Banamex y que fueron entregadas validamente, fue el siguiente:

» E| precio en efectivo respectivo, incluyendo el importe que se pagd en
porciones fraccionales de acciones de Citigroup, se realizd mediante una
transferencia bancaria en fondos denominados en délares, a la cuenta
indicada en la Carta de Indeval por el participante de Indeval que entregd
las acciones de Banamex con motivo de la oferta.

= El numero respectivo total de acciones comunes de Citigroup, mediante un
traspaso via Indeval, a la cuenta del participante en Indeval que entrego
dichas acciones de Banamex.

= Citigroup pagé en dolares al agente de intercambio la porcion total en
efectivo del precio de la oferta, con la condicién de que la propiedad de las
acciones de Banamex entregadas se transfieran al momento de ejecutarse
el registro de la compraventa de las mismas en la BMV y por lo tanto,
Citigroup quedo liberado de la obligacion de pago de las mismas a partir de
la entrega por parte del agente de intercambio de la porcion total en efectivo
del precio de la oferta a los participantes de Indeval. Sin embargo, los
accionistas de Banamex podian pedir al participante de Indeval a traves del
cual ofrecié sus acciones, para decirle al agente de intercambio para que la
institucién contratada por éste convierta a pesos los doélares que le

corresponden.”

" Este cambio de pesos a dolares se encuentra estipulado en la carta de instrucciones. donde se incluye un
apartado para que los accionistas instruvan a su participante de Indeval a elegir esta alternativa.
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* En caso de que se requiera la conversion de dolares por pesos, esto se
hace con base al tipo de cambio prevaleciente en el mercado en la fecha de
conversion respectiva. Conforme al convenio de la operacion, Citigroup y
Banamex, convinieron en cooperar en un tipo de cambio favorable para la
conversién de délares a pesos, pero con la condicion de que ninguna de las
instituciones incluyendo las subsidiarias, estarian obligados a tomar algun
riesgo cambiario al momento de la operacion., en este caso el que asumio
las variaciones en el tipo de cambio del délar con respecto al peso, fue la
institucion contratada por el agente de intercambic que realizé el cambio de

dolares a pesos.

Consecuencias Fiscales.

La autoridades en materia fiscal, consideraron que las acciones de Banamex
estuvieron colocadas entre el gran publico inversionista, siempre y cuando dichas
acciones sigan estando entre los inversionistas y que la venta se haya llevado a

cabo en la Bolsa Mexicana de Valores.

La ganancia que se derivo de la venta de acciones de Banamex como parte de la
oferta estuvo exenta de impuestos para las personas fisicas residentes en México
y para todas las personas residentes en el extranjero, con la excepcion de las
ganancias de personas extranjeras que hayan sido atribuibles a una base fija o

establecimiento permanente en México.



Todas las acciones de Citigroup que fueron entregadas con base en la oferta
fueron transferidas al Indeval de tal forma que, como consecuzncia, los tenedores
mexicanos de acciones tuvieron acciones de Citigroup, adquiridas en la oferta, a

traves del Indeval.

Si un tenedor solicita una conversiéon de efectivo en dolares recibido como parte
de la oferta a pesos, los intereses que en su caso se generen antes de que los
pesos hayan sido distribuidos, estuvieron gravados para el tenedor. El tenedor
mexicano, obtuvo una ganancia gravable (pérdida) como resultado de la
conversion de délares a pesos, como este es el caso de que el accionista
residente en México solicitd al cambio de efectivo recibido como parte de la oferta
a pesos, los intereses que se generen antes de que los pesos sean distribuidos,
estuvieron gravados para el accionista résidente en México, sin embargo la base
del impuesto se limité a porcion real de los intereses devengados ( interés nominal
menos inflacion), la ganancia o pérdida cambiaria se debo incluir en el ingreso

gravable del accionista como un componente de cualquier ingreso obtenido.

En el caso de Estados Unidos, la venta de acciones de Banamex a cambio de
efectivo y la compra simultanea de acciones de Citigroup, por parte de un tenedor
estadounidense, constituyd una operacién gravable para efectos del impuesto
sobre la renta federal de E. U., ya que se obtuvo una ganancia o pérdida, esta
seria reconocida por un tenedor de Estados Unidos que no tenga una residencia

fiscal fuera de Estados Unidos, pero la ganancia se encuentra ubicada dentro de



este territorio, se considera en términos fiscales, una ganancia de capital, la cual
tendria una base fiscal igual al valor justo de mercado de las acciones de Citigroup
a la fecha de liquidacién, y un nuevo plazo de tenencia que se inicia al dia

siguiente de la fecha de liquidacion

Todo lo que se explico anteriormente, solo es a manera de comentario, ya que
nuestro estudio, no es profundizar en lo fiscal. Sin embargo se hace mencion
sobre esto, ya que es importante para tener una idea general sobre los aspectos

fiscales de una fusion, como se manejo en el capitulo anterior.

Terminacion del Contrato de Operacion.

Este contrato se puede dar por terminado en caso de que:

1. Se de un consentimiento mutuo por escrito de Banamex y Ciigroup.

2. en el supuesto de que la consumacion no se lleve a cabo a mas tardar el 28
de febrero de 2002, es decir, que Banamex incumpla y Citigroup no ejercite
su opcidn para adquirir las acciones de Banamex que son propiedad de los
accionistas firmantes.

3. que el consejo de administracion de Banamex no haya formulado o
medificado en forma adversa su recomendacion con respecto al contrato de
operacion o la oferta, cometiéndose una violacion en el contrato de cualquier

indole.



En el supuesto de que estos dos grupos financieros den por terminado el contrato
de operacion por cualquiera de los motivos anteriores, Banamex estara obligado a

pagar a Citigroup una comision de US $ 300 millones de délares.

Después de la fusion.

Como si se llevo a cabo la fusion de estos grandes grupos financieros, Banamex
se convirtié en una afiliada controlada en términos de la legislacion mexicana, los
estatutos de Banamex se modificaron a efecto de reclasificar el capital social
convirtiendo las acciones serie “"O" en acciones serie "F", mismas que son
propiedad de Citigroup, y en serie “B" que son propiedad de cualquier persona., la
diferencia consiste en que el tenedor de las acciones serie “F" podra designar la
mitad mas uno de los consejeros y un consejero adicional por cada 10% de
acciones de Banamex, los tenedores de las otras acciones podran designar a los

consejeros restantes.

Ahora Citigroup es propietario de las acciones representativas del capital social de
Banamex, teniendo derecho a reformar los estatutos sociales de Banamex, son
contar con el consentimiento de otro accionista. Dichas reformas se encuentran

sujetas a la autorizacion de S H.C.P.
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En suma, podemos sefalar que las economias globalizadas o en el desarrollo
tecnologico, tiene la posibilidad de que una empresa pueda proporcionar una
mayor gama de servicios y productos.

Por lo regular los beneficios de las empresas pueden ser incrementadas mediante
una mejor direccion operativa o financiera, ya que para mantener la salud o entrar
a la decadencia de las empresas.

Estas razones son las que permiten a los bancos mas grandes sortear
favorablemente la incertidumbre y volatilidad que ha caracterizado a los mercados

financieros en los Gltimos afos.
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CONCLUSIONES

Los procesos de globalizacion, liberalizacién financiera y las crisis bancarias,
enmarcan el actual brote de FUSIONES entre grandes empresas para crear
compafiias que controlen amplios segmentos de mercado en el mundo entero,
también, con el incremento de la dinamica competitiva, que se origina con la
globalizacion, obliga a fusionarse hasta empresas rivales.

Como consecuencia de la consolidacion de las distintas industrias de la
economia mundial por las fusiones, en especial de la industria bancaria y de los
servicios financieros, estan surgiendo grandes conglomerados que no solo
cambian la estructura propia del mercado, sino también de su posicionamiento
entre las demas competencia, el universo de servicios, la naturaleza de la
intermediacion financiera y se establece un nuevo orden financiero

internacional.

Nos damos cuenta que los fusiones, son en estos momentos, la manera mas
viable de permanecer dentro de los mercados, no solamente en el ambito

nacional sino también internacional.

Al realizar dicho trabajo, llegamos a la conclusion de que Citigroup se interesa
en Banamex, principalmente porque la estrategia principal de crecimiento de
Citigroup en los mercados emergentes incluye la adquisicion de instituciones
lideres del mercado como es el caso de Banamex, considerando que este

grupo financiero es de los mas fuertes no solo en cuestidon econémica, sino
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porgue tiene una amplia gama de sucursales en todo el pais, es un grupo
sélido, y es de suma importancia decir que no se encentraba en quiebra, ya
que a veces se tiene la idea de que una empresa se fusiona porque esta en

banca rota.

Desde mi punto de vista, considero que la fusion entre estos grupos financieros
fue de las mas importantes para el pais, en el aspecto de inversién, lo cual
lleva a pensar que México esta en las mejores condiciones para atraer
inversion, esto es a nivel general, pero tambien es importante ver las
desventajas que conllevo esta fusion, por ejemplo, en cuestion de sueldos, el
personal de Citigroup tiene sueldos mas altos que el personal de Banamex, y
sin embargo no se igualaron los sueldos, al contrario se paga el sueldo de
Banamex, esto fue beneficioso para Citigroup, ya que la mano de obra de
México es mas barata que la de Estados Unidos, lo cual se reducen los costos
para Citigroup.

Otra de las principales causas que llevaron a esta fusion, fue que se
proporcionaran mejores servicios, mayor tecnologia, un mejor servicio hacia los
usuarios de servicios financieros, no lo dudo que se lograron, pero a lo que yo
me he dado cuenta y a la conclusion que llego, es que Banamex, no se
encontraba preparado para se manejado por otra institucion, no dudo que
contaba con una que otra condicién, sin embargo considero que se precipitaron
al realizar la fusion, el precio de las acciones fue el correcto, la forma en que se
llevo a cabo la fusidn la considero del todo viable, en si la fusién trajo y puede
seguir trayendo buenas utilidades, pero solo para los grandes inversionistas,

todo a nivel macroeconomico, porgue si aterrizamos a lo que es Banamex, a
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los servicios que presta, le afecto demasiado, el servicio que ahora proporciona
no es el mismo, redujo considerablemente su personal, incluso la contratacion
del mismo, se realiza perc es menor comparado a otros afios, por lo tanto
considero que la fusidn ha sido dirigida por motivaciones econémicas, es decir,
incrementar el valor de los accionistas, y no necesariamente para mejorar el

desempeno de la misma empresa, que en este caso es Banamex.

Cabe sefalar que el actual proceso de fusiones no esta del todo concluido, y
que lo que en este trabajo se analizo es sélo una parte de la problematica,
dejandose muchas interrogantes de lado para ser retomadas en una

investigacion futura.
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ANEXO



GRUPO FINANCIERD BANAWEX ACCIVAL, S.A. DE C.V. ¥ SUBSIDIARIA
@ Banamex BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS

31 de Diciembee de 2000, 1999 y 1998

[Millones de pesos de poder ISl al 21 do d bra de 2000).
4CTIVO 2000 1999 1998|PASIVO Y CAPITAL. 2000 19939 1998}
TJisponibilidades $26308 T 25658 Captacion
Depoztos de disponibindad inmediata 107 BOS 95 650 99 885
Deposios a plazo 121 545 131 604 124 385
Boros bancancs s 5 3468
MVersianes en valores
Tituios para negociar 14 207 21279 16.290
Titulos disporubles para la venta 13666 5929 3984
Tituios CONServadas a vencimento 16746 36 0a7 17 (48|
Vaiores no cotizados - A 4,502
Préstamos interbancanos y de oifros org
44 615 63 225 41 804| De exigibibdad inmediata 27 561 21027
De cono plazo 638 47254 -
Jperaciones con valores y derivadas De largo plaze 15788 16 285 -
5aldos JeudOres en operaciones de reporo 178 717 w64 43587 44 565 46.763]
O que un pré - 385
Valores a recioir en operaciones de prestamo 1527 2 -|Operaciones con valores y denvadas
Oy W5 COR I f; aer 1068 685 101%| Saldos acreedores en cperaciones oe repo 13 3 568
2773 1769 1983 Op que un p 250 681
Valores a entregar &n operaccnes de prés 476 - -
Sanera de crédilo vigenie o] con o 143 415 467
Créditos comerciales B5 146 74472 100801 B8 1127 1.038]
Creditos a entidades financieras 125 (5] 214
Créaios al consuma 15918 15 564 10 402 | Otras cuenias por pagar
C recitos 8 la vivienda 34893 35 057 42 BG5| ISR y PTU 2088 463 =
Créditos a enidades gubermnamentaies 50152 21987 19 B02| Acreegores diversos y Olfas cuentas por pe 10377 11 824 13827
Credito al IPAB neto 34395 43745 38743] Obig en 4087 8307 12 606
Total canera de crédito vigente 221 670 194 B71  212.857|Creditos dienidos 488 456 272
antera oe crédio vencida Total Pasive 281 660 294013 301.714
Créditos comerciales 5723 11.233
Creditos ai consumo 1.259 3817 -|Capital Contabie
Creditos a la vivienda 1816 11009 -| Capital contribwdo
Totai cartera de crédito vencida B.798 25858 37145 Capital social 23 868 23876 5.312]
Prima en venta de acciones. - - 1.722
230 458 220730 250616)
Capital ganado
vienos Reservas de capial 2398 968 18.508
Estimacion praventiva para nesgos crediicios 5054 25641 22 541 Resuliauos 56 BSrocOs BMencies 15204 B A4 375
inscficenca en la acialeaoon del ca -8 570 7 -2 T4T|
Canera oe crédio neta 221374 195089 278 075 ExCES0 POr vAIUSDON 08 MVersiones & 1436 - -129)
Resultata neto 8808 8544 5636
Otras cuentas por cobrar netas BT15 6712 7663
Ineres mincritanc 1222 1792 1.944
Bienes adjugicados 1432 1.586 1.401
20458 19 427 23777
Inmuebles modanc y eguipd neto 12703 12981 11421
Total capaal comable 44 385 43302 Jisn
Inversiones en acciones 5.932 €513 5159
Cuetnas de orden. Compromiscs y pasivos de
Impuestos diferides 11225 1473 9 287 {contingencia 4
Otros achovs cargos drendos e intangitles B45 1.158 1047
336 026 3376 32355 £ 236 026 33 5254

Fuente Prostpecio de Colocacion emitide por s BMV en i 2000 Internet
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CITIGROUP INC. Y SUBSIDIARIAS.

1:|t|qrm|;f‘ Estados Consolidados de Situacion Financiera
Afios terminados al 31 de diciembre de 2000 y 1999
(millones de délares americanos, excepto montos por accion).
Activo: 2000 1999
Efectivo y Bancos (otros depositos). $14.621 $15.978
Depositos bancarios con intereses 16.164 12.266
Fondos federales y vaiores tomados en préstamo 105.877 112.655
Cuentas de corretaje por cobrar 25696 22.219
Activos de las cuetnas de negociacion 132.513 107.061
|Inversiones 12122 116.052
Cartera de préstamos, netos de intereses devengados no cobrados
Consumo 228.879 194.5689
Comercial 138.143 120.332
Préstamos, netos de intereses por devengar 367.022 314,901
Reserva para riesgos crediticios -8.961 -8.853
Total de préstamos netos 358.061 306.048
Reaseguro por recuperar 10.541 9.705
Cuentas separadas y variables 24.947 23.118
Otros activos 93.668 70.482
Total del Activo $902.210 $795.584
Pasivo:
Depasitos sin intereses en EUA $21694 $ 19.506
Depésitos con intereses en EUA 58.913 49.052
Depositos sin interese en el extranjero 13.811 12.021
|Depositos con intereses en el extranjero 206.168 180.994
Total de depositos 300.586 261.573
Fondos federales y valores prestados en reporto 110.625 92.591
Cuentas de corretaje por pagar 15.882 13438
Pasivos de las cuentas de negociacion 85.107 90.500
Fondos de titulares de contratos y ctas. Separadas 44.884 41.335
Polizas de seguros y reservas para reclamaciones 44,666 43.842
Banca de inversion y préstamos de corretaje 18.227 13.719
Préstamos recibidos a corto plazo 51.675 44.339
Deuda a largo plazo. 111.778 88.481
Otros pasivos 47,654 42.556
‘Valores de redencion obligatona de fideicomisos de subsidiarias:
Citigroup 2300,000 2300
Subsidiaria 2620 2620
Capital Contable:
Acciones preferenciales 1,745 1,895
Acciones comunes 54 54
Prima por emision de acciones 16.504 15.307
Utilidades retenidas 58.862 47.997
Acciones en tesoreria -10,213 -7.662
Otros cambios acumulados en el patrimonio 123 1.155
Compensaciones por devengar -869 -456
Total del capital contable 66.206 58290

Total del pasivo y capital contable

§ 902.210,00 $795.584,00

Fuente: Prospecto de Colocacion emitido por 1a BMV en &1 2000, Intemet
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CITIGROUP INC. Y SUBSIDIARIAS

— Estados Consolidados de Resultados
c It‘qer Afos terminados el 31 de diciembre de 2000, 1999 y 1998
(Millones de délares americanos, excepto montos por accion)
J 2000 1999 1998
Ingresos
Intereses sobre préstamos, incluyendo honorarios $ 37377 $33.018 $ 31.144
Otros intereses y dividendos $ 27562 §$21971 § 23.392
Primas de seguros $ 12429 $ 11504 § 10.324
Comisiones y honorarios $ 16363 §$ 13229 § 12.395
Operaciones de intermediacion $ 5981 § 5160 § 1.780
Honorarios por administracion de activos $ 5338 § 4164 § 2292
Utilidades realizadas por venta de inversiones $ B06 $ 541 § 841
Otros ingresos $ 5970 § 4809 § 3757
Total de ingresos $ 111826 $ 94396 § 85925
Intereses pagados $ 36638 § 28674 § 30692
Tolal de ingresos, neto de intereses pagados $ 75188 $65.722 § 55233
Beneficios. siniestros y pérdidas sobre creditos:
Beneficios y siniestros $ 10147 % 9120 3 8.527
Provision para pérdidas sobre créditos $ 5339 % 4760 $ 4.261
Total de beneficios, reclamaciones y pérdidas sobre créditos $ 15486 $ 13880 § 12.788
Gastos de Operacion:
Compensaciones y beneficios no provenientes de seguros $ 18633 $16.169 § 14815
Suscripcion, adquisiscion y operacion de seguros $ 3643 § 3765 § 3.372
Costos reiacionados con reestructuraciones y fusiones $ 759 § (53) 8 795
Otros gastos operativos $ 15524 §$ 13810 § 12578
Total de gastos operativos $ 38559 § 33691 § 31.360
Utilidad antes de ISR, interés minoritario y efectos acum $ 21143 §18.151 $ 11.085
Provision para ISR $ 7525 § 6530 § 3907
Interés minoritario, neto de ISR 3 99 § 251 § 228
Utilidad antes del efecto acumulado por cambios contables $ 13519 $ 11370 § 6.950
Efecto acumulado de cambios contables & (127)
Utiidad Neta $ 13519 §$11.243 § 6950
Utilidad basica por accion:
Utilidad antes del efecto acumulado de cambios contables $ 269 & 226 § 135
Efecto acumulado de cambios contables $ (0,03)
$ 269 $§ 223 § 1,35
Promedio ponderade de acciones comunes en circulacion, $ 49770 $49792 $49951
Utilidades dilwidas por accion
Utilidades antes del efecto acumulado por cambios contables 3 262 $ 219 § 131
Efecto acumulado por cambios contables $ (0,02
$ 262 § 217 % 1.3
Promedio ponderado ajustado de acciones comunes en circ $ 51222 $51278 §$51437

Fuente: Prospecto de Colocacion emitido por la BMV en el 2000. Internet.




CITIGROUP INC. Y SUBSIDIARIAS
— afios terminados el 31dic de 31 de marzo de *
cItIgQroup 2000 1999 1998 2001 2002}
intereses sobre préstamos, incluyendo honoranos $ 37377 $33018 $31114] S 10004 $ 8449]
Otros intereses y dividendos 27.562 21971 23.382 T 168 5954
Primas de seguros 12.429 11.504 10324 3.381 2.994
Comisiones y honoranos 16.363 13.229 12.385 4132 4.124
Operaciones de intermediacion 5.981 5160 1.780 2325 1723
Honoranos por administracion de activos 5338 4164 2292 1389 1284
Utilidades realizadas por venta de inversiones 806 541 841 451 -173
Otros ingresos 5870 4.809 3.757 973 2420
Total de Ingresos 11.826 94.396 85.925| 29.804 26.815
lintereses pagados 365638 28674 30692 9523 7685
Total de ingresos, netos de intereses pagados 75.188 65.722 55.233] 20.281 19.130
Total de beneficios. reclamaciones y perdidas sobre créditos 15.486 13.880 12.788 4201 3685
Compensacicnes y beneficios no provenientes de seguros 18.633 16.169 14615 5329 4 587
Suscripcion, adquisicion y operacicon de segurcs 3643 3765 3372 eiele] 918}
Coslos relacionados con reestructuraciones y fusiones 759 -53 795 132 20
Otros gastos operativos 15.524 13.810 12578 4.041 3.842
Total de gastos operativos 38.559  33.691 31.360] 10.501 9.367
Utilidad antes de ISR, interés minoritario y efecto acum.
por cambios contables 21143  18.085 11.085 §.579 6.078
|Provision para ISR 7.525 6.530 3907 1.990 2167
interés minonitanc, neto de ISR 99 251 228 ] 55
Utilidad antes del efecto acumulado por cambios cont 13519  11.370 6.950 3.580 3.856
|Etecto acumulado de cambios contables -127 42
Utilidad Neta 13.519 11.243 6.950 3.538 3.856)
Utilidad Basica por Accion (Cifra en dolares americanos) 269 223 1,35 07 077
Promedio Ponderado de acciones comunes en circulacion (millones) 4977 49792 4995 1| 49847 49755
Utilidad diluida por accion (cifra en dolares amencanos) 262 2177 131 069 0,75
Promedic Ponderado de acciones comunes en circulacion (millones) 51222 51278 5143,7] 51100 51154
*Nota: Son periodos de tres meses terminados en el mes que se indica
e CITIGROUP INC. Y SUBSIDIARIAS
dtgmp Estados Consolidados de Situacion Financiera
2000 1999 2001
Total Activo £902210 § 795584 $ 844327
Total de Préstamos (neto) 358.061 306 048 357.320
Total de Depaositos 300.586 261573 313.285
Total de Capital Contable 66.206 58.290 68659

Fuente: Prospecto de Colocacion emitido por la BMV en & 2000. Internet.
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BANCO NACIONAL DE M_Exlco. S. A
Estados Consolidados de Cambios en la Situacion Financiera
Banamex Afos terminados el 31 de diciembre de 2000, 1999 y 1998
(Millones de pesos de poder adqusitivo constante al 31 de diciembre de 2000)

2000 1999 1998
Actvidades de operacion:
Utilidades antes de partidas extraordinarias e inten 6.939 8.500 4628
Partidas aplicadas a resultados que no requieren (generan) recursos:
Estimacion preventiva para riesgos créditicios 4450 14,077 83358
Pérdida en compafias subsidiarias no consolidar 118 1660
Resultados por valuacion a mercado 177 -3.166 3591
Impuestos diferidos 1.841 -382 -3998
Depreciacion y amortizacion 1.179 1.016 1634
Otros Productos 454 4424
Amortizacion del credito mercantil 35 105
Flujo de efectivo 14.408 15.775 15960

Fuente: Prospecto de Colocacion emitido por la BMV en el 2000. Internet.

GOOD-WILL

Para el calculo del good-will, se utiliza la formula del valor presente del interés compuesto,

por lo tanto, se utiliza la siguiente formula con los siguientes datos:

V= CF1_+ CF2 + CFn
1k (1+K)2  (1+K)n

Siendo:

CF1.2:n = Flujos de fondos generados por la empresa en el periodo i.

Vn = Valor residual de la empresa en el afio n.

k = tasa de descuento apropiada para el riesgo de los flujos de fondos, en este caso es del

del 12% anual

Los datos se toman del cuadro anterior, principalmnete los flujos de efectivo de cada afio

para sustituirios en ka formula
14408 + 7 15860 T4
112 1,331

Las tasas de descuento que se utilizan son del 12% anual, en nuestro segundo afio se eleva

dicho porcentaje como lo muestra la formula

Después de haber sustituido nuestros valores, podemos obtener nuestro good - will,

Por lo tanto, el valor justo a pagar por Banamex es de 448,200.39 millones de pesos, debido

a que al valor del activo neto en el mercado se le agrego el valor intangible del good-will
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