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INTRODUCCION

Uno ~de los principales problemas de los paises en desarrollo es
el servicio de su cuantiosa deuda externa.

La excesiva expansién del crédito por los bancos trasnacionales
Y el concomitante endeudamicnto de los paises en desarrollo es
un problema politico-econdtmice que concierne a los gobiernos
acreedores, la banca privada trasnacional, los organismos
financieros multilaterales y a los paises deudores.

Las condiciones actuales de la economfa mundial se caracterjzan
por un nivel excesivamente alto, histéricamente, de las tasas
reales de interés, el estancamiento de la produccién, la
contraceién del comercio exterior y la calda de los precios en
las materias primas, entre otros.

Dentro de este contexto, cabe semalar que América Latina se ha
convertido en exportadora neta de capitales debido, ademds de
las altas tasas de interés y las eoxageradas comisiones
bancarias, al proteccionismo deo los paises industrializades y
al deteriore en la relacién de intercambio de la regién.

Estas medidas proteccionistas impiden el acceso de los
groductos de 1la regién a los paises industrializados, lo que
mplica que las naciones ecndeudadas no pueden aumentar sus
exportaciones y cubrir adecuadamente el servicio de sus deudas.

Cabe semalar que las politicas que han implementado los paises
industrializados para proteger sus economias, disminuir su
déficit externo y la inflacién doméstica, han llevado consigo,
en términos gencrales, elevadas tasas de interés y reduccion de
los flujos de capital al exterior. Si todos ellos buscar
aumentar sus reservas internacionales para fortalecer sus
monedas y para ello reducen su demanda se presenta el fendmenu
de falta de liguidez. Asimismo las legislaciones bancarias de
algunos paises Industrializados ( E.U. en particular ) han
impedido que los bancos comerciales incrementen el credito a
los paises en desarrollo.

El mayor deseguilibrio gue presenta ahora la economfa mundial
es el enorme déficit comercial de E.U. gue se corresponde con
cuantiosos super4vit obtenidos por Alemania y Japén, y el
problema del endeudamiento latincamericano.

Para aceclerar nuevamente el ritmo de crecimiento de la economia
mundial es necesario reducir lecs costos del dinero y combatirc
las medidas comerciales proteccionistas. Pero las clevadas
tasas de interés y las medidas proteccionistas son el resultads
de los desequil ibrios comerciales gque existen entre los
principales paises industrializados. Consecuentemente, para
derribar csos obst&culos al crecimiento de la economi{a mundial,
deben primero eliminarse 1los elevados deéficit Yy superdvit
conerciales que algunos de ellos presentan,




Ly eliminacién de politicas proteccionistas en los principales
paises industrializados requiere ahora un ajuste de paridades
que refleje las diferenclas de productividad de cada pais. Este
ajuste conlleva riesgos para todas las partes, pues al pals que
se ve obligado a devaluar su moneda, si bilen mejora la
competitividad de sus productos en el mercade internacional,
también se enfrenta a posibles fugas de capitales y a presiones
inflacionarias intermas, particularmente por el mayor costo de
sus importaciones.

El desmantelamiento del aparato proteccionista que erigieron
los palses industrializadoes para nacer frente a los
desalineamientos en sus tipos de cambio, requiere per lo tanto,
del manejo cuidadoso de sus politicas econémicas.

Ante estas condiciones, la situacisn de los palses en
desarrello frente al problera de su endeudamiento no encuentra
salida <debido, entre otras causas, a la falta de financiamiento
para sus actividades productivas tantoe por parte de Ilos
Oorganismos Financieros Multilaterales como por parte de la
banca privada trasnacional.

La necesidad de créditos directos a los gobiecrnos de los palses
en desarrollo en magnitudes importantes, persistird durante
algan tiempo.Los bances acreedores, sin embargo, se¢ muestran
renuentes a renegociar nuevamente créditos, y wés adp a
conceder recursos frescos a los gobiernos dcl Tercer Munde.

El canje de deuda externa por capital se ha convertido en una
opecidn “muy solicitada ante la renuencia de la banca acreedora
de otorgar wmas préstamos a los paises endeudados.

Este mecanismo de canje de deuda externa por capital
{debt-equity swaps) , ne” se considera la  solucién al
endeudamiento, sino unpa forma gue en alguna parte contribuird a
soluclionar el problema de deuda externa.

Para el caso mexicano, los swaps tienen sus or{genes en la
segunda renegociacién de la deuda exterpa. El wecanismo guede
establecido en México en el Convenio de Reestructuracién de 1la
deuda externa del sector pablico del 29 de agosto de 1985, en
la  cléusula 5.11, y sus linecamientos fueron formulados
conjuntamente por las secretarfas de Hacienda y Comercio.
Posteriormente el programa fue suspendido en octubre de 1987: y
fue hasta el 30 de marzoe de 1890 que el gobierno mexicano
decidié reabrir el programa de conversidn de deuda por capital,
guedando regulado por el programa publicade por la Secretaria
de Hacienda en el Diarioc Oficial de ese dia.

El mecanismo es muy simple, se conjugan la entidad que compra
la deunda en ddlarcs con descuenta; el sector pablico que la
paga an su propia moneda, recibiendo también parte del
beneficio del descuento, y las empresas y proyectos de
inversién hacia los que se orientan dichos recursos. Asi, este
mecanismo ha servido para disminuir el acervo de la deuda de
los paises endeudados; para promover la inversién y, no menos



impertante, para hacer que la banca internacional moditique sus
patrones de conducta para convertirse no solamente en rentis -
tas, sino tambien en copartficipes del riesgo de inversién.

Segin el influyente economista norteamericano Rudiger Dornbush,
“los deudores no pueden pagar Yy crecer al mismo tiempo y
considera a los swaps de deuda como un mero paliativo. Asimismo
seflala que después de cinco afos de estrategia confusa en gque
lejos de resolver la crisis deudora internacional, é&sta se ha
empeorado, es inevitable que las naciones deudoras adopten
posiciones unilaterales, que finalmente deberdn ser aceptadas.

El presente trabajo tiene como objetivo definir la
capitalizacién de pasivos como un instrumento de alcances
limitados pero prioritarios en la solucién al problema de la
deuda externa. Para llegar al objetivo considero necesario
incluir dentro de los cuatro capitulos la siguiente
informacién: .

- Estudio del entorno econémico-financiero de la crisis del
sistema financiero internacional asi como del problema de 1la
deuda externa de los paises en desarrcllo.

- En virtud de que la capitalizacién de pasivos es una de las
posibles alternativas que se han presentado para la solucién de
la deuda externa, considero necesario hacer una breve
descripcién de algunas otras alternativas, sin profundizar en
estos temas puesto que no son objeto de estudic del presente
trabajo.

- Descripcién breve de las legislaciones de este mecanismo en
algunos paises latincamericanos y su experiencia obtenida.

- Estudio de la evolucién de la deuda externa mexicana desde
sus origenes, asi como las condiciones de las
reestructuraciones gque se han llevado a cabo.

- La experiencia de la capitalizacién de pasivos en México
desde sus origenes. Un caso practico es incluido con el fin de
estudiar sus implicaciocnes financeras para los usuarios vy
macroeconémicas para el pais.

- Perspectivas de este instrumento financiero. Descripcion ce
algunas modalidades de este mecanismo que pueden minimizar los
efectos negativos que tiene el mecanismo tradicional.

Dentro de este campo de la crisis deudora, el actuario puede
contribuir en gran medida si no a su solucién, si al
planteamiento y estudio no trivial de posibles soluciones ya
que cuenta con los eolementos =atemftices y financieros para
profundizar en el andlisis de problemas tan complejos como ol
de la deuda externa.

Notz: Los pies de p4gina serén indicados al final de cada
capitulo. . . o



CAPITGLO I .- ENTORNO INTERNACICONAL
I.1.~ ECONOMICO Y FINANCIERO

A principios del decenio de 1990, persiste todavia 1la
incertidumbre en la economia mundial. Desde 1983, los gobiernos
de los patises industriales han conseguido reducir la inflacién
Y mantener tasas de crecimiento pesitivas. Sin embargo,
persisten roblemas importantes: tipos de cambio inestables,
tipos de nterés reales elevados, desequilibrios crecientes en
cuenta corriente, proteccionismo en aumento y elevado
desempleo. Estos problemas tienen su origen en politicas
inflacionarias del pasado y rigideces estructurales. Asimismo,
son consecuencia del desajuste de las politicas macroeconémicas
durante gran parte del decenio de 1980 - de expansién en E.U. y
de contraccién en Japén y Alemania -~ y de la combinacién de
una politica fiscal liberal y politica monetaria restrictiva de
E.U.. tsto ha traido consigo una desaceleracién del crecimiento
de la produccién y el comercio internacional.

El crecimiento ha disminuido también notablemente en los palses
en desarrollo, como lo senala el cuadro siguiente:

CUADRO 1.
CRECIMIENTO DEL PIB PER CAPITA REAL 1965 A 1987
(VARIACION PORCENTUAL ANUAL)

1965/1973 1973/1980 1980/1987

Paises Industriales 3.6 2.1 1.8
Paises en Desarrollo 3.9 3.2 1.8

Fuente: Mercado de Valores, Num. 20, Octubre 15 de 1988

El crecimiento de los palses en desarrollo (PED) se ha visto
disminuido en virtud de que siguen enfrentando transferencias
netas negativas de recursos debido a que sus obligaciones de
servicio de la deuda exceden a los limitados montos de financia-
miento nuevo.

El Cuadro 2 muestra como los 10 mds grandes palses deudores han
retrasado su desempeno econémico:

Cuadro 2.
DIEZ GRANDES PAISES DEUDORES *
( cifras a billones de délares }
Promedios anuales

1981-1982 1983-1985 1986 1987

- Crecimiento ~0.2 0.6 2,7 2.0
real del PIB (%)
- Exportacién de 130 123 104 109

bienes y servicios



continda
DIEZ GRANDES PAISES DEUDQRES *
"{ cifras a billones de dolares
Promedios anuales .

1981-1982  1983-1985 1986 11987

- Balance de Cuenta - 45 ~-3
corriente

- Fuga de Capitales #* - 26 ~ 11

- Porcentaje de intereses 29 32

con respecto a .
exportaciones { § )

=~ Porcentaje de deuda 246 302
con respecto a
exportaciones ( % )

*

Argentina, Brasil, Chile, Ecuador,Colombia, Méxica,
Peru, Filipinas y Venczuela .

** Signo negativo indica flujo neto

n.d. No disponible

Nigeria:
Fuente: World Financial Markets, Morgan Guaranty Trust

junio/julio 1987

Estos paises encuentran dificil legrar un crecimiento sostenide
econémico, especialmente en términos per cédpita, como lo senala
el siguiente cuadro:

CUADRO 3.
CRECIMIENTO REAL DEL PIB

{porcentaje)

1983 1984 1985 1986
Argentina 3.3 2.4 - 4.5 5.7
Brasil - 2.5 5.7 8.3 Bi2:."
Chile - 0.7 6.3 2.4 5.7
Colombia 1.6 3.4 2.4 3.3
Ecuador - 2.8 4.0 3.8 1.7
México - 5.3 3.7 2.8 -3.8
Higeria - 8,5 - 5.5 2.4 -4,0
Peru ~ 12.0 4.7 1.6 . 8.5
Filipinas 1.1 - 6.8 -~ 3.8 0.1
Venezuela ~ 5.6 - 1.4 0.3 3.0
TOTAL ~ 3.3 2.1 3.0 2.7

Fuente: World Financial Markets, Morgan Guaranty Trust
junio/julio 1987,

$in embargo, los grandes paises en desarrollo marcan mejorlas
sustanciales en sus cuentas corrientes durante 1los primeros
anos de la estrategia de deuda, como lo indica el cuadro 4.



CUADRO 4.

BALANCE DE CUENTA CORRIENTE
(billones de dolares}

Promedios Anuales
81 ~ 1 -

1986, . . ¢ 1987

1982
Argentina - 3,5
Brasil -14.0
Chile ~--3.5
Colombia - 2.5
Ecuador - 1.1
México - 9.4
Nigeria - 6.8
Peru - 1.7
Filipinas - 2.7
Venezuela - 0.1
TOTAL ~45.3 ;1.5 ~.13.6

Fuente: World Financial Markets, Morgan Guaranty Trust
junio/julio 1987

Las acciones seguidas por logs bancos en relacién a sus reservas
de pérdidas nos 1llevan a una posibilidad muy poco factible de
considerar a los paises deudores como sujetos de crédito. Por
lo tanto estos paises deben utilizar al maximo el escaso finan-
ciamiento externo disponible proveniente de instituciones ofi-

ciales tales como el Fondo Monetario Internacional (FMI), el
Banco Mundial (BM) vy la Corporacién Financiera Internacional.

En un difilcil entorno mundial, la realidad demanda que los
grandes paises decudores en desarrolle deben encontrar la solu-
cién a sus necesidades, basicamente, en ellos mismos, cambiando
su economia estructuralmente en un entorno de concertacién
social, pues de otro modo las politicas econémicas no prosperan
como la experiencia sudamericana ha mostrado.

A diferencia del lento crecimiento de sus deudas, para los diez
m&s grandes palses en desarrollo, la proporcién promedio con
sus exportaciones varia de menos de 265 % en 1982 a 385 % en
1986. El promedio permanece cerca de ese nivel hasta 1987, con
excepcién de Chile y Venezuela como se indica en el cuadro 5:



CUADRO 5.
PROPORCIONES DEUDA EXTERNA - EXPORTACIONES
( Promedio bruto de deuda externa como porcentaje de las
exportaciones de bienes y servicios y transferencias privadas )

1982 1984 1986 1987
Argentina 405 461 536 554
Brasil 339 322 425 471
Chile 333 402 402 370
Colombia 191 254 198 235
Ecuador 239 - 259 333 464
México 299 292 413 366
Nigeria 84 158 300 310
Peru 269 356 497 551
Filipinas 269 309 3os 309
Venezuela 84 158 322 278
TOTAL 264 290 3185 k1:11

Fuente: World Financial Markets, Morgan Guaranty Trust
junio/julio 1987

Del mismo modo, a pesar de la disminucién de las tasas de in-
terés aplicables y los diferenciales, la proporcién promedio de
los pagos de interés con las exportaciones permanece arriba del
30 % durante el periodo 1982-1986. El promedio se ?ueda un poco
abajo en 1987, a pesar de que Argentina y México, asi como
Chile Y Venezuela, redujeron sus cargas de interés como lo
muestra el cuadro 6:

CUADRO 6.
PROPORCIONES INTERESES - EXPORTACIONES

( Calendario de Eagus de intereses como porcentaje de las
exportaciones de bilenes y servicios, y transferencias privadas)

1982 1984 1986 1987
Argentina 50 56 47 43
Brasil 53 38 40 39
Chile 44 44 36 28
Colombia 22 25 16 20
Ecuador 30 30 28 36
México 44 35 s 31
Nigeria 8 11 15 14
Peru 24 32 31 35
Filipinas 24 29 23 22
Venezuela 18 18 29 22
TOTAL 35 32 32 30

Fuente: World Financial Markets, Morgan Guaranty Trust
junio/julio 1987.



(e

La mayoria de los grandes deudores han aumentado
sustancialmente el voltmen de sus exportaciones desde 1982.
Sin erbargo, no soélo para las exportaciones petroleras las
condicicnes de pérdida del comercio han eliminado las ganancias
en términos de délares. Las cifras del cuadro ndmero 7 nos
muestran estos hechos:

CUADRO 7.
EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS, Y TRANFERENCIAS PRIVADAS
(billones de délares)
Promedios Anuales

1981-1982 1985 1986

Argentina 10.8 10.3 9.1
Brasil 25.3 29.5 25.4
Chile 5.4 4.7 5.3
Colombia 5.2 5.3 7420
Ecuador 2.9 3.3 276
México 29.2 30.1° 2235
Nigeria 16.3 13.0 7.4
Peru 4.2 3.8 302
Filipinas 8.6 8.1 T g9
Venezuela 22.3 16.9 10.9

TOTAL 130.2 125.0 103.9

Fuente: World Financial Markets, Morgan Guaranty Trust
junio/julio 1987

De esta manera las naciones deudoras no han logrado el
crecimiento suficiente de sus exportaciones que es fundamental
para resolver sus problemas de financiamiento externo.

A menos que ellos puedan aumentar sus exportaciones a una tasa
promedio superior a la tasa de interés de su deuda externa, las
probabilidades de reducir las actuales proporciones de deuda-
exportaciones no son significativas.

Desafortunadamente las condiciones econémicas mundiales no son
propicias ara el crecimiento de las exportaciones de los
grandes patises en desarrollo. Los deudores necesitan flexibili-
dad y apertura comercial para expandir sus mercados. M4s aun,
con su enorme déficit comercial, los E.U. se encuentran dificil-
mente en la posicién de absorber los grandes aumentos en las
exportaciones de los grandes PED, comu lo hizo en 1981-84,
mientras Japdn y Europa estan renuentes a estimular y abrir sus
economias lo suficiente para absorber sustancialmente mas im~
portaciones, ya sea de E.U. o de las naciones deudoras. Ambas
condiciones estructurales y de demanda ci{clica, han reducido
los precios y el volumen potencial para las exportaciones de
los productos de los grandes PED.
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" Estas diflciles condiciones del mercado extranjero hacen doble-
mente importante para las naciones deudoras diversifilcar sus
exportaciones y nejorar su competitividad.

Los paises deudores deben en principio detener el crecimiento
proporcional de deuda reduciendo sus importaciones sufi-
cientemente para generar superavits comerciales lo bastante
grandes para efectuar las transferencias de capitales a sus
acreedores, sin sacrificios sociales.

Durante 1983-86, ecstas transferencias de los diez arandes
alses deudores, promediaron cerca del 4 § del PIB y 25 %1 de
as ganancias de las exportaciones de bicnes y servicios. Adn

con este alto nivel de transferencias, sin crecimiento de

exportaciones, no se logré reducir proporcionalmente su deuda,

los deudores pagaron un alto precio en términos de
crecimiento econémico. Esta experiencia ha aumentado la
determinacién de la naciones deudoras de reducir sus
tranferencias netas financieras - reduciendo pagos de intereses

Y aumentando la afluencia de capital - hasta niveles

consistentes con su crecimiento econémico pronosticado.

Este crecimiento también depende en gran medida de la eficacia
de las politicas cconémicas internas gue cada gobierno siga.
Esas politicas pueden ser eficaces incluso en un ambiente inter-
nacional en general desfavorable.

Podemos concluir gque actualmente 1la economia mundial se ha
enfrentado a raves desequilibrios wmacroeconfmicos entre los
paises industriales y por 1lo tanto a los efectos gue tales
desequilibrios han tenido en los paises en desarrollo.

Para reducir los cuantioscs desequilibrios actuales en cuenta
corriente y evitar el riesgo de una desaceleracién de la econo-
mia mundial se precisa, en opinién de expertos como R. Dorn-
bush, una recduccién del déficit presupuestario de E.U. asi como
una demanda interna mas fuerte en la Republica Federal de Alema-
nia, Japén y de los palses recientemente industrializados. Los
paises en desarrollo, por su parte, tienen que proseguir suc
politicas internas, y al mismo tiempe, deben reducir sus tran-
ferencias netas de recursos para reanudar un crecimiento econdn~
ico sostenido.

Los paises en desarrolle y los acreedores deben acordar una
reduccién sustancial en los pagos de los debitos actuales, ya
sea a través de quitas de capital, composicién de intereses y/o
reduccién en 1las tasas de interés. Adends es imprescindible la
obtencién de nuevos recursos para propiciar la lnversién nece~
saria para permitir el desarrollo productivo de los paises
endeudados que les permita generar la riqueza suficlente para,
en primera instancia, cubrir sus propias necesidades socliales
basicas y, en segunda instancia, cubrir sus endeudamientos del
modo menos disruptive para el sistema financiero internacional.
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1.1.2.~ PARTICIPACION EN EL FINANCIAMIENTO AL TERCER MUNDO POR
PARTE DE LOS ORGANISMOS FINANCIEROS Y DE LA BANCA A
PARTIR DE LA II GUERRA MUNDIAL.

El sistema monetario internacional después del abandono del
patron oro en los anos 30's, necesitaba una nueva estructura
para el funcionamiento “normal®™ de los flujos de comercio y
capitales, y es a finales de la II Guerra Mundial cuardo tiene
lugar la construccién de eésta. Entre 1945 y 1950, E.U, se
convierte en el principal acreedor internacional, y en el dnico
capaz de financiar la_ reconstruccién de las econonias
destruidas por la guerra. Para lo anterior se crearon una secrie
de rogramas de los cuales queremos senalar los de ayuda
multilateral creados en el seno de las Naciones Unidas ( como
el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional).

Entre 1951 y 1960 el objetivo estadounidense fue promover la
recuperacién de la produccién en el extranjero.

En los 60’s los paises industrializados alientan a sus empresas
a invertir en el extranjero con lo que la banca multinacional
se expande y vigoriza. "Asimismo, la creciente importancia de
las instituciones financieras y de los mercados internacionales
apresuré el ritmo financiero.

La crisis cambiaria de 1971, fue el factor m&s importante que
alteré el crédito internacional, pues se registraron movimien-
tos especulativos contra el délar que obligaron a E.U. a decla-
rar inconvertible su moneda.

A partir de 1973, 1la cuadruplicacién del precio del petréleo
permitié a los paises exportadores convertirse en fuertes pres-
tamistas en el mercado internacional, mientras que los paises
en desarrollc carentes de petrdleo se convirtieron en fuertes
prestatarios. La banca privada empezd a reciclar los excedentas
a nivel mundial.

El crédito bancarice a los paises en desarrollo crecié rapida-
mente durante los 80’s porque el total del crédito otorgado por
los bancos también se expandidé rdpidamente. El siguiente cuadro
ilustra lo anterior:



CUADRO 8.
CREACION DE LIQUIDEZ INTERNACIONAL Y CANALIZACION A LOS PED
DE 1960 A 1983

afos INCREMENRTO ACTIVOS INCREMENTO CREDITO INCREMENTO CREDITO INCREMENTO CREDITO
EXTERNOS DE BANCOS EXTERNO NO CONCESIONAL BANCARIO PRIVADO BANCARIO PRIVADO
COMERCIALES CONCESIONAL A PED A LARGO PLAZO A CORTO PLAZO

A LOS PED A LOS PED

1960 3041 1645 837 N.D.

1961 5136 2222 704 N.D.

1962 5919 1470 ass N.D.

1963 4542 1157 294 N.D.

1964 8700 1404 557 N.D,

1965 5600 1988 935 N.D.

1966 7600 2025 517 N.D.

1967 7600 2504 1102 N.D.

1968 19900 3813 1484 N.D.

1969 40600 4299 1674 N.D.

1970 29500 7260 3300 N.D. -

1971 54300 8520 3600 N.D.

1972 55400 9070 5320 N.D:

1973 116500 15140 10280 N.D,w s

1974 92400 17920 10280 H.Ds-

1975 99900 22950 12420 - N.D.

1976 132700 29540 16220 . INLD -

1977 188700 34410 18700 16000°

1978 292300 45560 26780 17000 '

1975 304000 38740 20350 16000

1980 322600 48800 24380 26000

1981 372700 53230 31080 22000

982 157400 48500¢ 26510 15000

1983 71400 56100 36500 =2000

N.D. no disponible .
Fuente: FMI, Estadisticas Financieras Internacionales, varios numeros w
OECD, Development Cooperation, varios numeros
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Es  ipportante scnalar el hecho de que los organismos multilste-
rales no contribuyeron al aumento en la liquidez mundial. De
1975 a 1981, cl uso del credito del FMI se incrementd en menos
de 6. mil millones de DEG’s (Dcrechos Especiales de Giro) ro
obatante que en 1978 y 1986 se autorizaron aumchton generalas
de. .cuotas. Este es un hecho representativo de la pal?cica del
FMI cuando el organisnoc acuerda aunentos generalas de cuotas
simultancamente, reduce los porcentajes maximos de cradito que
cada pais pucde obtener con relacidn  a su cuota. £l cuadro
némero 9 senala el uso del créadito del FMI:

CUADRO 9.
USO DEL CREDITO DEL FMI
POR GRUPOS DE PAISES
(millones de DEG’s}

Aflos TOTAL PATSES - EN PATSES AUMENTOS
DESARROLLO INDUSTRIALIZADOS GENERALES
T DE CUOTAS
1960 420 376 12
1961 1437 : 760 665
1962 1003 853 138
1983 1088 1017 59
1964 1436 910 - 516
1965 3024 1080 1937
1966 3021 1119 1897 .
1967 2482 1280 1200
1958 1688 1382 2303
1969 4011 1259 2752
1970 3232 792 2440 .
1971 1340 842 497
1972 1082 1082 -
1973 1027 1027 ~
1974 3730 2262 1478
1975 7435 4137 3298
1976 12608 6513 5695
1977 13078 6621 6456
1978 10277 6170 4107 »
1979 7976 63160 1660
1980 8486 7442 1044 .
1981 13367 12822 546
1982 19310 19181 128
1983 29899 29877 22
1984 34905 24984 22

Fuente: FMI, Estadisticas Financieras Internacionales
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Las . posicién de los organismos multilaterales frente al endeuda-
miento externo de los PED ha consistido en presionar a éstoc a
privatizar sus economias, abriéndose al mismo tiempo al comer-
cio exterior a la inversién extranjera, en tanto que a los
paises industrlalizados se les exhorta a renunciar ai uso de
medidas proteccionistas y a reanudar el financiamiento para el
desarrollo.

Dentro de estos organismos podemos mencionar como mas impor-
tantes a: el grupo Banco Mundial integrado por el Banco Interna-
cional de Reconstruccién y Fomento (BIRF), por la Asociacién
Internacional de Fomento (AIF) y por la Corporacién Financiecra
Internacional (CFI); el Fondo Monetario Internacional (FMI) y
el Banco Interamericano de Desarrollo (BID).

Estas instituciones no tienen la capacidad de movilizacién de
recursos necesaria para reemplazar a los acreedores privados
como fuentes de capital externo, ni seria sostenible con las
tasas de interés actuales una continuacién del crecimiento de
la deuda externa operado en los anos que precedieron a la cri-
sis. Su funcién mas atil es la de apoyar en forma selectiva con
andlisis técnico y financiamiento, los esfuerzos de cambio ya
emprendidos por los paises y sus instituciones. Pasada la fase
de ajuste inmediato, estos esfuerzos se concentraran cada vez
mAs en su campo de interés : el desarrollo a mediano plazo.

1.1.3.- CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL

Como se menciona anteriormente, uno de los principales factores
ue dieron origen a la crisis financiera internacional fue el
ncontrolado crecimiento de ligquidez mundial.

Los restos de la II Guerra Mundial en Europa, permitieron que
s8lo E.U, con gran solidez econémica y con excelente posicién
comercial proporcionara la liquidez internacional; el extenso
desarrollo de su sistema bancario le permitié que el délar se
convirtiera en la principal fuente de liquidez.

E.U. expande el crédito para financiamiento de inversiones
privadas en el extranjero a través de una derrama de doléres
sin respaldo metdlico. Estos flujos financieros ocasionaron un
déficit en su balanza de pagos. Sin embargo se acepta esta
indisciplina financiera por parte de los palses eurcpeos indus-
trializados porque de esta forma lograrian su reconstruccién,
asimismo, también se acepta porque la balanza comercial de E.U.
era superavitaria y el déficit se debia bAsicamente a programas
de ayuda.

Por otro lado, Europa no pucde climinar las devaluaciones y con
esto, los movimientos especulativos de capital, 1llevando a
estos paises a restricciones en su comercio.

Todo lo anterior trajo consigo que la liquidez mundial aumen~
tara en gran medida.
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Cabe senmalar también que a partir de gue la OPEP elevsd los
precios de! petréleo, el mercado estaba inundado de ganancias
de la OPEP. Los bancos estaban ansiosos por prestar dinero,
mientras que el Tercer Mundo estaba en disposicién de pedir. De
1978 a 1982, la deuda del Tercer mundo pasé de 440,000 millones
de doldres a 800,000 millones.

En 1979, el segundo aumento de precios de la OPEP, ayuds a
hundir al mundo en recesién, haciendo necesario mas préstamos y
refinanciamientos.

En 1981 Polonia fue la precursora de la crisis declarandc que
su pals se encontraba en bancarrota. Era imgasible perdonar su
deuda por lo que los préstamos fueron refinanciados mediante
nuevos creéditos.

En 1982, el secretario de Haclienda de México, Jesus Silva
Herzog, declar¢ 1la moratoria. Esto inicié la mnds profunda
crisis por deuda de todos los tiem§os. Posteriormente tuvieron
lugar las reestructuraciones en diversos paises, pero esto no
alivié la carga del servicio de su deuda. El pago de los
intereses estad  arruinando a los PED porque casi no se consigue
nuevo capital para inversiones productivas. EIl resultado de
esto es que el producto interno bruto rfde América Latina se ha
reducido continuamente desde 1982. E) servicio de la deuda, la
falta de recursos frescos Yy las politicas proteccionistas de
los aises industrializados han impedido a los PED &u
crecimiento sin el cual estos palses no podrdn continuar
pagando a sus acreedores.

1.1.4.- ENDEUDAMIENTO DE LOS PAISES EN DESARROLLO

El fendmeno global del endeudamjento externo de los paises en
desarrollo est4 estrechamente relacionado con la evolucion
reciente del sistema monetario internacional, o sea con los
mecanismos establecidos para la creacién de dinero internacio-
nal.

La mayor arte de los medios de pago internacionales se genera
mediante e crédito bancario y representa, por lo tanto, deuda
para alguien.

La crisis de la deuda de los PED generalmente se justifica
debido a la baja rentabilidad de las inversiones realizadas con
los recursos del crédito -~ a la cual se le atribuye la posta-
rior incapacidad de page de los PED =, la corrupcién e
ineficacia de los gobiernos deudores, etc.

Pero también debe cuestionarse el papecl de las instituciones
financieras come creadoras de dinaro.

La evolucion del sistema menstario internacional ha causado
cambios en las relaciones ccondpien y politicas de los paises
industrializados entre si. Asimismo, ha dejado la expunsién de
los medios de pago internacionales sujeta a la concertacidn de
politicas econémicas de occidente y a la actividad especulativa
de la baneca privada trasnacional, que actda libre del control
de las autoridades monetarias nacionales 2 internaciocnales.



Gran parte de la deuda externa del Tercer Mundo se origind por
la inequidad del sistema monetario internacional.

Durante la década de los 70‘s, los PED tuvieron que enfrentarse
a la problemdtica que ocasionaron los fuertes aumentos en los
precios el petrédlec y el encarecimiento de las importaciones
de los paises industrjalizados, sin embargo su PIB real crecis
A upa tasa anual promedio de 5.6 % de 1965 a 1980, impulsado en
parte por la sobre oferta de créditos externos.

Es importante senalar que después de esta etapa de sobre oferta
de créditos, los grandes PED han diff{cilmente logrado un
crecimiento econémico sostenido.

En 1974 el aumento en el precio del petréleo trajo consigo que
los principales paises productores de petréleo se encontraran
con excedentes de capital, los cuales al depositarse en el
mercado de eurodélares generaron un mayor volumen de transaccio-
nes. Se scnala que el superévit petrolero produjo un incremento
en el ritmo de expansién de la liquidez mundial.

Por otro lado, como respuesta al aumento en los preclos del
petréleo, los paises industrializados implantaron politicas
recesivas para reducir su consumo de hidrocarburos y mejorar su
balanza comercial, lo ?ue produjo una disminucién en la demanda
de créditos para inversion de las empresas trashaclionales.

Esta disminucién se vié compensada por la mayor demanda de los
PED importadores de petréleo, los cuales debido a los fuertes
aumentos que desde 1972 registraron los precios internacionales
de productos agricolas, habian sido reconsiderados como sujetos
de creédito por la banca privada trasnacional.

En 1979 ocurrié el segunde shock petrolaro, lo que creo una
renovada demanda de reciclamiento de financiamiento.

El monto de recurses frescos a largo plazo gue reciblan anual-
mente se triplicé desde antes del incremento en los precios del
petrdleo. A estos recursos se sumaban los créditos bancarios a
corto plazo.

Como ya se menciond anteriormente, los palses industrializados
pasaron a segundo término las Toliticas de ajuste cambiario por
politicas deflacionistas restringiendo el crédito bancario. Sin
embargo, los objetivos politico-militares los comprometieron a
realizar elevados gastos pgblicos en armamento lo que condujo a
una elevacién generalizada de las tasas de interés.

Es importante secnalar la escasa importancia del FMI como crea-
dor de liguidez mundial.

Por otra parte los flujos financieros en_términos conceslonales
que recibieron estos paises durante los 70’s mostraron un reza-
go respecto al valor de sus compras al exterior como lo muestra
el cuadro 10:



CUADRO" 10

IHPORTRCIONES Y FLUJOS FINANCIEROS NETOS RECIBIDOS POR LOS PED DE 1970 A 1984
(millones de dolares)

ARos AYUDA OFICIAL CREDITOS NO  INVERSION TOTAL RECURSOS RECURSOS CREDITO BANCARIO IHPORTACIONES
PARA CONCESIONALES EXTRANJERA A LARGO PLA20 DEL FMI A CORTO PLAZO PED

DESARROLLO DIRECTA
(1) (a) (2) () (3) (142+3) (c)
1970 8940 7260 3690 19890 1835 N.D. 71780
1971 10050 8520 3310 21880 2074 N.D. 81110
1972 10880 9070 4230 24180 2370 N.D. 90498
1973 14050 15140 4720 33910 2732 N.D. 126321
1974 17720 17920 1890 37530 5975 N.D. 199165
1975 22290 22950 10480 55720 10948 N.D. 231304
1976 21410 29540 8310 59260 14874 N.D. 247041
1877 21340 34410 9820 65570 15140 16000 293266
1978 22210 45560 11590 79360 14287 17000 343254
1979 29360 38740 13420 81520 13626 16000 408756
1980 35810 48800 10540 929150 17641 26000 537712
1981 33300 53230 17240 103770 24305 22000 587364
1982 37050 48500 11860 97410 30338 15000 560711
1983 35050 56100 7800 98950 46476 -2000 516165
1984 37200 41400 10400 85000 55834 -6000 510252

{a) Incluye donaciones privadas
(b) Oficiales y privados. Incluye créditos a la exportacién
{c} A plazo nayor de un afia

€1

Fuente: FM1, Estadisticas Financieras Internacionales, anuarios
0ECD, Development Cooperation, varios afos
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La dnversién extranjera directa redujo su participacion en el
fipanciamiento externo total a los paises en desarrollo de 19 %
en 1970 a 11 % en 1980. El financiamiento bancario, en cambio
crecié aceleradamente. Los bancos trasnacionales se encontraron
con  una demanda de créditos practicamente ilimitada por parte
de los PED, ya gue las deudas gue se iban acumulando demandaban
mas crédjtos para cubrir su servicio.

La mayor parte de 1los crédites otorgados por la banca
trasnacional a los PED, fue a tasas de interés flotantes por lo
gue estos dltimos se convirtieron en clientes cautivos de los
ancos.

Aunado a lo anteriovr, las altas comisiones bancarias cobradas a
los PED por la reestructuracién de sus deudas, fueron incenti-
vos adicionales para que los paises industrializados mantuvie-
ran sus poli{ticas monetarias restrictivas, Mientras was sublan
las tasas de interés, mayor era el reflujo de capitales.

1.1.5.~ ETAPA DE LAS MORATORIAS, UNA RESPUESTA DEL SISTEMA
FINANCIERO

La problematica del endendaniento internacional se debe en gran

parte al alte nivel de endeudamientc que presentan lcs PED,

pero también considera las dificultades gue confrontan una gran

garte de estos paises al tratar de cumplir con sus obligaciones
e page.

Cuando los palses ven afectada su capacidad de ago del
serviclo de sus deudas, puede enfrentarse a los sigulentes
problemas gue en grado de importancia son los siguientes:

1.~ Falta de liguldez o incapacidagd temporal o de corto plazo
del deudor para efectuar pagos:

a) bel principal
b} De los intereses
c)} De anbos

2.~ Insolvencia o incapacidad permanente o de largo plazo:

a) del principal
b) De los intereses
c) Du amhos

Se presenta en esta clasificacion una progresidén en cuanto a la
gravedad de las implicaciones, donde 1 a) se& manifiesta como
suspensién temporal de pagos, pero sin atraso de intereses, y 2
c) como un caso da incumplimiento o quiebra de los deudores.

Las moratorias que se han presentado actualmente parecen ser
principalmente debidas a elevaciones imprevistas en los costos
de fondeo.
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A partir del aumento en los precios del petrédleo en 1973, los
PED variaron sus fuentes de financiamiento de fondeo
preferencial a fondeo no preferencial. Se encontraron de pronto
expuestos a mayores tasas de interés y vencimientos mas cortos
de lo que habi{a sido el caso con las fuentes de financiamiento
al desarrollo, que hasta los anos setentas, se derivaba de
organismos de los gobiernos en forma de asistencia oficial al
desarrollo ( BM, BID y FMI).

La suspensién temporal por parte de México del servicio de su
deuda en agosto de 1982, evidencié 1la crisis del sistena
financiero 1nternacional, no sélo por ser México unc de los dos
prestatarios con mayores deudas, sino porque otras naciones,
principalmente de América Latina, siguieron el ejemplo de
México para suspender los servicios de sus deudas o pedir una
reestructuracién de pasivos a gran escala.

Los acontecimientos financieros del mes agosto de 1982 pusieron
sobre aviso a la comunidad bancaria internacional, gquien de
inmediato suspendié la concesién de nuevas lineas de crédito no
sélo a México, sino a los deunas paises deudores
latinocamericanos, provocandose un fenémeno de astringencia
crediticia que descmbocé mas tarde en una ola de
renegociacion2s bilaterales de los paises soberanos con sus
respectivos acreedores bancarios : entre 1983 y 1985 , 14
palses latinoamericanos firmaron 19 acuerdos de
reestructuracién y 12 acuerdos de refinanciacién por una suma
cercana a los 15 mil millones de délares (mad}, de los cuales,
aproximadamente el 77 § corresponde a la renegociacién de 4
paises : Argentina, México, Brasil y Venezuela.

La crisis de endeudamiento externo fue el resultado de la
evolucién desfavorable de varios factores externos que se
aunaron a la reduccién del crédito bancario iniciada en
1981-1882.
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CAPITULO II.- MERCADO DE DEUDA EXTERNA

2.1.MERCADD SECUNDARIO
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El Sr.. Martin Shubert del European Inter American senald en un
discurso al Instituto Internacional de Investigaciones, algunas
de las frecuentes transacciones en el mercado de la deuda de
los PED:

A) La técnica mAs comdn para los bancos es el intercambio de
sus deudas de los PED por otras deudas de otros PED.

B) Otra posibilidad es dar un activo de alto precio por otro de
menor precio y obtener un significativo importe de efectivo.

C) Pagar en efectivo para comprar activos y dar a cambio uno
menos atractive, el cual su precio es m&s bajo en el mercado
secundario., Los intercambios de activos son mejores para los
bancos que las ventas de sus deudas. Las cesiones de este tipo
son dtiles en la evasién de reglas contables aplicables a la
adquisicién de activos, 1lo cual seria inevitable en una
transaccién de venta en donde el descuento es evidente,

D) Existe también el uso de recibos de impuestos retenidos
pagados sobre los créditos. Durante el auge de los préstamos
sindicados, 1los créditos tenian el beneficio de utilizar los
recibos de impuestos retenidos como evidencia de impuestos
pagados al pais deudor. Esto contribufa a disminuir los
lmpuestos sobre ingresos en los paises deudores. Este tipo de
beneficios continga en 1los acuerdos de reestructuracién en el
caso de pagar impuestos a los deudores.

E) El intercambio entre las deudas de los PED se ha visto
complementada también  por una variedad de instrumentos
financieros tales comoc bonos cupén cero, diferentes clases de
valores, etc.. Por ejemplo en Colombia, Venezuela y Chile se
han emitido agarés con vencimiento a 8 amos, los cuales han
sido intercambiados por deuda soberana mas efectivo.

F) Este mercado incluye transacciones de intercambio de deuda
por inversién. Durante el tiempo que estuvo abierto el esquema
mexicano, este guiaba al mercado secundario. Surgié una gran
actividad en la deuda mexicana puesto gue companias prepagaron
su deuda con Ficorca.

Adn cuando existen diversas alternativas para comerciar con la
devda de los PED en el mercado secundario, podemos decir que
los montos que se comercian no son significativos, lo que se
explica, entre otros, por el problema de incertidumbre fiscal.
Asimismo, como se indlcé anteriormente una sola transaccién,
involucra un ntmero indefinido de compradores.

Un problema general es el tratamiento fiscal poco bendvalo que
recibe el reconocimiento de las pérdidas a través de la venta
de la cartera con descuento (1).

2.2.~ ALTERNATIVAS PARA EL REPAGO DE LA DEUDA

El servicio de 1la deuda requiere gue un pals se encuentre en
condiciones favorables tanto en su balanza de pagos como en su
balanza comercial. Para lograr lo anterior, este debe aumentar
su produccién y mejorar su calidad de manera que sus productos
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sean competitivos en el mercado internacional. Por otro lauo,
las condicliones actuales del comercio internacional no permiten
aumentar las exportaciones, lo gque nos conduce a que no sdélo
debe atacarse los problemas internos del pails, sino que deben
mejorarse las relaciones internacionales con el fin de mejorar
el desequilibrio internacional que actualmente prevalece.

Las condiciones adversas que se han presentado para los palses
deudores ante el pago del servicio de su deuda, como son la
caida de 1los precios internacionales del petroleo, el alza en
las tasas reales de interés internacionales, 1los términos
injustos de intercambio comercial, etc., han traldo consigo la
basqueda de nuevas alternativas para la reduccién de los montos
de la deuda asi como la reduccién en los pagos de intereses.
Los palses deudores buscan la manera de reducir las
transferencias al exterior con el fin de recuperar su
crecimiento econémico.

Entre algunas de las alternativas que se han presentado, es
importante semalar las siguientes:

2.2.1,~ ESQUEMAS DE REESTRUCTURACION

cuando un pals tienc graves problemas de liquidez internacional
para continuar cumpliendo con el servicio de sus deudas, puede
emplearse una reestructuracién de su deuda o renegociacién, que
es basicamente la extensién o alargamiento de sus plazos.

Esta medida se utiliza cuando la nacién deudora atraviesa por
una situacién critica en la balanza de pagos y en el sistema
econémico general, y su empleo es mejor que permitir el
incumplimiento del crédito externo.

La iniciativa de 1la renegociacién parte generalmente del
deudor, el cual ante una situacién de emergencia en su balanza
de pagos ¥ para evitar la moratoria, solicita a través de uno
de sus principales acreedores el 1inicio de las pléAticas a
negociar.

Las deudas que se reestructuran corresponden casi
exclusivamente a créditos comerciales, rara vez a los
provenientes de organismos internaciones ni de emisiones de
bonos y colocaciones privadas.

Las caracteristicas de las condiciones financieras de los
acuerdos de reestructuracién han sido de tipo comercial, pues
se basan en gque estas son operaciones excepcionales. Deben
distinguirse con 1la forma normal de manejo de préstamos
financleros externos. Estas caracteristicas cuentan con una
enorme diversidad por lo que no se puede obtener pautas
gencrales.
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Asimismo, no podemos enmarcar las consecuencias que tiene una
reestructuracién de deuda. De manera muy generalizada, podemos
decir que las medidas de reorientacién econdémica derivadas de
una reestructuracidén de la deuda externa en los paises deudores
son:

a) Devaluacién de 1la moneda del pails deudor al tiempo de la
renegociacioén.

b) Incorporacién a un programa de estabilizacidn con el apoyo
del FMI, y adopcién de cambios importantes en la politica
financiera, monetaria y cambiaria.

c) Pueden darse cambios radicales en sus regimenes politicos.

Es importante senalar que adén cuando la reestructuracién
también tiene efectos positivos como son reduccién en tasas de
interés, disminucién del déficit del sector pdblico, aumento de
los ingresos de divisas por exportaciones, etc., en la mayoria
de los palses deudores las condiciones que dieron lugar a la
reestructuracién no se eliminan. Es por esto que en ocasiones
tienen lugar segundas reestructuraciones, pues se vuelve a la
situacién de emergencia que prevalecié en la primera vez

El papel que juega el FMI en la reestructuracién es relevante
tanto en el momento mismo de la reorganizacién, como en la
implantacién de medidas correctivas correspondientes.

Uno de los objetivos principales de 1la reestructuracién es
reanudar la confianza para evitar una suspensién de la
corriente de recursos financieros a los pa{ses deudores.

Diversos paises se han encontrado ante las situacién de
reestructurar su deuda. El siguiente cuadro comparativo muestra
las diferentes condiciones financieras que lograron los pafses
gue se indican:

CONDICIONES DE DISTINTAS REESTRUCTURACIONES

MEXICO ARGENTINA BRASIL CHILE URUGUAY

Plazo 8 7 8 8 6
(anos)

Periodo de 4 3 2 142 4 2
Gracia

(anos)

Diferencial 3
sobre: .

~Libor 1.875 2.125 2,125 2,125 2,25
~Prime 1.75 2.00 1.875 2.00:° - ©2.25
comision 1.00 1.1257 50 1.50..0 0102507071425
(%) . PG i

Plazo Promedio : : .
de amortizacién i PR e P
(meses) 72 60 G e3 92 48



2.2,2,~ CAPITALIZACION DE PASIVOS

El problema de la deuda tiene 2 aspectos. El primero es que los
deudores no pueden dar servicio a sus deudas como se
contrataron. Las naciones deudoras carecen de recursos y
requieren inversiones en sus economias para crecer y por lo
tanto para cumplir adecuadamente el servicio de sus deudas.
Por el lado de los acreedores, los pequeros bancos guieren
evitar una reestructuracién. Las nacicnes deudoras no tienen
dinero para pagarles y los grandes bancos tampoco quieren
hacerlo dado el alto riesgo. Asimismo, el descucnto al que se
manejan las deudas de los PED, indica la calidad de éstas. Los
acreedores evitan dar financiamientos adicionales a las
naciones dcudoras. En lo que basan su atencién es nuevas formas
de liguidacion de las deudas sin tener peérdidas masivas en su
cartera.

El intercambio de deuda por inversién (SWAPS) emergié como una
atractiva solucién a la deuda. Claramente no la solucién, pero
si una contribucién a aligerar el peso de esta.

Aparentemente su mérito consiste en resolver dos problemas a la
vez: permite a 1los bancos vender sus préstamos sin una
disminucién masiva en los precios de estos; los deudores pueden
reducir su deuda externa y al mismo tiempo impulsar la
inversién extranjera (2).

Desde su puesta en marcha en Chile (1985) vy Brasil, el
mecanismo de capitalizacién de pasivos se ha venido utilizando
en un creciente nptmero de pailses. Surge como un fenémeno de
mercado a partir de la existencia de fuertes descuentos en la
deuda de varios PED. La oferta la inician los bancos que
desean reacomodar su cartera y promover mejores activos en un
intente que no busca liquidar 1la deuda sino darle mayor
liquidez.

En este instrumento de mercado, puede apreciarse un mecanismo
muy simple, en el gque interviene la entidad que compra la deuda
en délares con descuento; el sector pablico que la paga en su
propia moneda, recibiendo también parte del beneficio del
descuento, y las empresas y proyectos de inversién hacia los
que se orientan dichos recursos.

Como ya se ha dicho se busca darle mayor liquidez a la deuda,
pero no es ese el dnico impacto que se busca. Asimismo se
requiere la necesidad de autorizar el destino de esos fondos
para garantizar su inversién productiva. El destino final de
estas recursos debe orientarse a proyectos capaces dec generar
divisas en proporciones significativas El triangqulo
deuda-inversion- generacién de divisas const;tuye la esencia de
la filosofia del mecanismo de conversién (3).
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El tema de los SWAPS incita a la polénica. Se piensa que es la
solucidén al problema de la deuda, asi{ como por el contrario gue
beneficia a las transnacjonales y afecta la autonomia
financiera del pals deudor.

Consideramos necesario semalar que no deberia haber duda que la
capitalizacién de pasivos entre empresas privadas y sus bancos
comerciales acrecedores es apropiada. Asi como, no deberia
haber objecién a la inversién extranjera directa,

La principal dificultad es que 1la capitalizacién de pasivos
incrementa al presupuesto el subsidio por las naciones deudoras
que permitird salir a los bancos extranjeros y entrar a los
inversionistas (4) debido a que deberdn filpanciar la recompra
de la deuda a los inversionistas extranjeros por lo que debera
obtener moneda local para pagar el SWAP. Segun Pedro Aspe

Armella, si se obtiene el dinero del Banco Central, el
resultado seria una resién inflacionaria, junto con las
pérdidas de reservas Internacionales. Si se obtiene en el

mercado mediante la emisién de deuda p@blica interna, el
resultado serAd una resién al alza en las tasas de interés
internas. Se reducirifa deuda externa y se aumentaria deuda
interna y por la tanto su servicio.

Segun Dornbush habria una reduccién neta de intereses si la
nacién deudora puede apropiarse la mayor parte del descuento al
que se negocia la deuda y si la tasa de interés doméstica real
{(en délares) no es muy alta en relacién al costo del servicio
de la deuda externa.

Por otro lado, Aspe también senala que si  una empresa se
establece o se expande con la ayuda de los SWAPS el costo de su
capital serd mAs bajo que el de otras empresas de la misma
industria, dando lugar a una competencia desleal.

Considerando otros puntos de vista, también se afirma que este
mecanismo puede ser utilizado segun los planes de ajuste y las
rioridades de cada gobierno con la finalidad de atraer la
nversioén extranjera. Es importante senalar la estrecha
relacién que existe entre la inversitn extranjera y el
desarrollo tecnolégico, siendo este #ltimo una necesidad
imperante en los PED, lo cual se contempla en la estrateqia de
promocién selectiva en el esquema de capitalizacién de pasivos.

Asimismo, este mecanismo reduce el apalancamiento y pronucve
recursos para inversién con una prima adicional de rentabilidad
que de otra manera no se podria dar.

Se considera gque este mecanismo no es la panacea para resolver
el problema de 1la deuda; los montos capitalizados son muy
pequenos y de darse una demanda luportante se decovancceria,

Adn cuando la capitalizacién de pasivos promueva la inversién
extranjera, no podemos considerar a esta dltima como la
solucién al problema de la deuda.
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En paises cuya situacién econdmica esta mejorando, que cuentan
con un buen marco de politicas y donde existen buanas
perspectivas de demanda interna, su monto comienza a coadyuvar
a fortalecer el 1llamado circulo virtuoso. Se ausenta donde
existe una eccromia endeudada, con problemas de pago y gran
incertidumbre (5).

2.2.3.~ PLAN BAKER

En octubre de 1985, durante la reunioén anual del FMI y el BM en
Seul, el Secretario del Tesoro de EUA, James Baker propuso un
plan para combatir la crisis del endeudamiento.

En este plan se indicaba que deberi{a darse un tratamiento pais
por pals y no en forma global. Asimismo, reconoce la
corresponsabilidad de los palses deudores, los palses
acreedores, la banca internacional y los organismos financieros
multilaterales.

Para tener acceso a los recursos del plan, se les pide a los
palses deudores adopten ciertas politicas que consisten
basicamente en:

a) Liberalizacién del Comercio exterior.

b) Estimulo a la inversién privada, nacional vy extranjera
mediante reformas fiscales y al mercado de trabajo

c) Eliminacién de controles a salarios, precios y tasas de
interés, permitiendo que se determinen libremente en el
mercado.

d) Reduccién del papel del gobierno en la economia.

f) Disminucién del déficit presupuestal.

Del BM el FMI se requiere mantengan su papel rector conforme
a lo sjigulente:

a) Mayor participacién del BM en creéeditos de apoyo a los
programas de ajuste estructural acordados con el FMI,

Que el BM destine mayores recursos para garantizar créditos
de la banca comercial a los paises deudores.
c) Que a través de la Corporacién Financiera Internacional, el
BM fomente la inversién extranjera en los paises deudores.

A la banca comercial privada se 1le pedifa incrementar los
préstamos a los paises fuertemente endeudados.

El plan prevee un financiamiento adicional a 1los palses
deudores por un total de 47,000 mdd repartidos entre 1986 y
1988. :

Estos recursos procederian de 1los bancos comerciales (20,000
mdd) y de organismos financieros multilaterales (27,000 mdd)
principalmente del BM y del FMI. A los bancos comerciales se
les pidié aumentar sus créditos a los principales deudores
entre 2 y 3 % anuval durante 3 anos, lo que equivaldria a 20,000
mdd.



23

Este plan rccibié el apoyo de los PI pero no asi de la banca
comercial ni de los paises deudores,

La banca comercial indicé gque 1los gobiernos deberian de
participar tambi¢n en el financiamiento adicional con iguales
montos que la banca comercial que los organismos financleros.
Asimismo senala que los gobiernos deberian garantizar a los
bancos comerciales los créditos otorgados a 1los paises
deudores. También hacen notar que no se semala ninguna medida
para relajar las disposiciones legales que impiden a los bancos
otorgar nuevos créditos a sus clientes morosos.

Por su parte los PED semalaron que los recursos destinados eran
insuficientes para enfrentar la crisis y que no se daba
solucién a los problemas que habian originado el endeudamiento
como el proteccionismo, altas tasas de interés en el exterior,
deterioro en sus términos de intercambio, entre otras,

2,2.4.- PLAN MIYAZAWA

Este plan fue propuesto por el ministro de finanzas de Japén,
Kiichi Miyazawa, en junio de 1988.

Miyazawa indica que los PED deben mejorar su capacidad de pago
por lo que se debe incrementar el flujo de recursos a esos
paises. En  este momento la banca no Se encuentra en
posibilidades de otorgar nuevos créditos ; seria esta tarea
responsabilidad de los organismos multilaterales como el Banco
Mundial o los organismos bilaterales como el Exim-Bank de
Japén. A continuacién se presenta una sintesis del mecanismo
propuesto:

1.- Seria requisito indispensable que el pals deudor adopte un
plan de ajuste estructural a mediano plazo bajo la coordinacién
del FMI.

2.- Parte de la deuda externa se intercambiaria por bonos a
largo plazo. El1 principal, aungue no los intereses, estarian
garantizados por las rteservas internacionales del pais y por
los recursos obtenidos de la venta de industrias
para-estatales. Esta garantia estari{a depositada en algun lugar
neutral como podria ser el FMI.

3.~ El resto de la deuda externa se reestructuraria con

eriodos de gracia de hasta cinco anos durante el cual los
intereses sec “disminuirfan, se pospondri{an o se eliminarian
segun las necesidades del caso.

4.- Los organismos multilaterales y bilaterales incrementarian
el flujo de recursos hacia lous palses que hayan cubierto los
tres puntos anteriores.

Para marzo de 1989, Japén mantenia platicas con México, Costa
Rica y Filipinas sobre la posible adopcién ée este plan.



Nicholas F. Brady, secretario del Tesoro de E.U. presenté esta
nueva propuesta a principlos de 1989. Este plan busca la
solucién al problema de la deuda externa de los PED, asi como
la recuperaci6n de su capacidad crediticia en un periodo de 3
anos, Este plan maneja el concepto de que estos paises
requieren de lograr un crecimiento para solucionar sus
problemas y para fomentar este crecimiento necesitan recursos
del exterior. La aplicacién de este plan deberd ser caso por
caso. Presentamos una descripcion breve de los puntos
importantes de este plan:

1.- La banca comercial voluntariamente reduce en alrededor del
30% el monto total de la deuda, disminu{e la tasa de interés y
amplia los plazos de crédito a los palses que hayan adoptado
politicas macro-econdémicas y estructurales para promover el
crecimiento de sus economias.

2.- Se tratard que el Banco Mundial y el FMI garanticen
reestructuracién de deuda para evitar pérdidas a la banca
comercial.

3.~ Japén otorga créditos adicionales a los palses endeudados
que adopten politicas de crecimiento.

2.2.6.- BONOS CUPON CERO

El 29 de Diciembre de 1987, la SHCP y el Departamento del
Tesoro de EUA anunciaron un nueve programa para sustituir parte
de la deuda externa del sector pablico por nuevos bonos
mexicanos a largo plazo. E1 gobierno mexicano compraria los
llamados "bonos cupén cero" emitidos por la Tesoreria de EUA
que tendrian el mismo plazo que los bonos mexicanos, con el fin
de garantizar el pago del capital de sus bonos.

El objetivo de este plan fue el de reducir el monto del saldo
de la deuda externa y los pagos de intereses sobre ésta, asi
como de mejorar el perfil de sus amortizaciones y asegurar
desde ahora 1la fuente de pago de los nuevos bonos emitidos
reduciendose su impacto negativo en las posibilidades futuras
del pais. También considera el dar a los acreedores garantia
sobre los pagos de capital.

La senalado anteriormente se lograria sin hacer uso excesivo de
las reservas internacionales del pais.

El monto total que podia intercambiarse fue alrededor de 52000
mdd, de los cuales 43000 correspondian a una parte de la deuda
con bancos comerciales previamente reestructurada y 9000 mdd a
nuevos préstamos de bancos otorgados a México en 1983 y 1984,

DESCRIPCION DE LA OPERACION
1.- México ofrecié a sus acreecdores bancarios el intercambio

con descuento de una parte de su cartera de deuda ptblica
reestructurada por nuevos bonos mexicanos a largo plazo.



25

2.- Se requiri¢ la conformidad de la mayoria de los bancos
acreedores del pats a efecto de que la emisién cuente con la
garantia colateral de los "bonos cupén cero" de la Tesoreria de
EUA. Lo anterior fue en virtud de que en los convenios de
reestructuracién de nuestra deuda y en los contratos de crédito
de recursos frescos suscritos por México anteriormente, se
establece que nuestro pails no otorgara preferencias al cubrir
sus adeudos externos, Esta fase se concluyé el 5 de febrero de
1988.

3.- Se realizé una subasta de bonos el 26 de febrero de 1988.
4.- Se 1llevé a cabo la emisién de los bonos. Su monto dependié
del resultado de la subasta. México consideré el descuento
ofrecido por los bancos para aceptar sus propuestas.

5.~ Simultaneamente, México compro "bonos cupén cero" por un
monto que a su vencimiento genere una cantidad equivalente al
pago del capital de 1los bonos emitidos por el goblerno
mexicano. Para esta compra se utilizaron parte de las reservas
internacionales del pais. E1 voldmen de reservas utilizadas
dependié del monto de los nuevos bonos mexicanos a emitir.

Los "bonos cupén cero " son obligaciones del gobierno de EUA
cuyo rendimiento de intereses no se paga en efectivo al
inversionista, sino que se capitaliza en forma automatica hasta
su vencimiento a la tasa de interés pactada el dia de su
emisién.

6.- Al vencimiento de los "bonos cupén cero" la Tesorerla de
EUA entregaria al gobierno mexicano su valor capitalizado con
lo que el pago del principal de los bonos mexicanos quedaria
asegurado sin tener que recurrir a financiamiento ni a las
reservas del pais para su pago.

7.- Los "bonos cupén cero representan ademds de inversioén de
las reservas, una garantia colateral para el principal de los
bonos mexicanos.

8.~ En 1lo que se refiere al monto del descuento, es importante
senalar que si bien en el mercado secundario la deuda mexicana
se cotizaba a 50 % de su valor nominal, este grecio es pagadero
en efectivo y los montos que se manejan constituyen ofertas que
generalmente efectuan bancos pequenos o regionales y que no
resultan significativos.

CARACTERISTICAS DE LA OPERACION.
Las condiciones financieras de los bonos mexicanos:

Plazo de amortizacién: pago 6Gnico en el ano veinte de su
emisién
Tasa de interés: 1 5/8 t sobre Libor

Afdn cuando el diferencial resulta mayor que el de la deuda
reestructurada (.8125), dcbe considerarse que el perflil de
vencimientos se mejora en virtud de que no se efectua ningdn
pago de principal "sino hasta el ano 2008, mientras que en la
deuda reestructurada se inician los pagos de principal a partir
del ano 1994.

En cuanto a la condicionalidad de la transaccién, no existe
restriccién alguna en materia de politica econémica, frente a
ningfn gobierno u organismo financiero internacional.
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Dado que se raté de una operacion voluntaria, la deuda
elegible (su monto se indico anteriormente) de los bancos que
no participaron en 1la subasta o de aquellos que ofreciercn un
bajo descuento y Meéxico no acepto sus ofertas, sequird
tratandese de acuerdo a los convenios. Asimismo, podria ser
tratada de acuerdo a nuevas operaciones gue México pudiera
plantear en el futuro.

RESULTADOS DE LA OPERACION.

Durante Jla subasta celebrada el 26 de febrero y cerrada el 30
de marzo de 1988, 139 bancos acreedores de 18 alses
propusieron por escrito 320 ofertas que indicaban la cantgdad Yy
e ipo de deuda que deseaban intercambiar, asi como el
descuento ofrecido.

El total de ofertas fue de 6,700 mdd de los cuales México
acepté 3,665 mdd de 95 bancos a un precio de 69.77 centavos por
cada délar de deuda antigua, es decir, un descuento promedio de
30.23 & . De acuerdo a lo anterijor, el valor nominal de los
nuevos bonos mexicanos emitidos para cancelar deuda anterior
por 3,665 mdd fue de 2,557 mdd lo que disminuyé en 1,108 mdd el
monto del saldo de la deuda y también se mejoré el perfil de
amortizaciones como se indica en el siguiente cuadro:

PROGRAMA PARA LA AMORTIZACION DE LA DEUDA
REESTRUCTURADA DEL SECTOR PUBLICO
(cantidades en miles de mdd)

ANO ACTUAL DESPUES DEL
CAMBIO
1988-1993 0.0 0.0
1994-2000 15.4 14.1
2001-2007 29.1 25.7
2008 0.0 2.6
TOTAL 43.5 42.6

Ademds, el ahorro por concepto de pago de intereses durante los
siguientes 20 anos fue de 1,537 mdd.

El voldmen de reservas utilizado para la compra de los "bonos
cupén cero" fue de 492 mdd con lo que se asegur¢ desde ahora el
pa?o de 2,557 mdd por concepto de principal de los bonos
emitidos por México.

para comprender mejor esta operacién, el siguiente diagrama
muestra su mecanismo:
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Ademas de los ahorros logrades,  los resultados’ pueden
considerarse satisfactorios en virtud de que es la primera
operacién internacional en la que el pals deudor -"captura® el
descuento de su deuda. E1 deudor capta para su beneficio la
diferencia entre el valor nominal de la deuda y su precio de -
mercado. ot

2.3.- EXPERIENCIA DE CAPITALIZACION DE PASIVOS EN PAISES
COMO BRASIL, ARGENTINA, CHILE Y VENEZUELA.

2.3.1.- Brasil

El ambiente politico y econémico prevaleciente en Brasil no"
parece ser un atractive para los inversionistas 'y bancos
extran)ero, para invertir en los mercados accionarios. de
Brasil. Sin embargo los inversionistas extranjeros se interesan
cada vez mas por invertir en los mercados brasilenos siendo
este interés cada vez mayor a partir de noviembre de 1987,

fecha en que tomd vigencia la Resolucién 1416 del Banco

Central la cual regqula el programa actual de Brasil  de

conversién de deuda por capital. Adicionalmente, en febrero de

1988 se emitieron otros documentos para la legislacion del

programa. Las conversiones anteriores al 20 de julio de 1987 .,

se rigen por la carta circular no. 1125.

Los fondos pueden ser deuda del sector publico o privado en
depésito en el Banco Central. Para la conversién es requerida
la autorizacién de la Comisién de Valores Mobiliarios.

La deuda clegible para conversién en este programa es la
siguiente:

1) Obligaciones extranjeras a mediano y largo plazo a nombre de
entidades del sector ptblico o privado ( préstamos Yy
financiamiento) registrados en el Banco Central de Brasil y sus
respectives cargos.

2) Dcp051tos en moneda extranjera en el Banco Central de
Brasil, refiriendose a pagos de principal vencidos de deuda
excarna y los intereses devengados por esta deuda durante la
moratoria reciente.

3 Depositos en moneda extranjera en el Banco Central,
realizados bajo el articulo 1 de la resolucién 1263 del ConseJo
Monetario Hacional con fecha 20 de febrero de 1987 y sus
respectivos cargos. Las obligaciones referidas en el art. 1
pueden ser intercambiadas por inversioén esten o no los dercchos
del acreedor on el extranjero u obligaciones correspondientes
en Brasil que hayan sido asignadas a terceras partes,

La deuda convertida del sector peblice de Brasil, leos estados,
el Distrito Federal, territorios vy run\cxplus deberd ser
utilizada por la parLe capitalizada (que debe scr entidad del
sector publico ) para el repago de préstamos gubernamentales o
deuda del sector pablico.

En el sector privado, la mitad de las ganancias de la deuda
convertida deben invertirse en el norte, regién menos
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desarrollada de Brasil. Debe invertirse en nueves proyectos de
inversién o en un fondo de inversién extranjera gque invierta en
la bolsa de valores de Brasil. A diferencia del sector publico,
el cual esta exento de proceso de subasta, el sector privado
debe 1llevar a cabo este proceso. Los fondos invertidos en
Brasil deberdn permanecer en el pais por un periodo de 1z anos
a_ partir de la fecha de capitalizacien y el Banco Central tiene
el poder de expedir criterios especificos para la remesa de las
ganancias o dividendos por un periodo superior a 4 anos si la
balanza de pagos asi lo requiere.

Los inversionistas que hayan utilizado el programa deberdn
depositar en el Banco Central un monto por lo menos iqual al
monto convertido antes de gque se les permita remitir utilidades
de capital o repatriar capital de cualquiera otra inversién
previamente realizada en Brasil.

Las ganancias de la conversién no pueden ser utilizadas para la
compra de inversiones de inversfonistas extranjeros al menos
ue estos fondos sean reinvertidos en Brasil por el
inversionista extranjero vendedor. Las ganancias de la
conversién reinvertida estardn sujetas a las restricciones del
programa.

El programa brasileno es considerado en general por los
inversionistas como una fuente de financiamiento en un pais
donde no hay los créditos extranjeros ni financiamiento a largo
plazo a un costo econdmico.

As{ como en los programas de conversién de otros paises,
existen quienes se encuentran a favor de éste y quienes no. Los
primeros consideran que el programa puede fortalecer los
mercados accionarios brasilenos. Asimismo se piensa que una
parte de 1la inversién que debe efectuarse en 1la economia
brasilena, podria realizarse a través de 1la conversién de
deuda.

Quienes no estan totalmente de acuerdo con esta nueva
regulacién senalan que con esta regulacién no reciben el mismo
tratamiento el acreedor original y el comprador del crédito. Es
decir, gque el acreedor original ha pagado en efecto 100 % por
un crédito para ser convertido. Sin embargo el comprador puede
comprar el crédito por decir a un 60 % de su valor nominal,
por lo gque el comprador requiere mucho menos inversién que el
acreedor original para lograr una determinada tasa de retorno a
través de la conversién.

También hay quienes consideran el descuento impuesto a los
acreedores originales como un castigo y senalan que para el
pails reciba un monto considerable de recursos a través de la
conversieén, el descuento deberd ser muy pequeno, Otros
banqueros se reocupan por las clAusulas que restringen la
remesa de dlv?dendos, ganancias y el retorno de capital.
Senalan que la tradicién de Brasil no habia sido hasta ahora la
restriccién de estos dltimos.

Es importante también hacer notar gque en esta regulacién se
establece que el 50 t de las ganancias de la deuda convertida
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dehe invertirse en 1la regién noreste del pals de Brasil ( la
regién .menos desarrollada} lo cual es considerado por los
inversionistas como un alto porcentaje.

Lo principal en este esquema es, como senala el Sr. Carlos
Geraldo Langani, considerado el padre de la conversién de deuda
en Brasil por el programa que elabord en 1982, que la
conversién es un mecanismo creado por el mercado para hacer
viable 1la inversién en un escenario de incertidumbre y no para
renegociar la deuda externa.

2.3.2.- Argentina

El esquema argentino anunciado originalmente en 1986, fue
modificado en noviembre de 1987. Este programa se rige por el
Plan de Financiamiento de 1987 Resolucidén 520, Comunicacioén A
1035,

El Sr, Juan Sommer, subsecretario de Estado para politica
econémica, afirma que este programa no tuvo el objetive de
reducir 1la deuda externa por un monto significativo sino que es
un mecanismo para estimular la inversién en el sector privado.

Este pals se interesé principalmente en el potencial del
esquema para la inversién siendo cauteloso con los efectos
inflacionarios que este conlleva.

En sus inicios este programa fue criticado negativamente por
ser excesivamente restrictivo. Existia wuna clausula que
obligaba al inversionista a financiar con fondos de otras
fuentes, la mitad de cada proyecto aprobado para la inversién.
AdemAs la conversién a moneda local debia ser a la tasa de
cambio oficial en lugar de la tasa paralela que en ocasiones ha
sido superior hasta por un 40 % . Las reformas econdémicas que
se dieron en 1987 dieron lugar a un cambio en el programa. Hubo
cambios en 1la regulacién del mercado de divisas que hicieron
mas atractivo el esquema de conversién, también la cldusula
referida anteriormente fue rectirada del programa, y ahoia
permite hasta un 70 % de la inversién para fondearse con el
esquema de conversién.

El programa argentino esta permitide a tenedores residentes o
no de la deuda elegible, asi como a inversionistas extranjeros
sujetos a la Ley de Inversiones Extranjeras. Los inversionistas
que causen gue los acreedores extranjeros presenten al Banco
Central deuda elegible para conversién también podrén utilizar
el esquema.

La deuda que se puede convertir es toda clase de deuda del
sector pablico excepto créditos a corto plazo y deuda
garantizada por entidades no argentinas. Los bonos emitidos
bajo el Plan de Financiamiento de 1987 ( exit bonds) son
elegibles sélo 8 anos después de su emisién. También son
elegibles para conversién los préstamos del secctor privado
aseqgurados por bonos o pagarés del gobiermno argentino.
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La - aprobacién del proyecto para la conversién se basa en
elegibilidad dada por el esguema de conversidn. Son inversionas
sujetas a conversién la compra de nuevo equipo © bienes
tangibles, la creacién de nuevas plantas o incremento de su
capacidad existente, También se consideran las inversiones que
incrementan la eficiencia o productividad de industrias de
servicios. Los proyectos con potencial de exportacién y los
grandes proyectos industriales tienen prioridad.

El mecanismo consjiste basicamente en lo siguiente: para
participar en el proceso de subasta, las propuestas deben ser
presentadas incluyendo un calendario de desembolsos a la
Subsecretaria la cual deberd calificar la elegibilidad del
proyecto en 45 dias siguientes a la recepcién de la propuesta.
Tres dlas anteriores a la subasta, el inversionista debera
depositar el equivalente al 13 del valor nominal de la deuda por
convertir. Los inversionistas deberdn hacer ofertas para las
cuotas bi-mensuales determinadas por el Banco Central. El nivel
de descuento (6) ofrecido sersa el factor determinante en la
evaluacion del oferente.

El inversionista podrd financiar todo el esguema a través del
esquema de capitalizacién sin la necesidad de competir cada dos
meses para la siguiente cuota. Una vez convertidas las
obligaciones, son efectivamente canceladas. A cambio el
inversionista recibe un depésito pagadero

en australes a través de un banco local actuando por cuenta del
Banco Central.

La porcién de las ganancias que se deriven de la conversién de
deuda deberan depositarse en una cuenta de depésito en moneda
extranjera con un banco aprobadc por un periodo de 10 anos. El
inversionista extranjero podr& transferir la inversién a otra
entidad después de 3 anos. La inversién de capital derivada de la
conversion no podréa ser repatriada por el inversionista
extranjero por 10 anos y los dividendos de este capital podran
ser remitidos sélo después de 4 anos.

La primera subasta llevada a cabo en Argentina fue el 20 de enero
de 1988, ofreciendose 50 millones de délares de deuda externa por
convertir y las ofertas presentadas totalizaron 106 mdd.

La efectividad del esguema parece depender de los prospectos para
la estabilidad politica y econdmica del ambiente en general para
la inversion en Argentina.

La tasa de intercambio ofrecida por el esquema asi como el valor
del papel de deuda argentino en el mercado internacional hace gue
las tasa interna de retorno duplique a cualquier inversién
realizada a través de otros medios.

El esquema tiene el propésito de impulsar a los invercionigtas a
comprar bienes de capital producidos en Argentina. Algunos bancos
se mostraron a favor del esquema como es el ejemplo de Citibank
quienes declararon su intencién de capitalizar 500 mdd de
créditos existentes en Argentina. Algunos bancos se mostraron
escépticos en esta propuesta y esperan gue el papel de deuda se
encuentre cada vez m&s abajo de su valor nominal. A mayo de 1988
se habfan 1levado a cabo 2 subastas que involucraron conversién
por 201 mdd de deuda a un descuento que varié entre 35 y 40 % en
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a primera Yy 51 y 57 % en la segunda. El proyecto mAs grande fue
el de la construccién de una planta procesadora de carne por 671
mdd siendo financiado en un 70 % por conversién de deuda con un
valor nominal Qe 63 mdd.

2.2.3.~ Chile

El rograma de conversidn de deuda chileno opera desde 1985 y es
regulado por los capltulos 14,18 y 19 del Compendio de
Regulaciones de Intercambios Extranjeros del Banco Central de
Chile. En 1987 sufrié algunos cambios como la modernizacién de
requerimientos administrativoes y la 1liberacién de algunas
restricciones. El programa fue extendido mediante el anexo no. 2
el cual permite la formacién de companfas de inversién de
propiedad extranjera cuyas accliones gueden ser compradas con las
ganancias de la conversioén de obligaciones en moneda extranjera.

Diversas entidades financieras han emplecado este programa. Por
mencionar algunas estan American Express quien tiene acciones en
una compania de fertilizantes de nitrato; Credit Lyonnais y
Security Pacific tienen cada una un bance; Bankers Trust tiene
un fondo de pensién y una planta hidroeléctrica.

A partir del anuncio del cCitibank de la formaclén de sus
reservas y de su entrada directa al mercado con su propio papel,
los precies del papel de deuda de los paises en desarrollo
cayeron de un 68-70 durante casi todo 86 y 87 hasta un 50
después de agosto. Lo anterior ocasiond que los inversionistas
encontraran grandes ventajas en los negocios locales,

El capitulo 18 establece que la conversion es permitida para
residentes y no residentes chilenos. De acuerdoc a este capitulo
es permitida sin restricciones el uso de las ganancias. A través
de 2 subastas por semana se determina la tasa de cambio a la
cual la deuda es convertida asi como el descuento , el cual es
cobrade como comisién sobre la conversién y es pagado por el
postor al Bance Central. En un principio el monto de deuda por
convertir tenia el 1limite de 35 millones por mes perc esta
restriccién fue eliminada y ahora se dan conversiocnes por
aproximadamente 120 millones.

El capituloc 19 permite a los tenedores de muchas obligaciones en
moneda extranjera a utilizar las ganancias para inversiones de
capital en Cchile (sujeto a la aprobacién del Banco Central). A
diferencia de 1lo establecido en el capituloc 18, en el capltulo
19 no es requerido el proceso de subasta.

Para las obligaciones del Banco Central, el acreedor y el deudor
acuerdan entre ellos la tasa de cambio y la forma de obligacion
fo efectivo} pagadera en pesos que recibirA el acreedor. Por el
intercambio de las obligaciones del Banco Central, el acreedor
puede elegir recibir instrumentos al portador denominados en
délares y pagaderos en pesos ( pagarés al portador) o pagarés
denominados en Unidades de Fomento indexadas ( Pagarés UF) . Las
obligaciones denominadas en pesos recibidas de un deudor del
sector privado, los pagarés al portador y los pagarés UF pueden
ser wvendidos por efectivo y las ganancias pueden oemplearse para
hacer una inversién aprobada o pueden aceptarse directamente
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como pago por la entidad en la cual la inversién es realizada.
En 1987 las obligaciones del Banco Central fluctuaron entre
80-90 % de ia tasa de cambio oficial. El Banco Centrai se ha
esforzado por fijar la tasa en la conversién de sus obligaciones
para alcanzar una tasa constante efectiva de cambio on las
inversiones financiadas a través de la conversién de deuda, a
pesar del precio fluctuante del papel chileno en el mercado
secundario,

Los inversionistas que deseen convertir obligaciones en moneda
extranjera por obligaciones en pesos con el propésito de comprar
acciones de una compania de inversion de propiedad extranjera,
deberan recibir la aprobacién del Banco Central. El
inversionista deber4 ser una entidad establecida y organizada en
el extranjero y no podrd ser controlada por chilenos o
residentes de Chile. Una vez recibida 1la aprobacién, el
inversionista podr& convertir 1la deuda en moneda extranjera a
obligacicnes en pesos conforme al capitulo 19 y ya sea emplear
los pagos hechos en estas obligaciones o los fondos ganados de
la venta de las obligaciones "para comprar las acciones de la
compania de inversién. También la compania podrd recibir las
obligaciones a cambio de las acciones.

En lo que se refiere a las inversiones permitidas, el anexo 2 la
limita a las siguientes:

1) Acciones de corporaciones chilenas

2) Instrumentes financieros garantizados por 1la Reptblica de
Chile, entidades del sector pdblico o la Corporacién Chilena de
Desarrollo.

3) Instrumentos de Deuda del Banco Central

4) Instrumentos financieros emitidos por el Banco Central o
Instituciones Financieras Chilenas.

5) Bonos hipotecarios emitidos por entidades chilenas

6) Bonos registrados o papel comercial de empresas chilenas.

7) Otros instrumentos autorizados por el Banco Central.

La seccién 7 de este mismo anexo 2 prohibe a una compania de
inversién distribuir las utilidades a los inversionistas los
primeros cinco anos de su existencia. A partir del sexto ano y
por cada ano de ahi en adelante, pueden pagarse dividendes hasta
un 90 % de las utilidades anuales. Las ganancias devengadas en
los primeros cinco anos de operacién podré distribuirse a una
tasa del 20 % anual empezando el sexto ano. El capital de una
compania de inversién podrd ser repatriado sélo hasta la
liquidacién de la misma, lo cual no puede ocurrir antes de los
doce anos de la fecha de incorporacién.

Este programa conocido como Capitulo 19, permitié al gobierno
ofrecer 1lncentivos especiales a los inversionistas extranjeros.
Camilo Carrasco, de la asesoria privada de negocios, Gemines,
considera que los anterior es en contra del espiritu de la
legislacién la cual establece términos estrictamente iguales
para inversionistas nacionales o extranjeros,

El Sr. Guillermo Villaseca de Financo, una pequena casa del
mercado secundario, opina que al inicio del esquema, el Banco
Central tuvo que promocionar el programa antes de yue Brasil
estuviera ahi, y efectivamente discriminaron en favor de los
inversionistas extranjeros." Las razones son entendibles, pero
el efecto es negativo y podria hacer todo el proceso
vulnerable", aseguré el Sr. Villaseca.
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Existen otros tipos de intercambio que no estan sujetos a este
tipo de criticas. Estas conversiones se encuentran reguladas en
el capitulo 18, el cual permite a los chilenos intercambiar sus
deudas en d61ar5g por obligaciones en pesos. Asimismo, les
permite wutilizar titulos de deuda para comprar nuevas acciones
emitidas por companias endeudadas. Este tipo de operaciones
heneficia la balanza de pagos permanentemente.

Hay quienes piensan que el prepago de la deuda no es
necesariamente ¢l mejor uso de la escasez de recursos en Chile.
bDonde el deudor ha pedido en pesos para pagar en ddlares, la
tasa de interés doméstica puede ser mds cara que la obligacién
en moneda extranjera.

Sin embargo, el Banco Central no tiene dudas con respecto a los
beneficios  del esquema. Segun el presidente general del banco,
127 millones inversién hasta entonces aprobada, generaron 2,760
més empleos y 22.3 millones en entradas de exportaciones extras.

En lo gue respecta a la caida del precio del papel, su respuesta
fue incrementar el descuento que establecen los titulos
re-denominados.

También senalé el director del banco, que el objetivo principal
del gobierno fue bajar la relacién de la deuda con el PIB a un
70 a 80 2 ( en 1988 era de 109 %) y de 2.5 a 2.8 % la relacién
con las exportaciones ( en 1988 3.7 %).

La intencién del Banco Central es buscar proyectos en el sector
privado ya sean nuevos o existentes gque necesiten recursos
frescos para expansién. Dado lo anterior, se buscan los negocios
orientados a 1la exportacién ( los cuales tiene mads oportunidad
de regresoj. Se tiene gue buscar oportunidad en otras
importantes areas de exportacién, silvicultura, fruta fresca y
agroindustria. .

El lnteres principal en este esquema ha provenido de los
inversionistas de Nueva Zeclanda.

2.3.4.- Venezuela

El programa de conversion de deuda fue introducido en Venezuela
en abril de 1987 y es regulado por el decreto 1521.

En este esquema, el Banco Ccntral se compromete a comprar deuda
pablxca en délares por bolivares siempre y cuando estos sean
utilizados para invertirse en companias venezolanas. El banco
pagard ya sea en efectivo o en bonos del sector piblico en boli-
vares los cuales son comerciados en el mercado accicnario de
Caracas, dando a los bancos accese a un tipo de mercado
secundario.

Para la conversién es necesaria la aprobacién de una comisién
comprendida por la Secretaria de Hacienda y la Secretaria de
Desarrollea, asi como el presidente del Banco Central y el
director de Inversiones Extran]erau. El Banco comprar# la deuda
a la par o a un descuento establecido por la conisién. En 1988,
Venezuela ofrecl{a las conversiones a bolivares al 100% del valar
nominal de la deuda.
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El esquema puede ser usado por inversionistas extranjeros para
convertir deuda del sector pablico venezolano. loda la deuda del
sector publico es elegible, no sélo la deuda reestructurada. La
deuda del sector privado esta excluida excepto para aquellas
companias ue quieran capitalizar su deuda y que terian una
relacion directa con su acreedor. La accién gue resulte de la
conversién es registrada como una inversién a un valor
equivalente al del valor de 1la deuda en délares que ha sido
convertida. Asimismo, companias offshore venezolanas pueden
capitalizar deuda de subsidiarias en Venezuela sin importar que
los tenedores de las acciones sean venezolanos.

El articulo 15 del programa permite al Banco Central comprar
titulos de deuda del sector pdblico que companias estatales
mantienen en sus activos. A las companias se les permite aceptar
deuda externa del sector pablico como pago por sus
exportaciones., El punto anterior no ha provocado gran demanda
entre las companias del estado. Se dice que no necesitan esta
clase de incentivos puesto que el costo de sus productos esta
bien establecido. Probablemente ayudaria a la venta de algunas
exportaciones no tradiclionales.

En lo que se refiere a las inversiones, la regulacién establece
ue las conversiones ser&n permitidas si el propésito de la
nversién es sustituir importaciones, exportar bienes, evitar

bancarrota o en los siguientes sectores:

1) Agricultura

2) Agroindustria

3) construccién o mantenimiento de proyectos de infraestructura
de carreteras o vias ferroviarias.

4) Construccién de la infraestructura para actividades
turisticas

5) Construccién de vivienda de interés social.

6) Servicios de transportacién por aire, tierra o mar.

7) Produccién de bienes de capital

8) Manufactura de productos gquimicos o petroquimicos.

9) Informatica y electroénica.

Por otro lado, en 1los primeros tres anmos seguidos a 1la
conversién, 1la compania puede remitir los dividendos del 10 %
del monto de la inversién extranjera realizada en la conversién.
Por 5 anos mas la compania tendri que mantener 1la inversioén en
el pais. En los 8 anos siguientes puede remitir hasta un 12.5 %
del capital anualmente. Después de 13 anos ya no hay
restriccicnes.

con esta politica de 1libertad de repatriar ganancias y
dividendos, el gobierno venezolano quiere mostrar a la companias
extranjeras que son libres de entrar y salir de este mercado.

La principal critica que ha recibido este esquema por parte de
los = inversionistas extranjeros, ha sido respecto a la tasa de
cambio a la cual deben intercambiar sus délares para invertir en
Venezuela. Esta no debe ser mas alta de 14.50 bolivares por
délar. Esta tasa es muy baja si hablamos de que en 1988, la tasa
oficial estaba en 31 bolivares por délar.
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Guillermo del vVillar, vicepresidente del Banco Mercantil,
considera gue no existen incentivos para la conversioén, pues
adn si compraran la deuda a $0 centavos, seria mejor venderla a
la tasa 1libre en lugar de utilizar el programa de conversién,
el cual s6lo les daria una tasa de 14.50 y bolivares.

A lo anterior, el Sr. Jorge Marcano, director general de la
Secretaria de Hacienda de Venezuela responde gue a pesar de que
entran con una tasa desfavorable, se les permite repagar y
remitir su capital a la tasa oficial también.

No muchos bancos han mostrado interés en el programa. Para
1988, &6lo 2 peticiones se hablan recibido de inversionistas
extranjeros.

Los banqueros de Venezuela, consideran que las conversiones no
tendran lugar hasta que la situacibn econémica del pals mejore.

Se considera que el problema para los banqueros es que la mayor
parte de las grandes empresas venezolanas no estan interesadas
en el intercambio de deuda por inversién puesto que para muchas
companias su deuda externa no es problema. Lo mismo sucede con
Venezuela. Su deuda externa es hasta cierto punto manajable. No
es necesario pedir para pagar los intereses. El problema
principal es la escasez de recursos fresccs.

Es importante senalar que el programa venezolano en su forma
actual, no lograrA el éxito que han alcanzado los programas
chileno y mexicano. Son necesarios algunos cambios en la tasa
de cambio para hacer el programa mAs atractivo.
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NAFINSA, op. cit., p.578

Se entiende por descuento el porcentaje de reduccién en el

precio nominal del gapex de deuda que en el proyecto se

acuerda aceptar en la conversién de deuda por moneda local.
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CAPITULO. TERCERO.- LA DEUDA EXTERNA MEXICANA
3.1.~ INTRODUCCION )

La " historia de 1la deuda externa mexicana abarcé tres periocdos
principales:

1) De la Independencia a la II Guerra Mundial.

La obtencién de créditos en este periodo no tenia el propésito
claro de promover el desarrollo econdémico del pals. No se
prevela que el financiamiento obtenido deberia de pagarse con
la inversién gencrada de estos recursos, Por lo anterior,
aunado a la insuficiente capacidad fiscal del gobierno y a los
frecuentes cambios de gobierno ocurridos en ese periodo, México
suspendié varias veces el servicio de su deuda.

2) De la IY Guerra Mundial al principio de los setentas (1946-
1972) .

A partir de este periodo, el endeudamiento se basé en las
necesidades de financiamiento del desarrollo econémico del pals
¥ no en la urgencia de cubrir deficiencias fiscales.

La expansién que sufrieron en esos anos la oferta de
financiamiento externo y 1la demanda del gobierno por estos
fondos, ocasionaron un elevade ritmo de <crecimiento en el
monto de la deuda. En este periodo, tuvo lugar la creacién del
Banco Mundial cuya finalidad era la transferencia masiva de
fondos de palses ricos a palses pobres. Sin embarge, su
participacién fue insuficiente,

Debido al crecimiento del mercado del euroddlar, crecié la
oferta de crédito de las instituciones financieras privadas,
las cuales tenian menos restricciones que las instituciones
multilaterales, sin embargo con condiciones financieras no
preferenciales. Por otro lado, México se habla convertido en un
buen sujeto de crédito, gracias a su notable estabilidad
politica y a la rapidez de su proceso de crecimiento ecenémico.

La demanda por parte del gobierno mexicano senté sus bases en
los astos de inversién del sector paraestatal y en las
necesidades de inversién pablica en infraestructura,

Cabe scnalar que al principio del periodo, el gobierno insistia
en asegurar que el aumento de la deuda pdblica externa se
hiciera para financiar 1la inversién. Cada crédito debia
utilizarse para financiar wuna inversién autoliquidable. Sin
embargo, hacia finales del periodo, debido a la flexibilidad de
la oferta Yy a la costumbre de contar con amplia disponibilidad
de financiamiento, el gobierno dej6 de poner atencidn en la
asociacion del crédito y su destino en un proyecto de
inversion.

El monto de la deuda en 1972 fue de 5,065 miles de mdd, lo cual
representaba un 12.3 % del PIB de ese ano y los pagos de
intereses correspondian a wun 17.7 1-de las exportaciones y al
0.7 % del PIB.
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Advirtiendo. ante todo 1la falta de un_estudio riguroso de
costo-beneficio, se puede decir que el anremento de la deuda

ptblica externa del pals ocurrido hasta el principic de los
anos 70's fue conveniente (1).

3) 1973 - 1982

A principios de este periodo, la deuda externa mexicana detuve
su crecimiento cauteloso. De 1973 a 1981 la deuda crecié a una
tasa promedio del 29 % .

Es importante senalar el siguiente antecedente: en 1973 y 1974
tuvieron lugar dos aumentos en el precio del petrélec. De 1972
a 1974 el petrdleo aumenté su precio en mas del 500 %. Este
aumento ocasiond que los palises de la OPEP generaran un enorme
superdvit en su cuenta corriente y debido a su tamano no
pudieron utilizar estos excedentes en sus propias economias.
Por otro lado los PED no petroleros, no podian obtener el
financiamiento necesario para mantener su ritmo de crecimiento
de los PI's, pues estos altimos vieron disminuido su superdvit
en cuenta corriente. Por lo tanto hubo que llevar los fondos de
los paises petroleros a los PED, siendo la banca internacional
la encargada de esta funcién.

Se dié una amplia y flexible oferta de créditos por parte de
estos bancos. Esta oferta se flexibilizé casi por completo al
gobierno mexicano, pero también se volvié inestable, tanto
porque se empezd a cotizar en tasas varijiables como por los
diversos fendémenos de oligopolizacién y fallas del mercado que
la afectaron (2).

Esta inestabilidad es consecuencia de la requlacién deficiente
e incapacidad de los PI‘s para llevar a cabo una funcién que
debieron realizar los organismos multilaterales.

Al mismo tiempo que la oferta se vidé aumentada, la demanda por
parte del gobierno mexicano también aumenté. Este d#ltimo
decidié aumentar su participacién en la economia, incrementando
principalmente su gasto de inversién sin reducir gastos de
otros sectores.

Es importante distinguir dos periodos: 1973-1976 y 1977-1982.

En el primero, la tasa promedio de crecimiento de la deuda
externa fue del 40 %. Asimismo, el gasto pdblico se vio
fuertemente aumentado. En 1971 el gasto pdblico equivalia al 21
$ del PIB y en 1976 representd un 33.6 % del PIB

Se puede senalar que el aumento en el financiamiento externo se
vié influenciado por la inflacién externa, pues habia mayores
necesidades de divisas, pero su origen principal fue 1la
necesidad de financiar el gasto pablico. Sirvié principalmente
para sostener las pollticas de tipo de cambio fijo y bajas
tasas de interés. Combinando lo anterior con el incremento de
la inflacién interna, se dié lugar a un répido incremento del
déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos.

En 1976, la crisis en 1la balanza de pagos trajo consigo una
devaluacién del tipo de cambio y el estableciniento de un
programa de estabilizacion.
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En- 13977, se anuncié la existencia de reservas petroleras en el
pails, con lo que 1la crisis del 76 se superé rapidamente., El
goblierno decidi® explotar tales reservas para la exportacién.
Era necesario invertir para extraer y exportar el crudo y con
los ingresos gencrados por las exportaciones, podrian
financiarse nuevos gastos de inversién ptblica. Ademds el
goblerno  también decidié  aumentar su gasto pdblico. Es
caracteri{stica importante de este periodo, la "petrolizacion"
de las finanzas pdblicas y de la cuenta corriente de la balanza
de pagos.

En el periodo 1978-1981 se 1logré una mnuy alta tasa de
crecimiento del producto, sin embar?a existieron presiones
inflacionarias que se detuvieron mediante politicas como tipo
de cambio fijo, precios pablicos fijos y no aumentando el
salario real.

Cabe senalar que la deuda del sector privado (empresas y
bancos) crecié més rapido que la deuda pdblica externa en esos
anos.

A partir de 1981, a pesar del optimismo en el precio del
petréleo, las condiciones del mercado internacional no fueron
muy favorables. La tasa de interés empez6é a aumentar y por lo
tanto también el servicio de 1la deuda. El délar comenzé a
apreciarse por 1o que también aumenté el costo real de las
importaciones. Adenés, el mercado petrolero comenzé a
debilitarse, haciéndose cada vez naAs marcado este deterioro.
Para mayo de 1981, México tuvo que reducir sus precios de venta
al exterilor.

Este dltimo hecho fue considerado por el sector privado como un
aviso de wuna mayor disminucién del precio del petrdleo y su
reaccién inmediata fue una fuga de capitales considerable. El
gobierno, por el contrario asumié esta disminucién como un
hecho transitorio. Continué con su politica econoémica y obtuvo
financiamiento externo para cubrir los ingresos perdidos por la
caida en el precio del petrdlec asi como la necesidad de
divisas que ocasionaron 1la fuga de capitales. La crisis en la
balanza de pagos y en el déficit fiscal se siguieron agravando.

La politica ecconémica del gobierno fue sostenida en una parte
por el incremento en las exportaciones etroleras, pero
principalmente se debié al enorme financiamiento externo. En
1981 la deuda crecié en un 56 . A finales de este ano aumentd
en 19,148 mdd, correspondiendo 9855 a largo plaza y 9263 a
corto plazo.

El 17 de febrero de 1982, el gobierno anuncié una nueva
devalyacién del peso de 27.40 a 38.10 pesos por délar y el
establecimiento de un programa de estabilizacién que consistis
basicamente en:
~ Restriccién al gasto ptblico
- Ajustar el ritmo de deslizamiento - Fijar tasa de interés a

un nivel competitivo en el exterior
- Aumentos de los precios péblicos was indispensables
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Este plan fue considerado suficiente para frenar las
expectativas inflacionarias y la fuga de capitales, pero no fue
asi.

El. 26.de febrero se anuncié¢ otra nueva devaluacién del peso del
23 % quedando en 47 pesos por délar. En marzo tuvo lugar un
ajuste al salario minimo del 30 %, lo que ocasiond la pérdida
de confianza en el plan, por lo que fue necesario un segundo
programa de ajuste. Publicado el 20 de abril consisti¢
principalmente en:

- Tasa de interés y tipo de cambio flexible

- Control del gasto ptblice

- Limite de 11,000 mdd al aumento de la deuda

Durante el primer semestre de 1982, el resultado de este
procsso de ajuste fue pequeno y la desconfianza ya era muy
grande.

El gobierno siguié buscando financiamiento externo en parte
para financiar la salida de capitales y también para
refinanciar la deuda contratada en 1981. En este primer
senestre destacan los créditos otorgados a Banrural, Pemex,
Nafinsa y el Gobierno Federal. En los meses siguientes los
bancos se rehusaron a otorgar nuevos créditos y algunos
cancelaron lineas de crédito ya concedidas.

Por lo anterior, fue indispensable la suspensién de pagos del
servicio de la deuda externa. El gobiernc recurrié¢ al FMI y se
iniciaron platicas con las autoridades financieras de EU. Estas
platicas no tuvieron efectos inmediatos por lo que la economia
se vié deteriorada rapidamente. La inflacién comenzé a
dispararse y la actividad econémica se redujo.

El gobierno establecié un doble tipo de cambio "preferencial® y
"libre". Asimismo modificé 1la actividad financiera nacional
mediante la nacionalizacién de la banca y sus prcpiedades Y la
implantacién del sistema de control de cambios generalizado
mediante el cual se prohibié el comercio internacional de
divisas a excepcién de operaciones autorizadas.

Al nacionalizarse 1la banca su deuda se convirtieé en deuda
externa por lo que esta aumentd en 8,000 mdd, es decir, en un
13.6 %,

En virtud de la lenta respuesta de las autoridades financieras,
el gobierno mexicano decidié declararse "en moratoria", pero no
sin "antes asequrar con el gobierno de E.U. asi como con los
bancos centrales de otros paises acreedores, el financiamiento
adicional con el fin de tranquilizar a los acreedores.

3.1.1.- PRIMERA REESTRUCTURACIOHN

En el punto anterior se explicé brevemente la situacién de la
deuda hasta 1982. Como se senald¢, la crisis ocurrida en el pais
en ese ano, 1llevé al gobierno mexicano a declararse en
moratoria.
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En -agosto de 1982 se informd al FMI, a la Reserva Federél y al
Oepartamente del Tesoro de EU de la situacieén financiera del
pats la cual era: g

a) Agotamiento de reservas de divisas

b) Incapacidad de pagar los préstamos por vencer en pocos dias

¢) Perspectivas econdmicas insuficientes para cumplir con los
compromisos de pago para los siguientes dos anos.

Era necesaric llegar a una salucién negociada para el problema
de la deuda a corto plazo y que inevitablemente se dejarla de
pagar. Asimismo, se necesitaban recursos frescos para las
necesidades inmediatas de divisas. Era importante convencer a
la comunidad financiera internacional de aceptar los planes de
ajuste del gobierno mexicano para resolver los desequilibrios
econémicos del pals y de gque México recobraria su capacidad de
pago.

Lo anterior se logré mediante platicas con el FMI, los
gobiernos de los paises acreedores y la banca acreedora,

Con el FMI se logréd llegar a un acuerdo de facilidad ampliada
entre Meéxice y esta institucién mediante el cual obtuvo un
financiamiento por 4,500 mdd desembolsables en 1983, 1984 y

Se establecié 1la implantacién de un programa de estabilizacién
que duraria esos tres anos. Entre otras metas establecidas para
este programa, consideraba un endeudamiento neto externo para
1983 con los bancos comerciales de 5,000 mdd.

La aprobacién de este acuerdo guedé sujeta a la concesién de
la banca internacional de un financiamiente de 5,000 mdd. En
virtud de que las negociaciones de la deuda dependlan de este
acuerda, no tuvieron “otra opcioén que aceptar, Era la primera
vez que la banca internacional otorgaba financiamiento
inveluntariamente.

De las negociaciones con los obiernos de los palses
acreedores, México obtuvo un financiamiento del Banco
Internacional de Pagos por 1,850 mdd a un plazc de un ano y
desembolsables en tres partes iguales:

1) Cuando México otorgara una garantia {petréleo mexicano)

2} Cuando las negociacianes con el FMI tuvieran un avance
considerado

3} Cuando se firmara el programa de estabilizacién

pel goblerno de EU se obtuvieron 2,000 mdd, de los cunales 1,000
mad correspondieron a un crédito del "Commodity Credit
Corporation® ( agencia de apoyo a la ventas estadounidensas
para la importacidén de granos y alimentos )} y los 1,000
restantes se obtuvieron del Fondo de Estabilizacién Monetaria
de EU y constituyeron un pago por anticipado de las ventas de
petréleo mexicano a ese pais.

El tercer paguete de financiamiento (llamados "paquetes de
emergencia®) se obtuvo de los gobiernos de varies palses
desarrollados por un monto de 2,000 mdd y el cual na se otorgd
en efectivo, sino en 1lineas de crédito que parmitirian
continuar con la importacién de insumos industriales basicos.
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Las negociaciones con la banca acreedora se iniciaron el 15 de
agosto de 1982. Se hizo evidente que no se podrian pagar los
préstamos a vencer en los meses siguientes, por lo que México
propuso una prérroga de 90 dias para las amortizaciones de
capital, pero continuaria pagandc intereses.

En virtud del nfmero de bancos acreedores ~ 700 o mis - se
decidié formar un grupo asesor para coordinar el proceso de
negociacién con los representantes de 13 bancos : Bank of
America, Bank of Montreal, Bank of Tokyo, Bankers Trust Co.,
Chase Manhattan Bank, Chemical Bank, Citibank, Deutsche Bank,
Lloyds Bank, Manufacturers Hanover Trust, Morgan Guaranty
Trust, Societe Generale y Swiss Bank Corporation. Este grupo
también apoyé al gobierno mexicano en la obtencién de
tinanciamiento. .

Para noviembre de ese mismo ano, el gobierno no contaba con un
programa de deuda para negociar con la banca acreedora, por lo
que el dia 12 de ese mes se solicité una nueva prérroga por 120
difas mas ( 23/nov/82 al 23/mzo/83 ) la cual fue concedida por
la banca acreedora.

El 8 de dicicmbre, el secretario de Hacienda envié un telex a
la comunidad financiera internacional informando entre otros
puntos:

- Una propuesta de los principios de reestructuracién de la
deuda

~ Una propuesta de términos y condiciones financieras para el
préstamo de los 5,000 mdd.

para la obtencién del crédite de los 5,000 mdd, el cual era
necesario para controlar la crisis econémica, el gobierno se
enfrenté a problemas como el resoclver el asunto de la deuda
externa privada y también a las diferencias de intereses gque
surgieron entre los grandes y pequenos acreedores.

Finalmente después de algunos meses de negociaciones, se firmé
el acuerdo el dia 3 de marzo de 1983. En el intervinieron 530
bancos de 40 paises, otorgando el 42 % del crédito 26 bancos.

Las condiciones del préstamos fueron:

Monto: 5,000 mdd Diferencial sobre
Plazo: 6 anos -Libor : 2.25
Periodo ~Prime : 2,125
de gracia: 3 anos Comisién : 1.25

Plazo promedio de amortizacién: 54

La obtencién de este crédito fue el paso preliminar para la
reestructuracion. Para marzo de 1983 aan no estaban terminados
los acuerdos, por lo que se pidid una proérroga hasta el 15 de
agosto de ese ano.

El convenio de reestructuracién de 1983 tuvo las siguientes
caracteristicas:

1) Reestructuracién de las obligaciones con vencimiento entre
el 23 de agosto de 1982 y el 31 de diciembre de 1984, Se
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aplicé a pagos de capital unicamente, excluyendo intereses.
El importe total a reestructurar se determind en 23,157.8
mdd.

2

Las obligaciones exentas de reestructuracisn fueron:

- Préstamos hechos, garantizados o asegurados por agencias
oficiales no mexicanas del tipo Eximbank

- Bonos ptblicos colocados por México en los mercados de
dinero de los palses industrializados

- Préstamos de agencias oficiales multilaterales

- .contratos a futuro de moneda y metales preciosos

- Préstamos interbancarios a agencias y sucursales

extranjeras de bancos propiedad del gobieno mexicano

Obligaciones del Banco de México resultado de arreglos

para liquidar intereses atrasados del sector privado

3) Las condiciones financieras fueron:
lazo :

P : 8 anos Comision 3 1.00
Periodo de gracia : 4 anos Plazo promedio : 72 meses
Diferencial sobre de amortizacién

- Libor (%) : 1.875

~ Prime (%) s 1.75

Se establecieron amortizaciones de capital en 16 trimestres
empezando el primer trimestre de 1987 y concluyendo el cuarto
trimestre de 1990.

El siquiente cuadro muestra las amortizaciones de la deuda
externa antes y después de la reestructuracién:

CUADRO 1
PAGOS DE CAPITAL DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA

ANTES Y DESPUES DE LA REESTRUCTURACION
(millones de délares)

Antes Después
1981 4806.0 4806.0
1982 8144.4 584.0
1983 8960.2 1475.2
1984 5367.9 1654.0
1985 9672.1 10172.0
1986 5148.0 8947.8
1987 7525.4 13728.0
1988 4670.1 10785.0
1989 3521.2 9129.1
1990 1129.1 9087.0

Fuente SHCP.

Podemos concluir que 1la reestructuracién de 1983 mantuvo
abierto, aunque de manera parcial y no voluntaria, el
financiamiento externo al pais. El logro mis importante fue
que, al diferir gran parte de los pagos de los préximos anos al
futuro se ganaba tiempo necesario para que el plan de
reordenacién econdémica arrojara sus primeros resultados (3).
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3.1.2,.~ SEGUND: REESTRUCTURACION

En 1984 el gobierno centré su atencién en intentar cambiar el
calendario de amortizaciones de la primera reestructuracién asi
como en la obtencién de dinero fresco afn cuando fuese
nuevamente mediante un préstamo involuntario. Se determind que
para esc ano se requerirla de 4,000 mdd.

Bl Comite Asesor de Bancos ( ue continud con su tarea
original) accedié en otorgar a México un crédito por 3,800 mdd.
A pesar de que se presenté nuevamente renuencia por parte de
los acreedores para incorporarse a este nuevo credito,
finalmente se firmaron los contratos para formalizar este
crédito el 27 de abril de 1984 con las siguientes
caracteri{sticas financieras:

Monto : 3,800 mdd Diferencial sobre
Plazo : 10 anos ~Libor : 1.5 %
Perido de gracia : 5 3/4 anos -Prime : 1 1/8 %

Condiciones notablemente mejores que el crédito obtenido en
1

Como lo muestra el cuadro 1 del punto anterior, en el
calendario de amortizaciones despueés de la primera
reestructuracién, se presentarian a partir de 1985 pagos de
capital (promedio anual de 11,553 mdd en el periodo 1985~1990)
incompatibles con 1la capacidad de pago del pais, por lo gue el
gobierno preveia desde entonces que habria una segunda
reestructuracién. Lo anterior condujo a un reestructuracién
hacia una base multianual.

Este dltimo concepto no era totalmente aceptado or los
acreedores, puesto que anteriormente se habla manejado el
concepto de reestructuracién con caracteristicas de excepcional
y de emergencia y a realizarse en un corto plazo. Asimismo
consideraban el problema de liquidez de México como de corto
plazo, visién totalmente opuesta a la gue tenia el gobiernc
mexicano. Sin embargo, un argumento que se presentd a favor de
México, fue la evolucién de la economia mexicana durante 1983.

Como primer término, México propuso la reestructuracién de
pagos de capital a vencer entre 1985 y 1990 asi como la
reduccién en el pago de intereses.

Al iniciar 1las negociaciones con el Comite Asesor de Bancos,
este solicité como condicién para la reestructuracién que
México suscribiera un acuerdo de largo plazo con el FMI a lo
cual México respondié con una negativa. Como contrapropuesta,
el gobierno mexlcanc sugirié ampliar la informacién perisdica
proporcionada al FMI en el marco de las consultas entre este
organismo y los paises miembros, en cumplimiento del Articulo
IV del Convenio Constitutivo de 1la organizacién. Esta
contrapropuesta fue aceptada.
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A pesar del avance que tenian las negoc(aciones al finalizar
1984 la documentacién no se firmé sino hasta 1985. IlLa
reestructuracién de 1984 tuvo las sigulentes caracteristicas:

a) Reestructuracién de 48,000 mdd que comprendian:

-~ 23,000 mdd que representaban los vencimientos originales
entre 1982 y 1984 y que fueron reestructurados durante 1983
extendiendose a un plazo de B anos con 4 de gracia.

-~ 20,000 mdd de los vencimientos entre 1985 y 1990 gue no
hablan sido reestructurados.

-~ 5,000 mdd del crédito obtenido en 1983,

b) El plazo para pagar los 43,000 mdd de deuda resstructurada y
no recstructurada con vencimiento entre 1985 y 1990, se
transformé a un plazo de 14 anos, siendo el primer pago en 1986
con un monto simbélico de 250 mdd y aumentando paulatinamente,
pues se suponia que también aumentaria la capacidad de pago del
pais. Los 5,000 mdd obtenidos en 1983 se pagaria de 1la
siguiente manera: un prepago inicial de 1,200 mdd en 1984 y el
resto a un plazo de 10 anos con 5 de gracia.

El cuadro n@mero 2 muestra las amortizaciones después de esta
reestructuracién:

CUADRO 2.
PAGOS DE CAPITAL DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA
ANTES Y DESPUES DE LA REESTRUCTURACION 1985-1990
{(millones de délares)

Antes Después
1985 9758 1911
1986 9231 2071
1987 14137 1937
1988 13544 2442
1989 12166 3772
1990 10484 4409
1991 1000 5290
1992 705 5496
1993 468 5760
1994 441 5911
1995 359 5896
1996 359 6130
1997 359 6410
1998 359 6436

FUENTE: SHCP

c) Para los 43,000 mdd se eliminé la tasa "Prime" para ser
sustituida por 1la tasa de Certificados de Depésito, que es
basicamente idéntica a la tasa Libor y en ocasiones ligeramente
inferior. Por este cambio el costo de la deuda reestructurada
disminuyo en 1.2 puntos porcentuales.

El diferencial aplicable a partir del lo. de enero de 1985,
seria de 7/8 % durante los primero 2 anos, 1 1/8 % durante los
siguientes 5 anos, y 1 1/4 % en 1los dltimos 7 anos. Se
modificaron los diferenciales para el crédito de los 5,000 mdd
los cuales eran 2 1/4 t sobre Libor y 2 1/8 % sobre Prime,
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cambiando a 1 1/2 % sobre Libor y 1 1/8 & sobre Prime.

Por concepto de intereses, el ahorro del gobierno serina de un
provedio de 350 mdd durante toda la reestructuracién. En 1985 y
1986 ascenderian a casi 500 mdd disminuyendo conforme aumenta
el diferencial hacia los #8ltimos anos.

d) ©Debido a la incertidumbre de fondear en délares por un plazo
tan largo, México y los bancos no estadounidenses acordaron que
estos bancos podr{an cambiar parte de los saldos en délares a
sus monedas domésticas. Con esto se redujo el riesgo cambiario
ante la posibilidad de una devaluacién futura "del dsolar.
Ademds, estas monedas se operan con tasas més bajas que las del
délar, disminuyendo asi el servicio de la deuda por concepto de
intereses. Los bancos acreedores no estadounidenses podrian
campbjiar el 30, 40 o hasta el 50 % de sus saldos en ddlares a
sus monedas domésticas en un plazo de 24, 30 y 42 meses
respectivamente. La conversién se haria en partes iguales a
partir de la fecha de la firma de los contratos de
reestructuracisén. El importe mAximo de conversién a diferentes
monedas del délar seria de 11 559 mdd a lo¢ largo de 4 anos, es
decir, 18% del saldo de la deuda externa pdblica a junio de
1984,

e} cComo se menciond anteriormente, se acordd con el Comite
Asesor de Bancos, que  HMéxico anpliaria 1la informacién
proporcionada al FMI de acuerdo al Artlculo IV del Convenio
Constitutive de este organismo., Con el objeto de mantener
informada a 1la comunidad financiera internacional sobre la
evolucién de 1la economia wexicana, basindose en los informes
anteriores, el FMI trapsmitirla su opinién sobre la economia
mexicana dos veces al amo. Se incluyé una nueva cléusula en los
contratos de reestructuracién en donde se establece gue sélo un
muy grave deterioro de la economia, gque sea lnconsistente con
su crecimiento sano y sostenido vy ue ponga en peligro la
capacidad de pago del pais, podria originar a que la banca, por
mayerfa, declarara un caso de incumplimientc bajo el contrato
de reestructuracién.

Podemos senalar como aspectos importantes de esta negociacion,
la reestructuracién del capital, pues con esto se logré aliviar
considerablemente la cuestién de los pagos de principal.
Asimismo, la reduccién en los costos del servicio de la deuda
permitid reducir también las proporciones de las exportaciones
gue se aplicaban al servicio de esta.

Por otro lado, cabe mencionar que la reestructuracién
multianual no logré el regreso al mnercado de préstamos
voluntarios. Atn cuando se redujeran los diferenciales y se
suprimié la tasa Prime, tampoco se logré ajustar el pago por
concepto de intereses a la capacidad de pago del pais.

3.1.3.-~ TERCERA REESTRUCTURACION

Durante 1985 y mitad de 1986 tuvo lugar un estancamiento de las
negociaciones. El gobiernc mexicano insistié en que las
soluciones aportadas debian ser a largo plazo sin encontrarse
continuamente afectadas por variaciones de algunaos precios
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internacionales. Asimismo consideraba que el cambio estructural
por realizarse en México, debla definirlo el propic gobierns
mexicano y no las organismos wultilaterales. Finalmente los
acreedores aceptaron 1la necesidad de apoyar la posicion del
gobicrno mexicanc.

En este periodo, Meéxico se encontraba encerrado en un circule
de bajo creciniento y elevado servicio de la deuda, incluyendo
también upa nula entrada de financiamiento externo. Aumentéd la
desconfianza en el sector privado, por 10 gue no habia
inversion privada e incluso hubo fugas de capital.

Es importante sSenalar que en esta tercera reestructuracion, el
desembolso de los recursos frescaos obtenidos, quedd sujeto a
que el 950% de los acrcedores otorgaran su parte, llamando a
este 90% "masa critica”. Lo anterior tuvo el fin de dar un
incentive a 1la banca comercial para proporcionar recursos
frescos a México,

El avance de las negociaciones logradas con el FMI y el Banco
Mundial vieron su inicio cuando estos organismos multilaterales
aceptaron finalmente gue era necesario para México retomar su
crecimiento para poder cumplir con su servico de deuda, asi
como aumentar Su capacidad de generacién de divisas, para lo
cual se requiere un proceso de cambio estructural. Este proceso
trae consigo una meodificacién de precios como el tipo de
campio, 1la tasa de interés y los salarios; disminucién de los
subsidios; reconversion del aparate productive de manera que
sea acorde con los cambios anteriores. Era indispensable
obtener financiamiento externo para apoyar la continuacién de
este proceso de cambio estructural que ya se habia iniciado.,

El 22 de julio de 1986 el gobierno mexicano presenté una carta
de intenclén al director gencral del FMI en donde se describia
el programa de politica econémica a seguir en los 18 meses
siguientes. Se establece un programa de financiamients externo
de” 12,500 mdd mas 2,500 millones de créditos contingentes.
Estos créditos contigentes se basaron en dos nuevas cléusulas:
la primera preveia gque si el precio del petréleo por harril se
encontraba or debajo de 9 délares, habria un financiamiento
externo casl automatico para 1los ajustes necesarios en las
finanzas p#ablicas y en la balanza de pagos. El FMI contribuirla
con 720 mdd para este mecanismo. La segunda cléusula establecid
un préstamo adicional en el caso de no haber recuperacion de la
actividad econémica para el primer trimestre de 1987
contribuyendo el FMI con 500 mdd.

£l 19 de septiembre de 1986 el FMI acordd apoyar el programa
econdmico del gobierne mexicano. EL financiamiento del FMT
quedé condicionado a 1la diposicién del 90% de 1los fondos
provenientes de 1la banca comercial. A su vez el acuerdo del
Club de Paris dependfa de)l acuerdo del FMI. Los bancos
acreedores participarian en el paquete si el FMI intervenla
con el Banco Mundial y otros organismos financieros para su
cooperacidon. En funcidn de estos acuerdos “cruzados" la
negociacién podla adquirir wpa din&mica intensa hacia el legro
del acuerdo o, por el contraric, caer en una pardlisis tokal
por el hecho de que sdlo unoc de sus eslabones se detuviera (4).
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En el convenig con el Banco Mundial, estc se comprometié a
otorgar a Meéxico un financiamiento externo por 2,300 rdd para
1986 y 1987, dJdestin&ndose estos recursos al apoyo de los
progranas de cambio estructural. A diferencia de los creditos
tradicionales en que se orientaban a la realizacién de
programas especifices de gasto pablico, en estos nuevos
créditos los recursos se destinaron a la promacién de diversas
politicas. Sin embargo  hubo mnas condicionalidad en las
politicas a apoyar.

De este organismo se recibieron 1,100 mdd en 1986, adicionales
2 los 400 mdd recibidos dal BID.

De los gobiernos de los paises industrializados se obtuvo un
crédito puente para aumentar las reservas mexicanas en el corto
plazo. Se vrecibié financiamiento de los principales bances que
participan en el Banco de Pagos Internacionales. También de los
bances centrales de Espana, Argentina, Brasil, Colombia vy
Uruguay. Se recibié un total de 1,100 mdd, aportando Estados
Unidos 545 mdd y el resto los bancos de otros palses. Los
fondos se dispusieron hasta la suscripcioén de la “masa critica"
el 19 de novicmbre de 1986.

El acuerdo logrado con el Club de Paris tuvo como propésito
reestructurar los vencimientos de créditos al sector publice de
parte de institucicnes financieras tipo Eximbank. Los
participantes de este Club mostraron oposicién por mantener el
crédito a México y conceder 1la reestructuracién, pues no se
habia realizado este tipo de operacioen. Finalmente se logrd el
acuerde quedando reestructurados los vencimientos de capital
del 22 de septiembre de 1986 al 31 de marzo de 1987, a un plazo
de 10 anmos con 5 de gracia. También se reestructuraron el 60%
de los intereses vencidos desde septiembre de 1986 hasta
finales de 1987. Esta operacién no incluye a las dependencias,
empresas paraestatales y sistema bancario nacional.

£s importante secmalar también el crédito obtenido por el Banco
de Importaciones y Exportaciones de Japén por 1000 mdd, el cual
quedé condicionado al paquete financiero entonces negociado con
los acreedores de Méxice. Este crédito se destlne a tres
proyectos. La tasa de interés aplicable fue del 6.1% sobre el
total del crédito en yens y el plazo de 15 anes. Los contratos
se suscribieron a finales de noviembre de 1986 y los recursos
se entregarian en los 18 meses siguientes.

tas negociaciones con la banca comercial se iniciaron con
varias propuestas y contrapropuestas rechazadas por las partes,
finalmente se 1logrd un acuerdo antes del primero de octubre de
1986. El 18 de octubre se envié a los bancos acreedores la
llamada "term sheet" en donde sc establecen los términos del
acuerdo quedando coma sigue:

a}Plazo.-

- Los 43700 mdd de deuda antigua, correspondiente a los
vencimientos entre 1985 y 1900, se reprogramaron a un nuevoe
plazo de 20 amos con 7 de gracia inicidndose amortizaciones
crecientes a partir del octavo ano. Lo anterior implicd un pago
nulo de principal desde 1987 hasta 1993.
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- . El crédito por 8550 otorgado en 1983 y 1984 wantuvo su plazo
original, gquedando en 10 ancos con 5 de gracia. La amortizacion
de 950 mdd con vencimiento en 1986, se veprogramé para pagarse
de manera uniforme entre 1989 y 1993.

b) Costo.- El margen sobre la tasa Libor se establecidé en 13/16
es decir 0.825 durante todo el plazo de su vigencia. Se elimina
la tasa prima entonces aplicada a los créditos de 1983 y 1984.
También se reducen 1los margenes aplicados a esos créditos. El
margen promedio ponderado de la deuda con la banca comercial se
redujo del 1.4% al 0.8125 %.

c¢) Recursos Frescos.- Se obtuvieron 6000 mdd para 1987 y 1988
con el fin de apoyar el Programa de Aliento y Crecimiento. El
plazo negociado fue 12 anos con 5 de gracia y una tasa de
interés aplicable de 0.8125% sobre la tasa Libor, es decir, la
misma tasa que para 1la deuda reestructurada. El total de
financiamiento obtenido en 1987 y 1988 lo muestra el cuadro
namero 3:

CUADRO 3.
NUEVOS FINANCIAMIENTOS 1986-1987
{millones de délares)

Monto

1. Crédito Nuevo 12,000
a.Fuentes oficiales 6,000
FMI 1,700
Multilaterales 2,500
Bilaterales 1,800
b.Banca comercial 6,000
2. Contingencias crediticias 2,420
TOTAL 14,420

Fuente: SHCP, "Los recientes acuerdos sobre la deuda externa de
México", Informe de la SHCP al H. Congreso de la Unién
cuadro 4.

d) Creéditos Contigentes.- No obstante diversas objeciones que
presenté la banca comercial para otorgar este tipo de
créditos, se 1llego al siguiente acuerdo: Un financiamiento por
500 mdd para apoyar determinados proyectos an el caso de
registrarse para el primer trimestre de 1987, una evolucién por
debajo de 1la esperada. El Banco Mundial otorgaria una garantia
de pago por la mitad del monto y apoyaria a la evaluacién de
los proyectos a financiar.

El FMI participaria en la clausula de contigencia con respecto
al precio del petréleo, otorgando un préstamo por 720 mdad en
caso de que el precio del barril de petréleo estuviera por
debajo de los 9 délares. Sin embargo, la banca comercial no
estuvo de acuerdo con esta clausula, por 1lo ue hubo que
definirse otra opcién, la cual consistid en que darian su apoyo
en el caso de que tal disminucién generara una baja anormal
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en 1os ingresos del sector pablico por causas ajenas al nismo,
afectando el programa de inversidn normal del presupucsto. Los
bancos participarian con un financiamiento hasta por 120¢ mdd.
En total se obtuvo de la banca comercial créditos contingentes
por 1700 wmdd, ademds de los 720 mdd del FMI, En caso de
obtenerse estos créditos tendri{an un plazo de 8 a 12 anmo:i con 4
aibg de gracia y pagarf{an intereces a una tasa de 0.8125% sobre
L r.

A través de los diversos acuerdeos de reestructuracién, se ha
buscado reducir la participacién de la banca comercial en el
financiamiento externo Yy aumentar la de los organismos
multilaterales y bilaterales, como lo muestra la gré&flca 1:
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3.1.4.-CUARTA REESTRUCTURACIOR

Desde 1982, México ha vivido una etapa de ajuste caracterizada
por freruentcs reestructuraciones de deuda externa, - apertura
comercial, definicién de 1las areas prioritarias del estado y
una  menor dependencia del petrdleo (S).

A diciembre de 1988, el monto de la deuda externa totalizaba
100,384 mdd, como lo muestra el cuadro 4:

CUADRO 4
DEUDA EXTERNA MEXICANA AL 31 DE DICIEMBRE DE 1958
(millones de délares)

DEUDOR IMPORTE %

GOBIERNO FEDERAL 36,9947 1.136.9
SECTOR PARAESTATAL F0215716870 0 2101
BANCA DE DESARROLLO 20,245 20.2

INST. NO FINANCIERAS

ADMINISTRACION PUBLICA

BANCO DE MEXICO
SYISTEMA NACIONAL BANCARIO

TOTAL SECTOR PUBLICO

TOTAL SECTOR PRIVADO

GRAN TOTAL 100,384 100.0

mesommm

Del total correspondiente a la administracién ptblica federal,
por 81,003 mdd, el 71.3 % , es decir 57,768 mdd se deben a la
banca internacional y el resto se dxvxde entre organismos
financieros multilaterales (FMI, BID, BH ). creédites
bilaterales y emisién de bonos.

El pago del servicio de la deuda ha constituido el principal
obstdculo para el retorno del crecimiento econémico. E1
crecimiento nulo del PIB trajo consigo una pérdida en la capa-
cidad de pago.
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Desde el inicio de su nueva administracién, el Presidente
Carlos Salinas de Gortari definid¢ la renegociacién de la deuda
como objetive prioritario de su gobiecrno. El gobierno mexicano
establecié un plazo de 7 meses para llevar adelante un cambio
profundo en los términos de pago de la deuda externa. A partir
de diciembre de 1988, los negociadores mexicanos, encabezados
por el secretario de Hacienda y Crédito Pablico, el Sr. Pedrc
Aspe Armella, iniciaron pldticas con los acreedores en una
estrategia de "borrén y cuenta npueva"., Desde un principio
existié buena voluntad por parte de los gobiernos acreecdores
asi como de los organismos financicros multilaterales, pero no
asi de la banca privada internacional quien no accedié a las
demandas de los negociadores mexicanos sobre todo en el renglon
de nuevos recursos.

Para marzo de 1989, las negociaciones sec encontraban en un
punto muerto. Finalmente el 23 de julio de 1989 se {irmé el
principio del acuerdo de la reestructuracion de la deuda con el
Comite Asesor de Bancos.

Del total de 57,768 mdd mencionados anteriormente, hasta
entonces adeudados a la banca, esta aceptdé la reestructuracioén
de 52,717 mdd dejando fuera del paquete de negociacién 5,069
mdd. Debido al monto de la reestructuracién, este acuerdo ha
sido identifivado como "el acuerde de los 53 billones de
délares.

Las bases del acuerdo con el Comite Asesor de Bancos firmado el
23 de julio y que servira para la renegociacién final con cada
banco acreedor fueron las siguientes:

a) PRIMERA OPCION.- Reduccién en la tasa de interés y amortiza-
cién de principal a 30 anos.

- Intercambio de los adeudos existentes por bonos a 30 anos

pagando una tasa anual fija de 6.25%. La tasa puede aumentar a

partir de 1996 si las condiciones de México mejoran.

b) SEGUNDA QPCION.- 35 % de descuento en el principal y 30 anos
de amortizacien.

- Los adeudos existentes pueden ser intercambiados por bones a
30 anos por un monto equivalente al 65 % del valor presente
del creédito actual. Los nuevos bonos pagarAn tasas de inte-
rés actuales,

- No se prevee ningdn cambio en lo futuro adén cuando las
condiciones de México mejoren.

¢) TERCERA QPCION.- Entreqa de recursos frescos.

- No hay ninggn intercambio

- Los créditos actuales permanecen con las mismas tasas de
interés y periodos de amortizacioen.

- oObligacién de proveer recursos frescos por un monto
equivalente al 25 $ de los creéditos actuales. La entrega
seria de la siguiente manera: 7 % en 1989 y 6 ¥ en 1990, 91
y 92.

El acuerdo fue suscrito el 4 de febrero de 1990. Los bancos’
acreedores escogieron las opciones de acuerdo a los siguientes
porcentajes:
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la. Opci6n.- Reduccién en la Tasa de interés: 46.7 %
2a. Opcién.- Reduccién de Principal: 43.0 %
3a. Opcién.- Entrega de Recursos frescos: 10.3 %

La SHCP explicé que de acuerdo con la eleccién anterior los
resultados definitivos fueron los siguientes:

1.- No se pagardn intereses del primero de abril al 29 de
septiembre de 1990 sobre los 41,562.4 mdd, correspondientes al
nuevo saldo contractual de la deuda del sector pablico con la
banca comercial.

2,- Como resultado del intercambio del 43 % de la deuda
elegible correspondiente a la suscripcién de la opcién de
reduccién de principal en un 35 %, el saldo contractual de la
deuda con la banca acreedora se redujo en 7,370 mdd.

3.- Un monto de 21,054.8 mdd de deuda devengardn intereses a
una tasa fija del 6.25 % debido a la suscripcién del 46.7 % de
deuda elegible con reduccién de tasa. Lo anterior trajo
consigo una reduccion adicional del saldo nominal por 7,281.8
mdd.

4.~ De 1los recursos frescos correspondientes al 10,3 % de la
deuda elegible suscritos en la tercera opcioén, se recibira
entre 1990 y 1992 un monto por 1,257.6 mdd. En 1990 se recibir4
el 53 ¥ de este monto que corresponde a 666 mdd.

Por otro lado, se pagaron intereses en exceso de julio de 1989
a marzo de 1990, por lo que este ano se recibird el rembolso de
estos daltimos. Asimismo de enero a marzo de 1990 se ha pagado
el 72.6% del total de los intereses correspondientes a todo el
ano calendario de 1990, El1 resto se pagard entre el 30 de
septiembre y el 15 de diciembre de 1990.

El intercambio de 1la deuda antigua por los nuevos bonos de
descuento, ya sea de principal o de intereses, se llevd a cabo
el 28 de marzo de este ano. Los bonos de descuento mencionados
anteriormente fueron respaldados por bonos cupén cero.

Uno de 1los principales objetivos de 1la renegociacién de la
deuda fue el de reducir las tranferencias al exterior lo cual
frena el crecimiento del pais. De acuerdo al Srio. de Hacienda
y Crédito Pablico, 1la transferencia neta de recursos al
exterior ha sido de alrededor del 6.6 % del PIB anual. Si el
Programa Nacional de Desarrollo alcanza sus objetivos, para
1994 este porcentaje habra disminuido hasta alrededor del 3 %.
Para 1989 este porcentaje se verd disminuido en virtud de que
México recibird 500 wmdd del Banco Mundial, 1,378 del FMI y 2
billones de délares de Japon.

"Con 1la reestructuracién de la deuda y el programa de cambio
estructural, México se encuentra en una posicién de consolidar
la reduccién de la inflacién, continuar saneando las finanzas
pablicas Y reforzar la diversificacién de 1la estructura
productiva®, indico el Srio de Hacienda.

Como las anteriores reestructuraciones, csta también ha side un
alivio moment&nco en el pesado servicio del pago de la deuda
externa. Seguramente en lo futuro para lograr los objetivos del
gobierno Yy reducir las tranferencias al exterior, ser4
necesario reestructurar nucvamente para diferir pagos y obtener
nuevos recursos.
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3.2.~ EXPERIENCIA MEXICANA EN CAPITALIZACION DE PASIVOS
3.2.1.- Contexto general

El programa de conversién de deuda en México se iniciéd en 1986
quedando regulade por el Convenio de Reestructuracién de la
Deuda Ptblica Externa del 29 de agosto de 1985 y por el Manual
Operativo para 1la Capitalizacién de Pasivos y Sustitucién de
Deuda Pablica por Inversisn. En la clAusula 5.11 del convenio
celebrado entre México y sus acreedores, ambas partes aceptaron
que los acreedores tendrian la posibilidad de negociar los
documentos en los que estaba consignada la deuda mexicana, El
Manual Operativo preparado por la Secretaria de Haclenda y la
Ccomisién Nacional de Inversiones Extranjera requléd a detalle el
mecanismo de los swaps.

Posteriormente, en octubre de 1987 el programa fue suspendido
debido al esfuerzo del Pacto de Solidaridad econémica por
frenar la inflacién.

El 30 de marzo de 1990, la Secretaria de Hacienda y Crédito
Pablico dié a conocer el nuevo programa de Intercambio de Deuda
Pbdblica por cCapital. El gobiernc mexicano decidié establecer
nuevamente el programa basédndose en el Paquete Financiero 1989-
1992 suscrito con sus acreedores el 4 de febrero de 1990, El
objetivo del programa es estimular la inversién extranjera y
nacional en proyectos de infraestructura Yy en la
desincorporacién de activos del sector publico.

Durante la primera parte de su vigencia, el progama mexicano
fue considerado uno de 1los m4s grandes Yy mAS empleados en
Latinoamérica. El1 gobierno mexicano siempre senalé que las
conversiones de deuda tienen el objetivo principal de impulsar
la inzersidn extranjera Yy anadir capacidad productiva a la
economia.

Su suspensién se debié a la preocupacién del gobierno acerca
del impacto inflacionario y monetario de las conversiones. Las
capitalizaciones estaban acelerando el crecimiento del déficit
presupuestario  puesto que México emplea deuda local para
redimir su deuda externa.

Esta vez se senald que el mecanismo no provocara presiones
inflacionarias, debido a que no se hard ninguna emisién de
circulante, ademAs de ue los recursos serdn canalizados a
rogramas del Plan Nacional de Desarrollo como son: turismo,
nfraestructura, comunicaciones, agricultura.

El mecanismo estuvo abierto a tenedcres de deuda y a entidades
o inversionistas extranjeros, restringlendose su uso a los
inversionistas mexicanos. Sin embargo, esta vez podran
participar personas fisicas o morales, del pais o del
extranjero, aén cuando al momento de participar no sean tene-
dores de la deuda convertible.

Adn cuando el programa actual no funciona como antes, es
importante senalar la experiencia que se obtuvo con los
lineamientos anteriores.
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En. lo qgue se refiere al destino de las inversiones, México dié
prioridad a industrias tales como el turismo y el sector de
exportaciones. Otro popular sector fue el de las maguiladoras.
El gobierno dié mejores descuentos si los bancos invertian en
industrias prioritarias.

Los recursos también podian emplearse para el prepago de
obligaciones con instituciones financieras nacionales o para el
prepago de obligaciones con FICORCA.

Cabe senalar que también la industria automotriz estuvo
bastante activa. La compania Volswagen hizo un intercambio de
141 wmillones en deuda pdblica mexlcana por cerca de 130
millones de pesos. El banco agente fue Deutsche Bank quien
adquirié 1la deuda en el mercado secundario por aproximadamente
80 millones, dando a Volswagen una ganancia considerable.
Algunas otras firmas de autos como Mercedes y Daimler-Benz,
Nissan, Honda, Ford, General Motors y Chrysler, también
llevaron a cabo conversiones.

Dentro de los participantes en el mercado de intercambio de
deuda or inversién se incluyeron bancos europeos Yy
estadounidenses, bancos de inversién internacional, bancos
locales, corredores y firmas establecidas que requieren de
asesoria en las inversiones. Dentro de los bancos mads activos
se encuentran Citibank,Bankers Trust, Chase Manhattan, Amex, y
Manufacturers Hanover. La mayoria de los bancos actuaron como
corredores solamente y no efecturaron conversiones.

La deuda elegible entonces era:

a) Deuda directa de los Estados Unidos Mexicanos bajo el
acuerdo de reestructuracién con sus respectivas enmiendas.

b) Préstamos paralelos de 1387 i

c) Deuda restructurada de la Comisién Federal de Electricidad,
CONASUPO, Departamento del Distrito Federal.

d) Otras deudas en un anaAlisis caso por caso.

Un cambio importante que entonces tuvo lugar fue la entrada de
México al GATT, 1la cual germitlb al gobierno, reexaminar sus
antiguas politicas monopolisticas ue privaron a la nacién de
verdadero crecimiento y de competitividad en los mercados
mundiales (6).

Por otro lado, las modificaciones que sufrié la regulacién K de
Estados Unidos, 1la cual norma las inversiones que los bancos
estadounidenses pueden hacer, Yy que ahora les permite comprar
el 100 % de empresas extranjeras no financieras en 33 paises en
desarrollo, alentaron el intercambio de deuda por inversiones
en moneda extranjera.

El actual programa de intercambio de deuda, permitira cancelar
3,500 mdd de valor nominal de deuda elegible del Paguete
Financiero 1989-1992. La vigencia del programa serd del 30 de
marzo de 1990 al 30 de junio de 1992. En este esquema se senala
como deuda convertible:



a) Bonos de reduccién de capital con garantia de principal e
intereses (Bonos de descuento)

b) Bonos de reduccién de tasa con garantia de principal e
intereses (Bonos a la par)

c) Papel de deuda de los Estados Unidos Mexicanos sobre el
cual, como resultado del Paquete Financiero 1989-1992, exista
el compromiso de aportar dinero nuevo (Base de dinero nuevo)

d) Aportaciones de dinero fresco, en cualquiera de sus cuatro
modalidades, acordadas en el Paquete Financiero 1989-1992,
(Dinero nuevo).

La operacién e instrumentacién del programa estars bajo la
responsabilidad de un Comite Técnico Intersecretarijal integrado
por: Secretaria de Hacienda y Creédito Poblico, Secretaria de
Programacién y Presupuesto, Secretaria de Comercio y Fomento
Industrial, Secretaria de la Contraloria General de la
Federacién y Banco de México.

Los derechos de intercambio se asignarédn de acuerdo a las tasas
de descuento ofrecidas, estableciéndose un minimo de 35 § y en
el caso de los bonos de descuento serd del 0 §.

Estos derechos de intercambio podran ser utilizados para:

a) La adquisicién de activos sujetos a desincorporacidén con
algunas limitaciones.

b) El financiamiento del componente nacional de proyectos de
infraestructura elegibles.

Para gue un proyecto sea declarado elegible, rimeramente
deberA ser sancionado por la dependencia coordinadora del
sector en el que se plense llevar a cabo la inversién. Después
seréd sometido a consideracién  por el Comite Técnico
Intersecretarial el cual podrd declarar el proyecto como
elegible o no. Ademas los inversionistas deber&n sujetarse a la
Ley para Promover la Inversién Mexicana y regular la Inversién
Extranjera.

La deuda convertible no serd cancelada hasta que el derecho de
intercambio sea ejercido. Mientras tanto dicha deuda se
continuard pagando de acuerdc a las condiciones del Paquete
Financiero 1989-1992. Para ejercer su derecho de intercambio,
los postores tendrdn 18 meses a partir de la fecha de 1la
subasta para ejercerlo en su totalidad. Al cancelarse la deuda,
se abrir4 una cuenta en pesos en la Tesoreria de la Federacién
a nombre del inversionista por el equivalente en dolares del
monto de la deuda convertible (considerado el descuento),
proporcional al monto del derecho ejercido. El saldo de esta
cuenta generard intereses capitalizables trimestralmente, los
cuales deberén también utilizarse para financiar el proyecto.

El sector privado mexicano se manifesté a favor de la
reapertura del programa de canje de deuda por inversién, pero
senalé que debe manejarse con el mayor cuidadoc para evitar
presiones inflacionarias. También indicaron que los
intercambios deben autopagarse y ser 100 % productivos.
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Este sector esta en condiciones de canalizar los siguientes
tres anos, 5,000 mdd en infraestructura y compra de
paraestatales a través del mecanicmc de intercambio. La
inversién de este monto serd gradual debido a las presiones
inflacionarias que puede generar el programa.

En  este nuevo esquema deben vigilarse diversos factores, entre
ellos cabe destacar el peligro de la fuga de capitales: un
inversionista puede comprar una empresa por medio de un swap y
luego venderla a un inversionista mexgcano Y con ese dinero
comprar divisas y regresarlas a su pals. Con este mecanismo
debe buscarse no sélo el mayor descuento, sino también que la
inversién permanezca en el pals y ademds necesite del subsidio
para ser rentable.

Asimismo, hay que vigilar que no se subsidie inversién que de
cualquier manera se iba hacer o que inhiba inversién
nueva.

3.2.2.~ ASPECTOS MACROECONOMICOS

Con la reapertura del programa de deuda por inversién, México
da un giro a la politica econémica que venia llevando, pues
abrié 1la inversién privada nacional y extranjera a sectores
hasta entonces reservados para el estado.

El objetivo principal del esquema no busca una reduccién
significativa en el monto de la deuda, Sino una ayuda al
programa nacional de crecimiento.

La venta de paraestatales que hasta ahora son una carga para el
gobierno, traer4& consigo una disminucién en el déficit interno.
Deben contemplarse las paraestatales productivas como son las
mineras, por ejemplo. En este aspecto debe senmalarse gue la
cancelacién de la  deuda de las paraestatales también
contribuira& a disminuir el pago de su servicio.

El esquema esta dirigido principalmente a aquellas bancos que
escogieron en el Paquecte Financiero 1989-1992° la opcién ntmero
3 que senala la entrega de recursos frescos. El gobierno busca
canalizar estos fondos a inversién en sectores gue favorezcan
la generacién de divisas. Con esto México se encontraria en
mejores condiciones de pago.

El impacto que tendrdn los 3000 mdd (contemplados en el
programa) traducidos en inversién deberd reflejarse en una
disminucién del déficit gubernamental asi como en la inflacién.

Al haber también un mayor crecimiento, podr4 fomentarse el
empleo.



30

El- necanismu de deuda implica un prepago de deuda. Deuda
externa a  lergo plazo es convertida en deuda interna a cortc
plazo " que  se ronetiza en un periodo determinado por el proyeto
de. ‘inversisn financiado. La erogacién de los recursoc para el
financiamiento deberd estar contemplado en el plan nacional
econdmico para gue no ocasione una emisién adicional de
circulante. Asimismo debera vigilarse gque la tasa de interés
interna no sea mucho mayor en términos reales que la externa.

En cuanto a las resoervas internacionales, el gobierno tendr4d
mayores requerimientos financieros 1lo que puede ccasionar una
calda en estas altimas.

El precio del papel nexicano en el mercade secundario es
posible que se vea afectado puesto que aumentard la liquidez de
este Yapel al haber un comprador de @ltima instancia ({ gobierno
federal}) lo que hard que el precio suba rapidamente y podra
restar atractivo econémico que pudiera haber en aeastas
operaciones para el sector pdblico.

La astrategia del mecanismo no se enfoca a la reduccién en el
servicio de 1la deuda por conceptc intereses ni a la reduccién
en su saldo. Sin embargo la posible reduccién en el pago de los
intereses podri{a verse conpensada por el Erepago efectuado en
el corto plazo. Es posible que se transfilera al exterior una
proporcion  mayor del ahorro interno lo que traeria como
consecuencia una desaceleracién del ritmo de 1la actividad
econémica interna.

Otros esquemas de conversién que se tratardn mds adelante en el
capitulo cuarto, permitirian eliminar los efectos negativos de
las conversiones de deuda por inversién tradicionales.

3.2.3.~ ASPECTOS FINANCIEROS

Como se menciondé anteriormente, el nuevo frograma de conversién
de deuda por caplital, se encuentra ablerto a inversionistas
nacionales o extranjeros. Lo anterior dard lugar a un mercado
(incierto, dada la legislacién fiscal) en la deuda negociable y
por lo tanto se tendrd una mayor variedad de inversiones.

Por otra parte, para evitar presiones inflacionarias, las
operaciones de conversién requieren de racionamiento. Adends,
el subsidic impli{cito en los mismos aumenta la rentabilidad de
las inversiones. Estos dos factores (racionamiento subsidio)
podrian retrasa: los proyectos de inversién y su ejecucién en
el tiempo puesto que 1los inversionistas tendran la opcioén de
esperar a oder emplear el mecanismo para realizar cualquier
proyecto de inversién o su ampliacién.

por lo anterior estas operaciones podrian sustituir el flujo de
recursos frescos en la inversién extranjera nueva y se
agravaria el problema del financiamiento de 1la cuenta
corrjente. Este efecto no se presenta sclamente en la medida
que las inversiones no se hubieran realizado en ausencia de
conversisn, es decir, también cuando hay adicionalidad.
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3.2.4.~ CASO PRACTICO

En capltulos anteriores se explicé el mecanismo de la
capitalizacién de pasivos. Para visualizar mejor este mecanismo
se ha incluido un ejemplo de una capitalizaclén llevada a cabo
en México durante la vigencia del programa de capitalizacién
iniciado en 1986. Se trata de un ejercicio real y en
consideracién a los efectos futuros se retendran los nombres de
los participantes. Debido a que el programa actual se jnicié
apenas el 30 de marzo de 1990 y adn no se llevan a cabo las
subastas, no podemos incluir capitalizaciones actuales.

3.2.4.1.- Antecedentes de la empresa.-

Se trata una empresa cuyo objetivo principal es la fabricacién,
distribucién, compra, venta, exportacieén, importacisen y
comercio en tractores de oruga de una marca determinada. Nos
referiremos a esta empresa como empresa 2.

En mayo de 1985, la empresa se encontraba en quiebra técnica
pues 8su capital contable era negativo como lo indica el
siguiente balance:

Balance al 31 de mayo de 1985

ACTIVO
{millones de pesos)

Activo circulante 9,271.4
Activo fijo 4,959.2
Activo diferido 6.9
Activo Total 14,237.5
PASIVO

Pasivos a corto plazo 6,407.5
Pasivos a largo plazo 7,931.5
Créditos diferidos 4.2
Pasivo Total 14,343.2
Capital ( 105.7)
Pasivo y Capital 14,237.5

Para agosto de 1985, los pasivos de la empresa se encontraban
de la siguiente forma:
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La realizacién de 1la propuesta anterior, requerla de 1la
autorizacién de la SHCP para gue la empresa extrahjera Y
pudiera ser socio mayoritario. Permitiria prepagar 14 millones
de deuda externa, asi como salvaria a la empresa z de la

quiebra técnica, pero no la colocarfa en una posicién
financiera sana.

Posteriormente aparecié en México el programa de capitalizacisén
de pasivos y sustitucién de deuda pablica por inversién, La
Yropuesta anterior aunada al empleo del programa, trajo consigo
as siguientes ventajas:

- Una aportacién limitada de capital en funcién del descuento.

-~ Aumento de capital por la venta de la empresa.

- Con una aportacién limitada, la empresa se liberar{a de sus
pasivos y se encontari{a en posibilidades de crecimiento.

Li propuesta anterior se modificé entonces para quedar como
sigue:

A) cCapitalizacién del adeudo con FAEP por un monto de 505
millones de pesos

B) Aportacién de recursos por parte de los accionistas para la
capitalizacién del 100 § de la deuda externa de la empresa,
correspondiente a 35 mdd de deuda reestructurada. El limite
maximo acordado de aportacién de capital seria de 25 millones
de délares. La entrega de los recursos necesarios para la
compra del papel correspondiente se harfa de acuerdo al
siguiente porcentaje:

Empresa X 28 %
Empresa Y 72 %

€) X actuaria en la operacién, ademAs de como accionista, como
agente financiero de Y.

D) X compraria papel de deuda reestructurada elegido por los
acreedores de 2, para intercambiarlo por el papel de 2. Se
estim6 que los acreedores de 2 cobrarian en el peor de los
casos, una comisién hasta del 5 % por el intercambio. A pesar
de ello, de esta forma, se evitaria el pago al gobierno del
descuento que se aplicaria en el caso de venderserle a este
tltimo. Ademds, por no ser un proyecto prioritario, el
descuento posible aplicado por el gobierno seria de
aproximadamente un 20 3 de hacerse una capitalizacién
indirecta.

E) 2 emitirfa accicnes calificadas en favor de Y por el monto
correspondiente al desembolso para la compra del papel
reestructurado. La participacién de X y Y en estas acciones
sera del 60 40 respectivamente respetando las
participaciones originales. Posteriormente Y venderia su parte
correspondiente a X.

F) De acuerdo al monto capitalizado, al descuento obtenido y al
tipo de cambio que se lleve a cabo 1la operacién, se
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.- Agosto, 1985

Miles de millones ~- Millones

de pesos . : de délares
Pasivo en pesos 6.58 22.7
Pasivo en délares 35.0
Capital ~ 8.6
o 14.23 49.1

El adeudo de 35 millones de délares correpondia a deuda
reestructurada con los siguientes bancos extranjeros:

Industrial Bank of Japan 10 mdd
Sanwa bank 10 mdd
Sumitomo Bank S5 mdd
Fuji Bank 5 mdd
Harris Bank 5 mdd

En cuanto se refiere a la deuda denominada en pesos, es
importante senalar que 505 millones correspondian al adeudo con
el Fondo de Apoyo a la Empresa Pablica (FAEP).

En septiembre de 1986, el capital social de la empresa ascendid
a 1,600 millones de pesos los cuales estaban suscritos de la
siguiente manera:

Accionista Nacionalidad Inversisdn Participacidn
{millones de pesos)

Empresa X mexicana 928.0 58.0 %
Empresa Y japonesa 640.0 40.0 %
otra mexjicana 28.8 1.8 %
otra mexicana 1.6 0.1 %
otra mexicana 1.6 0.1 %

Se considera la participacién de X mas las otras como una
sola, (participacién gubernamental} es decir el 60 3 del
capital social que representa una inversion de 960 millones.

3.2.3.2.~ Propuestas
Como se muestra en el punto anterior, la situacién de la

empresa regqueria de un aumento de capital. Se planteé entonces
una capitalizacién de pasivos, es decir, una operacién de
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limpieza de sus asivos para lograr su crecimiente. Por otro
lado, el accionista extranjero se encontraba con muchas
barreras para poder exportar desde su pais, por lo que el
requeria de tener mayor participacién en esta empresa para
poder aprovechar las ventajas de la exportacion desde México,

Entonces se hizo la propuesta para el saneamiento de la empresa
que consistié basicamente en lo siguiente:

- Capitalizar 505 millones de pesos del adeudo con el FAEP

-~ La empresa Y aportaria 14 millones de délares de capital, los
cuales se utilizarlan para el pago parcial de la deuda externa
de la empresa 7

- El resto de la deuda (21 millones) se registraria en FICORCA
al tipo de camblo de agosto de 1984 (172 geaos/d01ar) y estaria
avalada por X { por Y. Cada una de estas lnstituciones avalaria
la nmitad de a deuda. En caso de que FICORCA no aceptara este
tipo de cambio sino el de juljo de 1985 ( 228 pesos/ddlar) se
reguerirla de los socios una aportacién adicional de 1,200
millones de pesos { 4 millones de délares al tipo de cambio
libre vigente en ese momento). Si el tipo de cambio fuera el de
segtiembra de 1985 1la aportacién adicional seria de 2400
millones de pesos equivalente a 7 millones de délares,

Tomando como base los datos de agosto de 1985 y realizando las
siguientes acciones: .

- Capitalizacién de 500 millones de pesos

- Aportacién de 14 millones de délares de capital

- Registro en FICORCA a tipo de cambio menor al de septiembre
de 1985 o aportacién de 7 millones de délares

se obtendria por resultado lo siguiente:

Hiles de millones Millones de

de pesos délares
Pasivo en pesos 6.08 21.0
Pasivo en délares 4.06 14.0
Capital Contable 4.09 14.1
TOTAL 14.23 49.1

Apalizando estos resultados, suponiendo que todo el pasivo a
largo plazo fuera igqual al pasivo en ddlares, la relacién del
pasivo con el capital es de 1.0. Se determindé en ese entonces
que en 1la industria metaldrgica { de autopartes esa relacién
oscilaba entre el 0.4 y 0.6. Para llegar a esta proporcién los
resultados anteriores deberian ser:

0.4 0.6
Pasivo a largo plazo 8.0 10.5
Capital Contable 20.1 17.6

Para 1llegar a los resultados anteriores, el monto de la deuda a
ser capitalizable deberia incrementarse en 3.5 a 6 millones de
délares adicionales.
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determinaran los porcentajes finales de participacibn de cada
accionista. La empresa mexlcana X deberd tener un minimo del 30
1 del capital. k : g

G) ¥ venderia las  acciones comunes a X .para llegar al
poice?ta)e de participacien final determinado en el  punto
anterior.

H). Se aumentaria el capital social de la empresa. Para este
efecto se realizarfa una_ capitalizacién por revaluacién de
actives, respaldada por la emisién de acciones senalada en el
inciso E. Esta revaluacién tendria un limite establecido de
acuerdo a la inflacién y a otros factores.

3.2.4.3.~ Analisis Financiero.-

Para llevar a cabo la operacién fue necesario hacer un anAlisis
minucioso de los efectos que este traeria a la empresa y a los
accionistas.

Como rimer unto, fue necesario establecer las férmulas para
deterninar e porcentaje de participaciéen final de cada
accionista.

Se mencioné anteriormente que X aportaria el 28 % de los
recursos necesarios para la capitalizacién, mientras que Y
aportaria el resto.

Partiendo de este punto el total aportado m&s su participacieén
actual de cada accionista seria de :

Participacién total de X = dc * (1-dptci) * tc * ax + px +
c.faep

Participacién total de Y = dc * (1-dp+ci) * tc * ay + py
donde:

dc= Deuda capitalizada ( 35 millones de délares)

d§= Descuento obtenido en la compra de papel

ci= Comisién pagada a los acreedores de Z por el intercambio
te= Tipo de cambio

ax= Aportacién de X ( 28 %)

ay= Aportacién de Y ( 72 %}

px= Participacidén actual de X, 960 millones de pesos

py= Participacién actual de Y, 640 millones de pesos

c.faep= Capitalizacién de FAEP

Por otro lado, el capital total seria entonces,
gapital total= 1600 + 504,5 + dc * (1-dp+ci) * te
onde:

dc= Deuda capitalizada ( 35 millones de ddlares)

dp= Descuento obtenido en la compra de papel

ci= Comisién pagada a los acreedores de 2 por el intercambi
tc= Tipo de cambio



De - lo . anterior:  se  deriva el . porcentaje’/final de  cada
accionista, el cual estard determinade por la siguiente razén:

Porcentaje de ‘dc % (1-dptci) * tc-*.ax + px + ¢ faep
Participacién = = PFX
Final de X 1600 + 504,5 + dc * (1-dp) +* tc
Porcentaje de dc * (1-dpt+ci) * tc + ay + py
Participacioén = = PFY
Final de ¥ 1600 + 504.5 + dc * (i1-dp) * tc

De la férmula anterior se deriva la férpula correspondiente a
la emisién de acciones a favor de Y: el monto de estas acciones
serd igual al monto del desembolso para la compra del papel
reestructurado, es decir:

Emisién de Acciones = dc * (i-dp+ci) * tc
Calificadas

Si se considera la comisién (5 %) que los bancos tenedores
quieren Tor efectuar el swap dentra del descuento al ?ue se
a e

conseguir el papel en el uercado, se tiene las sigulentes
observaciones:
Monto por Capitalizar comisién ( 5 %) Descuento Min.
(millones de délares) (millones de dol)

35 1,75 33.57

o 1.5 21.67

De 2ulio a septiembre de 1986 el precio del papel mexicano se
movid en un rango de 46 a 62 %, por 10 que los descuentos
minimos se cumplieron por amplio margen.

La siguiente simulacién nos sittia dentro de los rangos en los
gue se encontrarian las participaciones finales” de cada
acciénista:

66~
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Conlaién Descuento Dascuento Inversionista 8OO .-
{%) Bruto (%) HNato (%)
{mercado}) :
s 40 35 LUK 0.323106' °0,320390 ' 0.3179
- Nk 76894 '0,679610 0.6820
L} 40 X Ociljiﬂl 0.320959 0.3185
. . . Y ©.0.676292 0.67904%1 0.6814
3 - a0 X ©0.324328 0.321545 0.3190
: ¥ ] 0.675672 0.678455 0.6809
5 50 s X 0.333533  0.330001 0.326906 0.3241
g ¥ 0.666467 0.669939 0.673094 0.6758
4 50 - 46 X 0.334395 0.330814 0.327675 _ 0.3249
Y 0.665605 0.669186 0.672325 0.6750
3 50 47 X 0.335285 0.331653 0.328470 0.3256
. Y 0.664715 0.668347 0.671530 0.6743

PORCENTAJES DE PARTICIPACION ( MONTO POR CAPITALIZAR: DLS.

30 MILLONES}

Tipo de Cambio
800 860

Comisién Descuesnto Descuento Inversionista 740 920

[£3] Bruto (%) Meto (%)
{mercado)

5 40 35 X 0.332934 ©0.129436 0.2326372 0.3216

Y 0.667066 0.670964 0.671628 0.6763

4 40 36 X 0,313655 0.330115 0.327014 0.3242

¥ 0.666345 0,669885 0.672986 0.6757

3 40 37 X 0.334395 0.330814 0.327675 0.3249

h 4 0.665605 0,663186 0.672325 0.5750

5 50 45 X 0.341144 0,337183 0.333714 0.3206

¥ 0.658856 0,662812 0.666286 0.6693

4 50 46 X 0.342107 ©0.338100 0.334578 0.3314

¥ 0.657893 0,661900 0.665422 0.6685

3 47 X 0.343101 0,339040 0.335470 0.332)

Mg Y. 0,656899 0.660960 0.663530 0.6676
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Como £e pucde observar enr las simulaciones anteriores, en
términcs de participacién, 2l ser el descuento menor, Y osumenta
gu porcentaje y X lo disminuye. Para evitar lo anterior, podria
utilizarse la alternativa de manejar la comisién independiente
del descuento, entonces 1los porcentajes de participacién sodlo
dependen del descuento del mercado.

s

La siguiente férmula a determinar fue 1la del monto de los
activos revaluados. E1 incisc H del punto anterior explica la
necesidad de una revaluacién de activos por capitalizacién,
respaldada por la enisién de acciones a favor e . La
articipacién correspondiente a Y ( 40 %), considerando tanto
as acciones originales como las obtenidas mediante 1la
capitalizacién por revaluacién de activos, ebers ser
suficiente para que al venderlas a X se pueda lograr la
participacién accionari{a determinada anteriormente.

El cuadro siguijente muestra la modificacién del capital a
través del proceso de capitalizacién :

MODIF1CACION NEL CAPITAL DE LA EMPRESA 2
A LO LARGO DEL PROCESO DE CAPITALIZACION

TOTAL X Y
capital Actual 1,600 960 ) 640
Capitalizacién CR .60 CR +40-CR
por revaluacién (CR) : Wik
Ccapital después de 1, 600+CR=AR" 960+,60 CR 7.640+.40 CR

Capitalizacién por
Revaluacién (AR)

FAEP 504.5 504.5 .

Deuda Capitalizada dc# (1-dptci) *te L "dc‘ﬁ(“

pieiyste’
{Hax 25 millones} e i

Compra venta de 640+.40 CR . ..(640+,40 CR) - .
Acciones : Rl
Distribucién final AR4504.5+ CR+1,600+504.5 - dc*(1-dp+ci)*te
del capital (de# (1-dp+ci) *tc) . . L
Porcentaje de 100 3 PFX ) PFY'

participacién final

Del cuadro anterior podemos determinar la férmula de los
activos revaluados capitalizados (incluye capital social
original):

siendo AR 1la incéngnita a determinar correspondiente a los
actives revalundos se tiene:
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de-+ (1:dpsci) + tom BFY. (:AR.+.504:5 +.(dei%: (1-dptci) # tc))
L =PFY:iAR +.504.5 vﬁri;f,pgy‘(d: *i(1edptet) ste)
PFY AR = (1-PFY) . (dc * (i-&p«ﬂ)@ te) ~'504.5 PFY .
~ (1-PFY) (dc & (1-dptci)s to) - 504.5 PFY
B PFY

para establecer la férmula en funcién de PFX,

(dc ¢ (1 ~ dp+ci)* tc) PFX ~ 504.5
{1-PFX)

Debe recordarse e Y venderA el 40% de AR para llegar al
porcentaje de participacién determinado anteriormente.

AR

El monto minimo del capital, posterior & la capitalizacién por
revaluacién de activos, gue incluye el capital social original
por 1,600 millones de pesos, dependerd del tipc de canbio y del
descuentc en la compra del papel reestructurado, conforme al
siguiente cuadro:

MINIMO ACTIVO REVALUADO NECESARIO PARA CAPITALIZAR DLS. 35 MILIONES

(millones de pesos)

Tipo de DESCUENTO 3
Cambio NETO
a5 36 37 45 46 47
740 7646.12 7544.14 7442.13 6624.41 6521.96 6419.45
800 8183.01 8072.95 7962.85 7080.60 6970.10 6859.55
860 8719.09 8600.94 8482.75 7535.87 7417.30 7298.68
920 9254.51 9128.26 9001.97 7950.38 78B63.74 7737.04

MINIMO ACTIVO REVALUADO NECESARIO PARA CAPITALIZAR DLS. 30 MILLONES

(nillones de pesos)

Tipo de DESCUENTO 3
Cambio HNETO

35 . 36 37 45 46

740 6697,55 6609.77 6521.96 5817.61 5729.30 5640.
860 7159.50 7064.82 6€970,10 6210.66 6115.48 6020,
860 7620.53 7518.94 7417.30 6602.66 6500.59 6398.
920 8080.81 7972.29 7863.74 6993.79 6884.82 6775,

47

92
24
46
80
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También = hubo gque considerar, que en la deuda de 7 habla
conversidn a divisas domésticas (yenes), por lo que también era

necesario comprar un papel de deuda en yenes por el equivalente
al nonto convertide hasta ese momento ( alrededor de 1.5
millones de délares convertidos a vyenes). Este monto no se
incluyé en la foérmula de participacién puesto gue disminula el
porcentaje de X en aproximadamente 0.14 % como lo senala el
siguiente ejenplo:

Si suponemos una comisién de S %, un descuento en el mercado de

50" % y un monto a capitalizar de 35 millones de dolares,
tenemos entonces:

PORCENTAJE DE. PARTICIPACION

INVERSIONISTA TIPO DE CAMBIO
800 920

sin considerar la X 0,326906 0.324172
conversiébn en la Y 0.673094 0.675828
férmula .
considerando la X 0.325491°0,322829
conversién en la Y 0.674509 0.677171
férmula .

Disminucién de 0.001415 0,001343
participacién de X (%) . .

Dado el resultado anterior, este monto debla capitalizarse
también pero no debia incluirse en la férmula. Para hacer el
intercambgo de papel en yenes, se requeria de la compra de esta
divisa y se tenian varias opciones:

1) Comprar Yenes.-—

Sse tenla 1la opcién de comprar los yenes con aproximadamente 3
meses de anticipacién a la fecha sel swap, sin embargo, dadas
las enormes tasas nominales y reales entonces prevalecientes en
México, se tenla un costo de oportunidad para invertir en otro
instrumento.

2) Swap de divisas.-

Efectuar un swap para intercambiar el riesgo dolar/yen. Los
yenes se necesitaban para una fecha determinada, por 10 que era
dificil encontrar una contraparte.

3) Contrato a futuro de divisas.-
Debido a las fluctuaciones que habla tenido el tipo de cambio,
el riesgo que se corrla con este instrumento era grande.
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4) Opcién de divisa,-
A un costo limitado se cubri{a el riesgo de las fluctuacionts ya

que la mayor pérdida posible seria la prima, que es cl monto
depositado a la compra de la opcién.

En virtud de las desventajas que presentaban las tres primeras
opciones, se tomé la decisién de comprar una opcién de divisa
en el mercado de Londres.

Para comprender mejor el funcicnamiento de este mecanismo, a
continuacién se incluye un breve resumen de como funciona:

Las opciones de divisa en el mercado son un medio para
distribuir el riesgo., El precio de las opciones de divisas es
relativo a los precios de otros intrumentos financieros
incluyendo la divisa y las tasas de depdésito doméstica y
extranjera.

Hay dos tipos de opciones:

a) Opcién de compra: Es el derecho a comprar una divisa a un
precic determinado (precio de perfeccionamiento) por un periodo
limitado de tiempo. Se precio serd: el tipo de cambio del dia
menos el "precio de perfeccionamiento"

b) oOpcién de venta: Es el derecho a vender una divisa a un
precio determinado (precio de perfeccionamiento) por un periodo
limitado de tiempo. El precio de esta opcid¢n de venta serd: el
"precio de perfeccionamiento" menos el tipo de cambio del dia.

Las siguientes grdficas muestran un ejemplo de como se
comportan los precios de estas opciones a su fecha de
vencimiento:

PRECIO AL VENCIMIENTO DE OPCIONES DE COMPRA Y VENTA
DE UN MARCO ALEMAN
(Precio de perfeccionamiento US$ 0.36 / MA)

aos 1005
Precio
de la
opcion  gqql. Jdo.co
] i
i [}
i ]
~0nSf- ; h <005
e 1 ! ol . A A ' L 1
028 030 035 040 045 Q25 030 Q36 0490 045

Tipo de Cambio (US$/MA)
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Cuando se compra una divisa, los precios futuros de la divisa
senalada no son conocidos. La volatilidad esperada, es uno de
les mas importantes factores en la determinacién del precio de
la opcién.

Otro factor que puede hacer variar el precio de la opcidn, es
el movimiento en el tipo de cambio del dia. En el caso de una
opcién de compra de divisa, el efecto es muy pequeno cuando el
tipo de cambio del dia se hace mAs pequeno que el "precio de
perfeccionamiento”, sin enmbargo el efecto es casi del 100% del
movimiento cuando se hace cada vez mds grande que el "precio de
perfeccionamlento". La siguiente grafica ilustra un ejemplo:

EFECTO DEL MOVIMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO DEL DIA
EN EL PRECIO DE UNA OPCION DE COMPRA
(Precio de perf.= US$1.45/L, vencimiento = 91 d{as)

(us.$) o204 (%)
asffroporcon 80
60
Precio 010
de la 40
Opcién
005 20

13 14 15 16 17
Tipo de Cambio del dia (USS/L)

En lo que se refiere a los movimientos en las tasas de interés,
estos afectan el precie de 1a opcién, en la medida en que
tienen influencia en los precios inmediatos y futuros de la
divisa. Un incremento en la tasa doméstica tiende a subir el
precic de 1la opcién de compra y a bajar el de venta; sin
embargo un aumento en la tasa extranjera tiende a bajar los
precios de la opcién de compra y a subir los de venta.

Esto se debe a gque el aumento en la tasa doméstica eleva el
"costo de tener" la divisa, lo que hace la opcién de compra mas
atractiva para los inversionistas y su precio sube. El "costo
de tener" 1la divisa hace la diferencia entre la tasa doméstica
y extranjera. As{ como un aumento en la tasa doméstica aumenta
el "costo de tener" 1la divisa, un incremento en la tasa de
interés extranjera lo reduce.

La siguiente grafica muestra el comportamiento de los precios
de las opciones:



EFECTO DE LAS TASAS DE INTERES DOMESTICA Y EXTRANJERA
EN EL PRECIO DE LA OPCION
(Volatilidad = 10% , vencimiento = 3 meses)
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Otra variable que también interviene es el vencimiento. El
precio de una opcidén con un plazo mas largo de vencimiento serd
mayor que el de vencimiento mads corto, El mayor plazo de
vencimiento incrementa la posibilidad de mayores movimientos de
precios y por lo tanto mayores beneficios, lo que la hace mas
valiosa. La sl?uiente grafica muestra como cambia el precio de
una opcién a medlda que cambia el vencimiento:

EFECTO DEL PLAZO DE VENCIMIENTO
EN EL PRECIO DE UNA OPCION DE COMPRA

Precio de la

Opcion como %
del precio de
perfecc.

o 10 20 30 «© o0 60
Plazo de vencimiento (meses)
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Una de las variables  mas importantes en establecimiento del
precio de una opcién es la volatilidad esperada en el precio
innediato., .Es - esta incertidumbre en los precies futuros de las
divisas lo que hace a las opciones, inversiones que valen la
pena. Mientras m&s alta la fluctuacién, mds alto el precio de
la opcién, La sigulente grafica muestra la relacién entre el
precio de la opcién y la volatilidad esperada de la divisa:

EFECTO DE LA VOLATILIDAD ESPERADA
EN EL PRECIO DE UMA OPCION DE COMPRA (/)
{ vencimiento = 3 meses) o/

Precio dela

opcion como %
~del-precio de

perfecc,

(I s 10 T s 20 25
volatilidad Anualizada (/%)

Los grscios en las opciones de compra y venta son afectados por
las diversas variables de la siguiente forma:

INCREMENTO DE LA VARIABLE EFECTQ EN EL EFECTO EN EL
PRECIO DE LA PRECIO DE LA
OPCION DE COMPRA OPCION DE VENTA

Tipo de cambio del dia Aumenta Disminuye
Precio de Perfeccionamiento Disminuye Aumenta
Tasa de interés doméstica Aunmenta Disminuye
Tasa de interés extranjera Disminuye Aumenta
Vencimiento Aumenta Aumenta
Veolatilidad Aumenta Aumenta

Con el fin de medir el precio de una opcion, utilizamos las
férmulas desarrolladas en anos recientes. Una versién de la
férmula de Black-Scholes para encontrar el precio de una
accién, se ha modificado para las opciones de divisas. Esta
férmula ocupa siete variables, seis de ellas observables:



75

PRECIO DE LA " —Funcién deq Compra o Precic de Tipo de
OPCION DE DIVISA™ Venta  Pexfecc.  cambio del dia

Tasa de Tasa de  Vencimicato
Interés , Interes
Doméstica Extranjera

Volatilidad esperada

La. danica gue no puede observarse es la volatilidad esperada de
la divisa. Esta variable también llamada volatilidad implicita
es una medida subjetiva pero efectiva, que se considera en el
precio de una opcién. Es subjetiva porque la gente tiene
diferentes perspectivas en la volitilidad futura.

Deben considerarse los siguientes puntos en el empleo de las
férmulas de determinacién de precios de opciones:

- Las férmulas no incluyen comisiones e incluyen algunas
suposiciones acerca del comportamiento de los precios de las
divisas de las tasas de interés doméstica y extranjera, por
lo ue os precios de mercado diferirdn un poco de los precios
tedricos.

- La liquidez en los mercados esta reflejada por los mArgenes
de oferta/demanda, lo que incrementard un poco la diferencia
entre el precio de mercado y precio teérico. .

La siguiente férmula determina el precio para una opcién
europea:

preczo 08 [gTe 50 Aty+odT)] [697 K Niy)]

DE COMPRA
meciooe  {ee 5« [Nepal®- 1} (&9 K [den-1]}

DE VENTA
_In(S)s[rd-rp (53] T
Y= sIT

donde

Precio inmediato

Precio de perfeccionamiento

Tasa de interés doméstica

Tasa de interés extranjera

T = Plazo de vencimiento

AN(+) = Funcién de la distribucién normal acumulada
In(-) = Funcién de logaritmo natural

& = volatilidad

Fa KL
nann
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Volviendo a nuestro caso, un opcidén . de -compra era. el
instrumento - m&s adecuado para la adquisicién de yenes. Como se
dijo anteriormente, la tdnica variable que no es observable es
la” volatilidad, por 1lo gue se consideré la indicacién del
mercado de futurcs de Filadelfia.

Para comparar el precio al que se compraria la opcién, se
obtuvo el precio teérico con la férmula antericormente gndicada,
existiendo una diferencia poco significativa por lo que se
compré al precio ofrecido. Posteriormente, es decir en la fecha
de) swap, se ejercid el derecho de compra. .

3.2.4,.4.~ Aspecto fiscal

En relacién al tratamiento fiscal de la operacién se determind
lo siguiente:

En el esquema se aumenta el capital social de 2 por medio de la
revaluacién de sus activos fijos asi como la capitalizacién de
su deuda con bancos extranjeros, en ambas operaciones no se
generaban obligaciones de {ndole fiscal.

sin embargo por 1la adquisicién de acciones de Z, propiedad de
Y, 1la empresa X en base a lo dispuesto en los pArrafos primero
Yy segundo del articulo 151 de la Ley del Impuesto sobre la
renta, deberia retener el inpuesto del 20 % sobre el monto
total de la operacién, sin deduccién alguna y lo enteraria
mediante declaracién dentro de los quince dlas siguientes a la
obtencién del ingreso.

Para compensar en el tiempo el pago de este impuesto, habria
que pedir una autorizacién a la SHCP para un traslado de las
ganancias a ejercicios futuros, y asi disminuir su impacto.

Observaciones:

Un punto gque no Euede dejarse a un lado en la conveniencia de
la utiljzacién de los swaps de deuda por capital o inversién os
el fiscal. Las recientes modificaciones a la Ley del Impuesto
sobre la Renta hacen necesario analizar el impacto del
impuesto sobre la enajenacién de activos financieros por parte
de 1los intermediarios a agentes financieros mexicanos en los
swaps. Pues de otro modo se tendria un impacto fiscal por
utilidad sobre la operacién de compra-venta del propio papel
que se capiltalice.

3.2.4.5.- Acciones

La segunda parte importante del anAlisis consistié en el
establecimiento de  ias  acciones a seguir y su ejecucisn en el
tiempo. Era necesario determinar el tiempo en que se llevaria a
cabo la operacién pues habla riesgo por los siguientes puntos:
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~ Riesgo de devaluacién yen/dslar
-~ Riesgo en la fluctuacidn del descuento del papel en el
mercado

Se establecié un plazo maximo de 28 dias para realizar la
operacién en funcién del cierre fiscal de la empresa.

Las acciones previas a la operacién serlan las siguientes:

- Negociacién de las condiciones de {ntercambio con los bancos
acreedores

Obtencién por parte de X de la autorizacién de la SHCP
(incluye la aprobacién de la Comisién de Inversiones
thranzeras )

Obtencién por parte de X de la autorizacién de FAEP para la
capitalizacién

Obtencién por parte de X de la autorizacién de SECOFI

1

El siguiente esquema determina la ruta a segquir posterior a las
acclones anteriores:
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Dia de inicio
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Cono - pucde observarse la reunién  del’consejo.’ es'el altimo
punto, pues ah{ comienza una nueva etapa de'la empresa Z'  con
nuevos funcionarios. :

3.2.4.6.- Resultados

Los resultados obtenidos en 1la “del:'esquema
fueron los siguientes: R

Deuda capitalizada= 35 millones de délaree
descuento del papel= 32%
comisién a los acreedores= 3%
descuento neto= 35%

tipo de cambio= 800 pesos/délar

Con las variables anteriores se obtuvxeron los “sigujentes
porcentajes de participacién: Y R

PFX= 32.3106%
PFY= 67.68%4%

Las acciones emitidas a favor de Y tuvieron un-monto:.de

emisién de = 18,200 millones de délares
acciones

Los activos revaluados capitalizados incluyendo~‘e1i~cébital
original: L

AR = 8,183.02 millones de ddlares

La empresa Y vendié el 40 % de AR a . X para llegar a la
participacién anterior.

El capital final de la empresa fue de 26,887.52 millones de
délares.

Las ventajas que tuvo la instrumentacion de este esquema fueron
las siguientes:

1.~ Dado que se traté de una capitalizacién de pasives directa,
no hubo desembolso de pesos por parte de la Tesoreria de la
Federacidn, y no hubo descuento aplicable por parte de la SHCP,
sino que la prima aplicable quedé a beneficio de la sociedad.

0 UEE

3
1
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2.~ La empresa Z queddé en una posicidén financieramente sana,
(con una aportacien 1limitada de nuevos recursos), ya que
desaparecieron la mayor parte de sus pasivos.

3.~ ?ermltio lograr usv de los objetivos de la
administrac oén vigente "en ese entonces, consistente en el
sapcamiento de las finanzas pablicas, y la disminucien de su
participacion en empresas paraestatales no prioritarias,
mediante el esquema de capitalizacién de deuda reestructurada.

4.~ Se logréd una mayor participacién del inversionista
extranjero, tanto en la cobertura de las necesidades
financleras de la empresa como en la satisfaccién de los
requerimjentos de 1la tecnologia y de generacién de divisas,
dado el programa de exportaclénes de la empresa ya
reconstituida.

Supongamos que existen 10 empresas similares que efectuaran la
misma operacién y su deuda externa reestructurada se encontrara
en el rango 30- 60 mdd.

Efectuando un anAlisis de regresién simple tendriamos:

DEUDA ELTERKA 1
REESTRUCIURADA  CON RESPECTO AL
DE LA ENPRESA SALDO DE LA

tadd) SEUDA B DIC, 88
N ] v Vodeset 1 k¢ 1 1% 1 ymab1
§ 1 ) t 1 g
ni 0.0332 1 1.9 1 0,452 1 .0 1 0.0838
W1 0,035 1 -8 04338 1 [UINIR 0,088k
/1 0,007 § %1 0,319 1 82,41 0.09)
21 o.0830 -390 1 01758 1 15,20 1 0,095
(L3} 0.0%82 1 0.9 § -0,0034 1 0.81 1 0.0987
w1 0.0505 1 pATY 0.4629 1 %81 1 0,103
501 0.05% Lip} 0.2198 1 16,81 1 0,408
531 0,058 1 781 0,035 1 50,41 1 0.1075
1 0.8641 1 nael 0.6%88 1 202 (AR
01 828081 JIRLE] 0.3070 3 199,81 1 4452
1 \
i 1 1
3 %= 4571 i\(‘owzn Z¥s 012Kz 0901“51-5!090X§~I 0,999

Yrasy Y0 Sy e 082 + L0000 X

i x .0 51 =809 b= 0048
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Tomando el ejemplo anterior, en este caso el saldo de la deuda
externa {considerando el saldo a diciembre de 1988),
disminuiria en aproximadamente un 1 %. Si consideramos 30
empresas dentro de este mismo rango tendrilamos que la deuda
disminuiria en aproximadamente 2,798 mdd.

Como puede ohservarse, la cifra no es significativa,sin
embargo, retomando las ventajas senaladas anteriormente, no
habria desembolso de la Tesoreria asi{ como habria una
disminucién de la participacién en empresas paraestatales.



~———
LN

——

ow
¥

NOTAS DEL CAPITULO TERCERO

SHCP, "Deuda Publica Externa Mexicana", p. 23

Ibid, p. 27

Ibid, p.112

Jose Angel Gurria, "Debt Restructuring: México a case -
sgudy" man\;ncrito para ser publicado en S. Grifith y

otros, p. 4

El Financlero, Noviembre 14, 198 :
EUROMONEY, "“Global debt, the equicy solutlon" Enero 1988,
p.50 : -



83

CAPITULO CUARTO.- PERSPECTIVAS DE LA CAPITALIZACION DE
PASIVOS

En los capitulos anteriores se ha mostrado la necesidad que
tienen 1los PED para reducir el servicio de su deuda externa,
pues esta dltima ha estancado sus economias y por lo tanto se
han encontrado con problemas como déficits gubernamentales,
disminucién de sus exportaciones, inflacién, problemas
sociales cada ve? woayores, etc.. Asimismo hemos visto los
esfuerzos reallizados tanto por los gokiernos deudores como
por los organismos financieros internacionales y gobiernos
acreedores, para encontrar mecanismns de disminucién de la
deuda externa y asi reducir las transferencias al exterior
por parte de los qrandes paises deudores.

Sin embargo, el servicio de la deuda para estos paf{ses sigue
siendo una pesada carga. En el cace mexicano, podemos
mencionar, gque se han buscado mecanismos para aligerar el
servicio de su deuda sin lograr beneficios extraordinarios.
El Programa de Conversién de Deuda Pablica por Capital
iniciado en 1986, no produjo los beneficiouw gque se esperaban.,
Los efectos monetarios, fiscales Y de reservas
internacionales adversos llevaron al gobierno a suspender el
programa en 1587. Posteriormnente, de la Dperacien de " Bonos
Cupén Cero ", podemos decir que su exito fue modesto. En
cuanto al nuevo programa de conversién de deuda Iniciado en
marzo de 1990, el monto de 3000 mdd auterizado para ser
convertide, no es un monte significativo. Adem&s debemos
esperar a que el gobierno lo mancje cautelosamente para
evitar que se presenten nuevamente las presiones
inflacionarias como en 1986.

Es por todo lo anterior que, adicionalmente a los mecanismos
hasta ahora utilizados, es necesario buscar y estudiar otros
mecanismos que ayuden a reducir las tranferencias al
exterior. La idea principal es capturar cl descuento de los
UMS (papel de deuda pablica mexicana) ofrecido en el mercado
secundario sin utilizar recursos propios.

Estos mecanismos deben ser autofinanciables, es decir que no
impliquen un aumento significativo del servicio en el corto
plazo. Son instrumentos alternatives al swap tradiclonal,
excepto que se busca minimizar sus efectos desfavorables.

Los instrumentes de este tipe que destacan son los
siguientes:

a) Intercambio de deuda por exportaciones.-

Estos instrumentos consistirian basicamente en garantizar
nuevos bonos por exportaciones. El gobierno o una institucién
financiera autorizada por éste, emitiria un bono con un plazo
minimo de S anos y una tasa de interés de libor mas 13/16
sobre saldos insolutos. Los suscriptores del bono recibirlan
un premio, es decir, los bonos emitidos serifan por un valor
nominal mayor cn clerta proporcién, determinada por el
mercado, que los recursos obtenidos. Con estos fondos
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se compraria deuda externa mexicana a descuento.
Los bonos estarfan garantizados por un contrato de
exportacién, lo gque disminuiria su riesgo sensiblenmente,
permitiendo su colocacién a tasas de interés muy inferiores a
las implicitas en el valor del mercado del UMS.

Este necanismo aumentarfa en términos reales el volumen por
exportacién generando mayor estabilidad en el ingreso de este
concepto. Asimismo, habria incentivos para el exportador.

b) Intercambio de deuda por Importaciones.-

En este caso el mecanismo consiste en utilizar una linea de
credito  bilateral disponible en alguna institucién
financlera nacional para el financiamiento de importaciones
ya sea del sector ptblico o grivado. Esta linca de crédito
seria prepagada a la institucién financiera nacional por el
Importador recibiendo un premio por realizar la transaccieén
el cual se encontrari{a en el rango de un 5 a un 10 $. Con los
recursos que obtiene la institucién financiera, se compra
papel de deuda mexicano a descuento, es decir, que esta
compra de UMS se fondea a mediano plazo (5 a 10 anos) con
crédito de instituciones bilaterales.

c¢) Fondo para inversiones en México o Macro-swaps.-

Este instrumento consistiria en el esquema basico de
conversidén de deuda con excepcién de algunas restricciones
adicionales,
Los inversionistas entregarian al gobierno UMS, el cual la
cancelaria de inmediato, habiendo desde este momento un
ahorro en el pago de intereses. Cuando el gobierno cancelara
la deuda, crearfa un depésito en la Tesorerfa de la
Federacién por un monto igual al valor de mercado de la
deuda ma&s un premio. Esta cuenta pagaria intereses de libor
mas 13/16 sobre saldos insolutos. El inversionista podria
disponer hasta el 20 $ de este monto por cada ano, es decir,
el plazo minime serian S5 anos, El uso de estos fondos
edaria restringido a activos fijos. En el caso de que los
nversionistas no presentaran royectos en el ano
corraspondiente, los recursos podrian cmplearse para otro
tipo de inversién al ano siguiente.

La rincipal ventaja de estos tres instrumentos es su
monetizacién en e mediano plazo asi como gque son
autofinanciables, o que no provoca presiones en las tasas
de interés. Tampoco seria necesario utilizar las reservas
para su financiamiento.

Los mecanismos anteriores podrian eliminar los efectos
negativos, que ya hemos venido mencionando, de los swaps
tradicionales.
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Fiscalmente, estos mecanismos, al ser autofinanciables no
tienen repercusiones directas sobre el presupuesto de
egresos, las variables monetarias, las tasas de interés vy
los tipos de cambio. Esto se debe a que se financian con las
exportaciones, importaciones y la conversién de deuda, pero
lo importante es que  se financian por un periodo
suficientemente largo evitando asi que el flujo de su
servigio sea significativamente superfor al de “la deuda
actual.

Con estos instrumentos se disminye el sgalde de la deuda
rapidamente y en montos significativos, asi como también
giiminye el "déficit presupuestal debido al menor pago de
intereses,.

En lo que se refiere al efecto que podrian tener sobre el
precio el UMS en el mercado secundario, estos podrian
ocasionar que el precio subiera de manera que la operacién
serla menos atractiva para México, por lo que seriua necesario
poner un tope en el precio de conversién ( se sugiere 50% ).
Al fijar un precio m&ximo y ser el gobizrno mexicano el unico
comprador de altimo recurso, es probable que el precio se
ajuste y no rebase el tope.

En cuanto a sus efectos directo en las tranferencias netas al
exterior, estarfa dado por el costo de fondeo para la compra
de la deuda, el estimuloe al importador, el estimulo al
exportador y el premio para el inversionista. El efecto neto
podria ser 1ligeramente negativo al principlo y positive
Eosteriormente. Esta es una desventaja clara de estos
nstrumentos, puesto que 1la tranferencia externa neta no se
reduciria en el corto plazo.

La capacidad crediticia del pais pcdria mejorar en un largo
plazg idebidc a la reduccién del saldo de su deuda y de su
servicio. .



CONCLUSIOHES

Este mccanismo surgié come una respuesta a la necesidoad del
mundo financiero de adaptarse a nuevas circunstancias y nuevos
problemas. E1 instrumento fue disenado con el fin de ayudar a
disminuir la densidad que tiene dentro de la econamia la deuda
externa y a astimular, de nmnanera sinmultdnea, la capacidad
generadora de divisas de la planta productiva de un pals.

Este mecanismo consiste, basicamente, en utilizar los derachos
de cobro de la deuda piblica reestruturada y convertirlos en
artas soclales de empresas ptblicas o privadas. Los
nversionistas extranjeros y nacionales que asi lo deseen
pueden adquirir estos derechos en el mercado de capitales e
intercambiarios por acciones Jde empresas pablicas o privadas.
Los derechos se encuentran en poder de la banca nacional e
internacional que suscribié los contratas de reestructuracidn.

La capitalizacién de pasivos no es claramente la solucién a
ningén problema. Es un instrumento que ayuda & disminuir el
servicio de deuda externa, asi como es complementario para
promover la inversioén productiva.

Un punto determinante en el éxito de cualquier esquema de
capitalizacieén, es la evolucién de las clrcunstancias
aeconémicas. Contrariamente a lo que se piensa, la
capitalizacién de pasivos no opera en circunstancias econémicas
de deteriora.

Como lo plasma el presente trabajo, los criterios son muchos en
lo gque se refiere a este tema. Es un tema que ha motivado
algunas criticas y ha despertado la imaginacién de muchos.

La capitalizacién de pasives directa evidentemente no tiene
afectos negativos como se mostré en el caso préactico
anteriormente presentado. Sin embarge de forma indirecta si
presenta algunas desventajas senaladas en los capitulos II y
v, 1lo ue nos conduce, de acuerdo al objetivo planteado en 1la
introduccien, a que sus alcances son limitados pero
prioritarios pues como 10 semala el Capitulo III, es importante
para un pais aumentar su capacidad generadora de divisas asi
como inyectar inversién y tecnologia a sus economias.

No obstante los efectos negativos que tiene, deben buscarse
modificaciones para reducirlos y obtener el mayor provecho a
las ventajas que tiene.

Este mecanismo de conversién ha probado su eficacia en diversos
paises. La experiencia obtenida puede ayudar a la readaptacién
del mecanismo para laograr beneficios cada vez mayores, La
canalizacion de recursos debe dirigirse hacia actividades
productivas: exportaciones y sustitucién de importaciones y,
cuando apligue compromises especificos de generacién de
divisas. Esto asegura que la entrada de capitales por esta via,
se encauce a las actividades prioritarias del pais y no a
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actividades Cfinancieras de cardcter especulative. En funcién de
todo esto, es como se gradua el mayor o menor estimulo al
descuento. Asimismo, debe establecerse una reglamentacidn muy
cuidadosa en lo fundamental, con elementos de flexibilidad en
su operacién.

La principal observacién podria ser que el intercambio de
deuda por capital, as! entendida, intercambia deuda por
factores de generacién directa de riqueza ( industrias, centros
turisticos, etc.) es decir, enajena las fuentes de produccién.

Sa deberfa analizar con mis culdado por parte de nuestras
autoridades las ventajas de enajenar la produccién y no sus
fuentes de creacién, como seria el caso de los "debt for export
swaps" gque garantizan 1la produccién, la comercializacién y ne
enajenan la industria nacional.

Es necesarioc continuar con el esfuerzo conjunto de las
naciones deudoras Yy acreedoras y de los organismos financieros
multilaterales para buscar intrumentos que disminuyan la
tranferencia de recursos al exterior.
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