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Alicia Salgado

B Pretenden rescate de corporativos

| viernes se activé la alerta llamando a
- tratar con mucho cuidado y atencion los
apoyos financieros de la banca de desarro-
llo a corporativos que no pueden acceder al
mercado de dinero, asi sea Cementos Mexi-
canos, de Lorenzo Zambrano, pues ge-
neralmente acaban siendo cuestionados no
sélo financiera sino politicamente.

Esto, porque el mismo viernes corrié la versién
de que Nafin-Bancomext, que dirige Mario Labo-
rin, y Banobras, que preside Alonso Garcia Ta-
més, van a apoyar con garantias a los corporativos
que estan enfrentando problemas de refinancia-
miento de sus pasivos en el mercado de deuda.

Y como el jueves en la noche sali6 el programa
de la Sociedad Hipotecaria Federal, dirigida por Ja-
vier Gavito, anuncié que tenfa 4¢ mil millones de
délares para fondear a Sofol y Sofom atoradas con
el fondeo de los créditos puente, pues no tardaron
en aparecer toda clase de informaciones.

Sabemos que la banca de desarrollo no se ha
caracterizado por ser un pivote del crecimiento,
ipero ahora resulta que quieren que sirva para que
le amarre los pantalones a quienes se supone ya los
usan largos! Problemas de mercado, al mercado.

Le comento: resulta que la situacién financiera
de Cemex podria ser mucho mdas complicada de lo
que pareciera. Apenas el viernes un grupo de eje-
cutivos de la firma que enca- :
beza Zambrano estuvo en Ba-
nobras para solicitar su apoyo
con lineas de crédito de corto
plazo, para financiar su capi-
tal de trabajo, luego de que
los mercados de deuda se ce-
rraron para la cementera.

Se acordard que la semana
pasada qued6 muy claro que
el mercado de deuda corpora-
tiva estaba cerrdndose cuan-
do a las Sofol hipotecarias se
sumo nada menos que la es-
trella trasnacional mexicana al
cerrén, pues no logré desper-
tar el interés de los inversio-

nistas y su oferta de 500 mi-
llones de pesos en certificados
bursatiles a corto plazo se de-
claré desierta. Pedian -una ta-
sa muy alta.

Logramos averiguar que
Cemex le propuso a Banobras
que tome en garantia del fi-
nanciamiento un.paquete de
activos, principalmente ma-
quinaria y equipo, §ue ten-
drén la opcién de recuperarse
y mientras esto sucede, Bano-
bras podria explotar los acti-
vos mediante un esquema de
arrendamiento; o sea, feasing
puro. La pregunta que surge
es si no hay otra clase de inter-
mediarios que puedan hacer-
le un arrendamiento a esta
impresionante empresa.

Nos cuentan que el equipo
de Garcia Tamés pidié tiempo para analizar la pro-
puesta, especialmente para disefiar un esquema
que no se preste a dudas sobre un apoyo del go-
bierno a ciertas empresas; pero, de entrada, se sa-
be que esta semana continuaran los acercamientos
y es probable que se alcance un acuerdo entre am-
bas partes, sobre todo en aras de inyectar confian-
za a los mercados financieros del pafs.

Los resultados financieros de Cemex correspon-
dientes.al tercer trimestre del afio estuvieron ligera-
mente superiores a la expectativa, pero la compa-
nia reporté una pérdida por 711 millones de

délares por operaciones cambiarias con instrumen-
tos derivados, en un.contexto en el que se ha
puesto en duda si estas operaciones constituyeron
una opcidn para que las empresas adquieran co-
berturas y limiten sus riesgos, o constituyeron una
irresponsabilidad al momento en que tomaron
apuestas para mejorar sus costos de financiamien-
to y aumentar sus utilidades, y no precisamente cu-
brir sus riesgos como parece sugerir el caso Comer-
cial Mexicana.

Ahora, en el caso de Cemex, sus resultados y su
grado de apalancamiento parecen ser la causa por
la que el mercado le esta exigiendo que pague
mas por su deuda, de manera que habra de pre-
guntarse si las autoridades, coordinadas por el
subsecretario Alejandro Werner en el sector fi-
nanciero, tienen claro que los ciclos existen, que la
liquidez no es siempre abundante y barata, y que
la innovacion financiera no puede hacerse a espal-
das del riesgo que conlleva y que el crédito no
puede crecer indefinidamente, como dijera la se-
mana pasada el banquero espaiol Emilio Botin
al hablar del cambio en las condiciones del merca-
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do. Las corporaciones con perfil de riesgo alto de-
beran tomar crédito mas caro y entregar garantias
a sus acreedores. :

Mejor que usen esas garantias de Banobras pa-
ra apoyar la deschatarrizacion del transporte de
carga en México, éno cree usted?

De la cuenta corriente

Grupo Modelo, que preside Carlos Fernandez,
tiene un buen caso para el arbitraje. ¢Se acuerda
que este hombre de negocios sabia lo que hacia

cuando se levanté de la sala

del Consejo de Administra-
cién de Anheuser-Busch, jus-
to dias antes de que la empre-
sa presidida por August
Busch IV aceptara la pro-
puesta de la belga InBev para
ser comprada en 52 mil millo-
nes de ddlares?

Ese momento implicé que
Ferndndez no estuviera pre-
sente en la decision del dividi-
do Consejo de A-B y le daba
posibilidad para que en caso
de no llegar a un acuerdo,
pudiera irse al arbitraje, pues
la compra de 50.2 por ciento
de las acciones de Modelo no
estan incorporadas en la pro-
piedad A-B que le vendi6 a
InBev, y tienen que negociar-
se por separado. Dicen que
valen unos diez mil millones
de délares.

El acuerdo de inversion de
1993 prohibe expresamente
a A-B ofrecer en venta, ven-
der, transferir, convenir, en-
tregar, hipotecar, garantizar
o disponer de las acciones de
Modelo y, por ende, vender-
los a un competidor de la cer-
vecera mexicana, y un com-
petidor en el acuerdo es
definido como una compafifa
que se dedique a la produc-
cion, distribucion y vénta de
cerveza en Estados Unidos o

México, de manera que este
resulta ser el caso de InBev.

A-B y Modelo ya tuvieron dos procesos de arbi-
traje en 1998y 2006, y el perdedor fue A-B porque
el acuerdo es muy dlaro, y por lo pronto Medelo ya
eligié arbitro, A-B tiene 15 dias para nombrar al su-
yo y luego entre ambos nombraran a un tercero, y
si no se ponen de acuerdo seré seleccionado por la
Camara Internacional de Comercio en EU. El arbi-
traje se llevard a cabo en la ciudad de Nueva York,
pero bajo las leyes mexicanas.

asalgado@elfinanciero.com.mx
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Cemex le propuso a
Banobras que tome en
garantia del
financiamiento un
paquete de activos,
principalmente
maquinaria y equipo, que
tendrdn la opcién de
recuperarse y mientras
esto sucede, Banobras
podria explotar los activos
mediante un esquema de
arrendamiento; o sea,
leasing puro. La pregunta
que surge es si no hay otra
- clase de intermediarios
que puedan hacerle un
arrendamiento a esta
impresionante empresa
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