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1. Introduccioén

En los dltimos dias, el gobierno norteamericano, comunicé su interés por otorgar una ayuda
financiera a General Motors (GM), con el objetivo de atenuar los problemas financieros de la
firma. Para ello, ofrecioé poner a disposicion de la misma y de Chrysler una suma cercana a los
USD 17.400 millones, y permitid que la unidad financiera de GM se convirtiera en un banco a
los efectos de recibir ayuda del Tesoro estadounidense por una suma cercana a los USD 6.000
millones.

Si bien dichos anuncios podrian contribuir en tal sentido, cabe realizar un andlisis de las
necesidades de recursos que presenta General Motors para sanear su situacion econémica y
financiera.

El presente informe analiza los aspectos mencionados de GM como inversion de riesgo en
el escenario internacional contemporaneo.

Cabe sefalar que el estudio se basa en los Ultimos estados contables publicados por GM al
30/09/2008.

2. Cotizaciones de deuda

En base a precios correspondientes al 19/12/2008, puede observarse que los bonos
corporativos de General Motors tienen paridades inferiores al 30% que llegan a ubicarse hasta
el orden del 20%. Asimismo, el current yield de dichos activos asciende a aproximadamente un
35% tanto para titulos cortos como para los mas largos, con casos extremos que se extienden
hasta el 40%.

Es importante tomar en consideracién que los precios indicados debajo son orientativos
dada la reducida liquidez de estos instrumentos, y que las brechas entre los precios
compradores y vendedores son en algunos casos del 30%.

Bono Precio | Cupon (%)| Madurez TIR (%) | Current yield (%)
GENERAL MTRS CORP 20.00 7.700] 15-Apr-2016] 47.199 38.500
GENERAL MTRS CORP 20.00) 8.250) 15-jul-23]  41.830 41.250
GENERAL MTRS CORP 20.50] 6.750] 0l-may-28 33.180 32.927
GENERAL MTRS CORP 21.00] 7.125 15jul-13] 57.686 33.929
GENERAL MTRS CORP 21.00] 8.375 15-jul-33]  39.825 39.881
GENERAL MTRS CORP 21.25] 7.200] 15-Jan-2011 112.375 33.882
GENERAL MTRS CORP 22.00] 7.400, 0l-sep-25 34.160 33.636
GENERAL MTRS CORP 24.00 8.800 0l-mar-21] 38.247 36.667
GENERAL MTRS CORP 29.00] 9.400, 15jul-2y  34.011 32414

3. Analisis patrimonial y de resultados

a. Evaluacién patrimonial

El siguiente cuadro ha sido extraido de los estados contables consolidados de General
Motors, y refleja la situacién patrimonial de la firma al 30/09/2008 asi como su comparacion
con trimestres anteriores.
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Cuadro |. Balances trimestrales consolidados de General Motors

(Dollars in millions)
{(Unandited)

September 30, December 11 September A0,
2008 007 2007

ASSETS

Current Assets
Cach and cash equivalents . . ¥ 15,531 i
Markemble seomities SR . I

Total cash and markeiable secunities ...
Accomnts and nates receivable. DR H-ﬁl
Towemtomas . ... 14,914
ZE:[l..jnHmupa’=1L=lene e ettt 4312
Orther curremt aszets and dafemad Imcome TINSS e 3311
Toml cmrent assets.. ... ettt ettt e 50,094
Fmsnnngsﬂd[ﬂsﬂ:snmﬂpmﬂum Assets

Cach and cash equivalents ... ettt ettt 176 58
TS tonems i1 SBCUTTIIES ... oo eoeoee oo oeeee oo eeesre e ceees e cemsoe e seemes e eeses e m 15
:E:[l..'.!]]EI’mU]:EI"II’.’|EﬂE = 2,592 6,712
Equety m et assets of GMAC LLC 1,520 1078
Oither nssets ... 034 A715
Totl Fnmring =:|:115tr=:1:\eo:l=-1|:nr_<.= S 134 14,989
Nop-Current Assets
Equity _n:ve:hmnfmm_m-:nnedaﬁl_m‘re ettt e 2,351 1918

{mdmL ’:I:imzl't:l.en_-,sw :1=’ o=z 1,056
Diaferrad income faxss . .
Prepaid pension. ... ... ettt ettt etet et 3,602 0175
Orther assets ... ettt ettt et — .

Toml non- n:l.::=_fu: ns:-..
Total Assets ...

Current Liabdlities
Accommts payable (prncipally rade) ..

Shart-term bormowings and oorment p-:-:jmo Im_ rarm dst 5,263
Accrued expamnses . - 33027

Total curren: Liilstes ...
Financing and Insurance Opmtmus Liabiifies

Dt .. . 5062
Other Banilities and deforred income tames .. ettt L 866
Total Fnamring and Insurance Operations anb‘Jne:.. T THIE

Non-Current Liabities
Lonz-temndebt . 36,057 13,
Postetiremant benefits n’]l.eru:n:lﬂ.on_-, 33,714 47,
Pensions........ 11,500 11,381 12214
Olzer xbilitias and deferrsd incoms taes . 1
Toml noo-current BAbHEEs .. ..o e e arr s 97,753 108,242 112239
Total liabilites ...... 159,419 184,353 188,571
Comoitments and u:u:m:wa:e
Minority imterests ettt ettt ettt et 45 1,614 L1700
Stockbolders® Deficit
Preferred stock, no per valoe, 6,000,000 sheres axtorized, no shares 1ssued and outstanding — — —
Commaon stock, 51 23 per valoe (2,000.000,000 shares authorized, 200,937,541 and
§10.462,504 shares issnad and cutstanding as of Sepizmber 30, 2008, respectivaly,
156,837.54 586,050,220 5] i ] :
respactively, and 756,637,541 and 365,877,391 shares tsz Ed
Sepoamber 30, 2007, mspectivaly) .. .. ettt 1,017
Capat n]ﬂr.!lu:l:p:m-::tdl. =d:11:|ma.pmd—:lc=:||3_-
Acommimed deficit .. ... ettt (8L014)
_-'L:ttm._=a-.:ln"1=r'mn:p:'el.et=|l.1e.o=. {1567

243
15,264
(38.518)
A (19,4500
Total stockholders’ defot ... (50,930 {37 [ES
Tumlhahﬂums\fmunhlnuresbandStork]mld.en’Del’Lcn | 110.425 § 148383 140,500

Fuente: Estados contables consolidados de General Motors, 2008.

Puede observarse que GM tiene un patrimonio neto negativo del orden de los USD 60.000
millones. Esta brecha surge de la diferencia entre el pasivo total de la compafiia de casi USD
170.000 millones, y el activo total de la misma que oscila en el orden de los USD 110.000
millones.

A los efectos de evaluar una eventual reestructuracion de dichos rubros, cabe evaluar la
composicién de cada uno de los mismos.

En materia de activo, General Motors tiene cerca del 38% de sus activos totales y casi el
79% del activo no corriente bajo la forma de bienes de uso. Respecto del activo corriente, cerca
de un tercio esta colocado en disponibilidades, un 16% son créditos por ventas y un 30% se
encuentra en inventarios.
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Cuadro Il. Composicion del activo
Concepto Importe nominal Analisis
Activo 110|%sobre activo
total
Corriente 57 52%]| %sobre activo
corriente

Cuentas por cobrar 9 8% 16%
Caja e inversiones de corto 18 16% 32%
plazo
Inventarios 17 15% 30%
Otros activos 13 12% 23%

No corriente 53 48%| %sobre activo

no corriente

Activos fijos 47 43% 89%
Otros activos 6 5% 11%

Nota: los nUmeros estan redondeados y expresados en billones de USD

Fuente: Elaboracion propia en base a los estados contables consolidados de General
Motors (2008).

Respecto del pasivo, el 41% es corriente en tanto el 59% restante es no corriente. En
cuanto al primero, aproximadamente el 89% son cuentas por pagar. Dentro del pasivo no
corriente, el 38% es deuda larga, y el 62% restante esta conformado por los siguientes
conceptos: beneficios de retiro al personal (53%), pensiones (11%), impuestos diferidos y
otros pasivos (29%).

Cuadro Ill. Composicion del pasivo

Concepto Importe nominal Analisis
Pasivo 170 %sobre
pasivo total
Corriente 70 41%|%sobre pasivo
corriente

Cuentas por pagar 62 36% 89%
Deuda corta 8 5% 11%

No corriente 100 59%| %sobre pasivo

no corriente

Deuda larga 38 22% 38%
Otros pasivos 62 36% 62%

Nota: los nUmeros estan redondeados y expresados en billones de USD

Fuente: Elaboracion propia en base a los estados contables consolidados de General
Motors (2008).

Por otra parte, es importante tomar en cuenta que -hasta el tercer trimestre de 2007-
GM contabiliz6 USD 39.000 millones como un activo, ya que la firma tuvo quebrantos que
decidi6 registrar como créditos impositivos deducibles de futuros pagos de impuesto a las
ganancias (obviamente, en caso de que la compafiia alcanzara resultados finales positivos
en los siguientes ejercicios). Sin embargo, en el dltimo trimestre de 2007, General Motors
cancelo la utilizacién de este criterio para los impuestos diferidos que habian sido activados
-para USA, Canada y Alemania- sobre la base de la menor posibilidad que se den los
siguientes factores que justificaron la activacién en su momento: l)el grado en que las
pérdidas de los ultimos tres afios fueron atribuidas a items inusuales o cargos, algunos de
los cuales fueron incurridos como resultados de acciones para mejorar la rentabilidad, Il)la
larga duracion de los impuestos diferidos activados, lll)las expectativas de la firma sobre
mejoras en las ganancias futuras de GMAC (unidad financiera) y GMNA (General Motors
North America).
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En funcion de dicha baja aplicada sobre los impuestos diferidos activados, puede
comprenderse la caida significativa registrada en el patrimonio neto de GM durante los
Gltimos trimestres. Es decir, que la contabilizacion como pérdida de los USD 39.000
millones mencionados, presentd en consecuencia una reducciéon nominal por dicho importe
en el patrimonio neto de la firma, que explica cerca de dos tercios del mismo. Cabe
considerar que el importe sefialado es un activo potencial ya que si la futura gestion de la
empresa produce ganancias podran entonces deducirse éste del pago del impuesto a la
renta. Esto ultimo es dificil de preverse para el futuro cercano.

b. Reuvisién de resultados

El siguiente cuadro muestra el estado de resultados consolidado de General Motors al
30/09/2008 y su comparacion con los valores correspondientes al mismo periodo de 2007.
Tal como puede observarse, la compariia tiene un margen bruto cercano al 10% con el cual
no logra cubrir los gastos generales y administrativos. Como a estas partidas también se
adicionan otros gastos, intereses e impuestos, puede entonces comprenderse el origen de
las pérdidas recurrentes verificadas a lo largo de los ultimos trimestres.

Cabe sefalar que los resultados negativos de GM probablemente seran mas
deficitarios ante nuevas caidas en las ventas de la firma.

Cuadro IV. Resultados trimestrales de General Motors

(Dollars in millions, except per share amonmnts)

{Unandited)
Three Month: Ended Nine Momth: Exded
September 30, Seprember 30,
1008 wpr o Ioog T

Mat sales and reverme

AUIDIIENE SRS e B 37.503 ] 5 17120 % 131076

Financial services and insuramnce fvemie ... ... 438 1446 21.530
Total net s2les amd TEVEIIIE. .. 3781 115,386 133,606
Ciosts and expenses

Automative costofsales. 34,521 41,373 114,218 121,758

Selling, general and administrative expense ... 1,151 3,600 10,704 10,205

Financial sevices and insuramnce expenss . ... 400 540 1475 134

OMBT BEPRIERS . e G52 150 4 136 475
Todal costs and expenses. ... B M 45 844 132534 135212

Opsrating loss {BE3) (2.262) (1.624)
Egquity in loss of GMACLLT ... (1.135) (205 874
Avtomative and other inferest expense. . S {342} (5390 (2319
Automotive inferest income and other non-opeming moome, net ... it 573 1775
Less from contimung operations before meome taxes, aguity inoome

and DinETTY IETEEES . .o e [1.582) (3,338 20,597 (3.044)
Incoms @ EEDEIER .o it 39186 1,020 38,805
Eguity income, net of tax_.._._.._.._._._. 50 L14 3o 440
Minority interests, netof ... 58 (1020 52 (361}

Loss from contimung operations ... ... [2.542) [42511) 21,2464) {41,770
Discontnued operatons

Income from discontinaed operatons, netof @x_. .. ... — 45 — 254

Gain on sale of discontinued operatons, netof ax ... — 3504 — 3504
Income from discontinned OPeTatoms ... ... — 3540 — 3,760
Netloss.. ... 1 232 i GRodl 3§ (21264 % L0100

Fuente: Estados contables consolidados de General Motors, 2008.

Por otro lado, es interesante mencionar que General Motors ha presentado -desde
2005 hasta 2007- mejoras en sus ventas y en su margen bruto, tal como puede observarse a
continuacion.
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Cuadro V. Resultados trimestrales de General Motors

Tears Ended Decamber 31,

(CoNams Ao miwins) 2007 2006 2005
Tatal net sales and revenus 5178,199 3171435 3158479
Automative cost of sales 165,632 164,107 157531
Selling, genaral and administrative expanse 13,590 12,965 12,560
Cther exparses - - 812
Operating loss [L.02Z3) (5,63 T) [12,1024)
Automotive interest and other income (sxpensa) (961) (G9.8) (1.688)

Loss from continuing operations before income taxes, equity income
and minarity interests and cumulative asffect of a changs in

accounting principle (1.984) (6.,335) (13,712)
Equity income, net of tax 522 521 f08
Minarity intarests, nat of tax {406) (334) (112]
Loss from continuing operations before incomea taxes 5 (L888) 3§ (6.148) §(13.228)

Fuente: Estados contables consolidados de General Motors, 2007.
4. Reestructuracion de la firma

Actualmente, General Motors tiene un patrimonio neto negativo del orden de los USD
60.000 millones. A los efectos de reducir este diferencial hasta que se torne positivo, cabe
mencionar algunas alternativas de reestructuracion de los pasivos de la compafiia.

Dentro del pasivo total de USD 170.000 millones, el 36% (USD 62.000 millones) son
cuentas por pagar a los proveedores, donde quitas de alguna significancia podrian tener
efectos en cascada sobre los mismos, generando que “se tape un agujero pero se abran otros”.

Otro componente importante del pasivo de General Motors son los beneficios de retiro
otorgados al personal y las pensiones asignadas a los mismos, que en forma conjunta
asciende al aproximadamente 25% del pasivo total o USD 44.000 millones. Dadas las
caracteristicas de este item, desconocemos las posibilidades de su eventual reduccion.
Quedaria entonces un saldo de USD 64.000 millones (o0 39% del pasivo total) para eventuales
renegociaciones.

Por otro lado, cerca del 11% del pasivo total (USD 18.000-19.000 millones) corresponde a
impuestos diferidos y otros pasivos.

También, existen vencimientos cortos de deuda por alrededor de USD 8.000 millones (o
5% del pasivo total) que podrian renegociarse mediante algun nivel de quita y un canje por
otros titulos de mayor plazo. A esta deuda se adiciona la larga, que asciende el orden de los
USD 38.000 millones (o0 22% del pasivo total) y sobre la cual podria aplicarse alguna quita. Es
decir, que sobre un total de USD 46.000 millones (o 27% del pasivo total) de deuda, podrian
aplicarse quitas que reduzcan el nivel de compromisos de GM vy dilaten los plazos de pagos
respectivos.

En sintesis, sobre el pasivo total de USD 170.000 millones existen cuentas por pagar (USD
62.000 millones) y seguros de retiro / pensiones (USD 44.000 millones). Sobre los
aproximadamente USD 64.000 millones restantes, existen impuestos diferidos (USD 18.000-
19.000 millones) y deudas (USD 46.000 millones) que podrian renegociarse mediante alguna
quita y modificacion de plazos de pago.

De esta forma, aun con la ayuda financiera de los USD 17.400 millones indicados, GM no
lograria mejorar —en principio- su situacion patrimonial en la medida necesaria.

En sintesis, inclusive frente a una quita del 60% sobre un monto del orden de los USD
66.000 millones, GM seguiria teniendo un patrimonio neto negativo superior a los USD 20.000
millones. De todas formas, cabe destacar que el gobierno norteamericano podria permitir la
continuidad de la empresa mediante préstamos del Tesoro a la unidad financiera de dicha
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empresa, aunque hasta ahora éstos ascenderian a USD 6.000 millones lo cual no cubriria las
necesidades financieras totales de la compafiia analizada.

5. Conclusiones

General Motors tiene un patrimonio neto negativo del orden de los USD 60.000 millones.
Considerando esta situacién y la continua caida en las ventas de la empresa, cabria la
posibilidad de revisar los activos y pasivos de la firma para evaluar alguna reestructuracion de
la misma.

En materia de activos, las potenciales reducciones de la caja y las cuentas por cobrar
derivadas de caidas esperadas en las ventas, podrian compensarse mediante la liquidacion de
activos y el préstamo del gobierno norteamericano a GM y Chrysler por aproximadamente USD
17.400 millones.

Respecto del pasivo, aun frente a una quita del 60% sobre una parte del mismo en ciertas
deudas de la empresa, persistiria un patrimonio neto negativo.

En términos de inversiones, considerando el riesgo implicito en los bonos corporativos de
GM, no recomendamos su compra ya que las probabilidades de no cumplimiento son muy
elevadas y debido a que la paridad de dichos activos (cercana al 30%) es superior a la de otros
titulos de riesgo. Por ejemplo, los titulos publicos argentinos ofrecen paridades similares junto
con un repago acelerado: el PR12 tiene una paridad cercana al 30%, un repago nhominal al
31/12/2009 del 51% y una paridad sobre el capital remanente del orden del 18%, tomando
como parametro el precio de cierre al dia 02/01/2009.



