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INTRODUCCION

El presente tema estd inspirada con ¢l deseo de constituir una aportacién tendicnte a
aclarar uno de los aspectos econémicos que mds han impactado a nuestro pais en los

afios, pretendiendo quedar como constanciu de un acontecimiento de gran

relevancia como es la Restructuracion de la Deuda Externa Mexicana y en consecuencia
el establecimiento del Programa de Intercambio de Deuda Pablica por Capital; de los
cuales se desprenden una serie de polémicas; despertando en mi, un serio interés tendiente
a un mayor involucramiento en el lema, situacién que sin lugar a dudas, ha side motivada

por la formacion universitaria de la cual he sido participe en mi ALMA MATER.

No obstante que mi carrera es eminentemente prictica, el tema lo he visualizado desde un

punto de vista principalmente informativo, complementdndolo con un caso prdctico.

Dada la complejidad de este tema y lo ext que resultaria si se |
detalladamente, iinicamente trataré de hacer una somera exposicidn en lérminos generales
de lo que comprende el Financiamiento de Proyectos de Inversién a través de SWAPS, con
el deseo ferviente de que sirva de consulta para todo aquel, que en su haber, se encuentre
interesado en éste tema; y mds atin, se enfrente a un caso de ésta naturaleza; a la vez,
pretendo que pueda servir como elemento motivador para que futuros seminarios de tesis,

se avoquen a realizar una investigacidn directa y profunda con el fin de establecer en
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términos relativos, cuantos proyectos de inversion en México se financiaron via SWAPS,
a través de que modalidad de éstos y cuales fueron sus consecuencias en nuesira economia

mexicana.

A partir de 1981, la caida de los precios del petréleo y la politica antinflacionaria de
algunos paises industrializados, que levaron a las tasas de interés a niveles sin precedentes
en el mundo moderno, dafaron la economia mexicana (por la complejidad del Sistema
Financiero Internacional), debido a la elevacion dei pago del servicio de la deuda externa

y a la baja en los ingresos petroleros.

Para agosto de 1982, queds claro que el deterioro de las condiciones externas en las que
operaba la economia mexicana, no era lransilorio ni lampoco compatible con una

fa, cuyo crecimi provenia del dinamismo del mercado interno. La carencia de

financiamiento externo y la caida en los ingresos fiscales derivados de las exportaciones
de hidrocarburos, provocaron una crisis en la balanza de pagos e hicieron ajustar en forma

importante las finanzas piblicas.

Por lo que el afio de 1982, fue marco de diversos aspectos econdmicos y politicos que
traerian consigo decisiones determinantes, que repercutirian en el contexto general de la
nacion, caracterizindose dicho aflo en una pérdida tolal de la confianza  entre

gobierno y gobernados, productores y idores, expended de servicios y los

demandanies de ellos; asi como abusos de un amplio segmento de la poblacidn, que
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aprovechanduse de las libertades del mercado cambiario, especulaban con divisas
descapitalizando al pais, generando una baja en la liquidez; y llegando a una saturacién

de la problemdtica social y economica.

Lo anterior aunado a la pérdida del prestigio del gobierno, ocasionada por su imposibilidad
para abatir la crisis creciente, por su falta de oportunided para la toma de decisiones, trajo
consigo, unu actitud antigubernamental por parte de los sectores mis desprotegidos de la

poblacidn, mismos que, dia con dia, experimentaban una marginancion superior.

Ante el panorama expuesio y con una extemporaneidad, el Ejecutivo Federal, tres meses

antes de la termingcion de su dato decide ionalizar la banca privada y establecer

un control cambiario. Lo que despertd en la poblacion una serie de diversas expectativas

y disyuntivas sobre el significado de estas medid

Por otro lado, el saneami de las fi puiblicas mexii realizado en los iiltimos
anios, permitio absorber los desequilibrios externos y ! el gastode i ién piiblica
a un nivel minimo necesario.

Asi mismo, el cambio estructural y la estabilizacion mac dmica, emprendidos en los

wltimos siete ailos en nuestra economia, tienen como objetivo permitir @ México volver a

sin la dependencia tanto en el crédito externo

crecer y recuperar los niveles de bi

como en los ingresos petroleros.
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A pesar del esfuerzo de ajuste realizado por nuesiro pais, la carga excesiva del
endeudamiento externo representaba un obstdculo para reanudar el crecimiento. Asi, la
restructuracion de la dewdu externg mexicana, era un reto obligado que reclamaba una

adecuada solucidn, para impulsar ef crecimicnte de nuestra economia.

Considerando lo expuesto y con el objeto de proporcionar un panorama imparcial, con la
caracteristica de facilitar la comprension de los acontecimicntos antes citados, se expone
el presente estudio, el que aiin tratindose de un tema primordialmente econdmico, se
aborda desde un punto de vista general ¢ informativo de los acontecimientos mds

sobresalientes relacionados con el tipico en cuestidn, sin ahondar en aspectos econdmicos.

En base a lo anterior, se presenta @ manera de hipétesis que la Restructuracion de la
Deuda y el surgimiento del Programa de Intercambio de Deuda Piblica por Capital
(SWAPS), fueron medidas determinantes por el Gobierno a fin de por un lado, reordenar

la economia y por otro recuperar la confianza del piblico inversionista en general,

Adicionalmete este estudio lo presento con el desco de que permita al lector, tenier una
vision retrospectiva de las operaciones que se pueden legar hacer mediante SWAPS,
enlender sus mecanismos de operacidn y apreciar sus ventajas como instrumento que
promueve Ia generacion de nuevas inversiones, en combinacion con la reduccion de la

deuda externa y de la desincorporacion de empresas del sector paraestatal,
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MARCO TEORICO Y CONCEPTUAL

1.1. CONCEPTOS IMPORTANTES

A fin de identificar mds clar te el tenido de este estudio y para poder hablar de

deuda, restructuracidn, alternativas, programa de intercambio de deuda piiblica por capital,

ele., es necesario determinar la correcta aceptacion de la terminilogia empleada,

A conti ion, se pr los ptos de los que i te haré referencia a lo

largo de esta tesis.

1.1.1. DEFINICION DE TERMINOS
SERVICIO DE LA DEUDA
Este concepto, comprende todos los rubros de pago al exterior por concepto de deuda

externa. Sus elementos mds importantes son las amourtizaciones o pagos de capital y el

pago de intereses, que representa ¢l costo a pagar por utilizar dichos recursos.
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PERIODO DE AMORTIZACION

El periodo de amortizacion es el tiempo del que se dispone para realizar el pago del

principal, es decir del crédito a préstamo.

PERIODO DE GRACIA

Se entiende por periodoe de gracia, al tiempo que transcurre entre el momenlto en que se
otorga el préstamo y la fecha en que se inicia el pagv o amortizaciin del capital y durante
este lapso se pagan exclusivamente los intereses; a excepcion de que se indique que dicho
periodo comprende el pago del principal e intereses.

MORATORIA

Cuando nos referimos a moratoria en términos generales hablamos de una "mora", tregua
o suspension de pagos. En el contexto que nos ocupa (deuda externa), la moratoria puede

tener distintas mudalidades.

Una de ellas, es cuando se refiere a la deuda externa lotal (deuda piiblica y privada), que

ademds puede ser tanto de interéses como de capital.

La moratoria puede ser sélo de capital, si se sostiene solo el pago de los intereses y ésta
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puede ser sélo de la deuda piiblica o privada.

Otro tipo de moratoria, es la unilateral, que se dd cuando el deudor unilateralmente, decide

suspender sus pagos y llevar el problema al marco de la confrontacion.

Y por dltimo existe la moratoria negociada, que se presenta cuando el deudor se declara

en suspension y a su vez externa su deseo de llegar a una negociacion.

CREDITO PUENTE

Es el crédito que representa un desembolso inmediato para resolver situaciones apremiantes

de liguidez; este se olorga con base en un préstamo ya negociado, pero aiin no entregado.

Generalmente este crédito es otorgado por uno o varios gobiernos.

PRESTAMO VOLUNTARIO

Se conoce como préstamo voluntario, aquel que se concede en condiciones normales de

mercado y dentro de los marcos tradicionales del otorgamiento de créditos.

PRESTAMO INVOLUNTARIO

Es aquel, que se autoriza en dici speciales (e. do), casi siemp
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lus deudores no pueden cubrir sus antiguos adeudos, @ menos que dispongan de nuevos

créditos.

RESTRUCTURACION MULTIANUAL

Aunteriormente, los paises que enfrentaban problemas para cubrir sus compromisos de la

£

deuda, requerian restructuracio-nes de corto plaze que a pl las amortizaci por

solo 12 meses. A partir del afto de 1985 por ¢l agravamiento de la crisis, se acordo utilizar
un tipv de resiructuracion que extenderia el periodo de amortizacion por un tiempo de 5
afios para los vencimientos entre 1985 y 1990.

PASIVO

El Comité de Normas de Contabilidad Financiera, del Instituto Norteamericano de

Contadures Piiblicos (Fil jal Acc ing Standards Board 6 FAS8B), al tratar de definir
que es un pasive, dice lo siguiente: "repr iones fi ieras de las oblig
contraidas por la empresa, de transferir recursos micos a otras entidades en el futuro,

como resultado de una operacion o evento anterior que afecta dicha empresa", Ademds,
se dice que tearicamente el pasivo debe ser medido por el valor uctual de los desembolsos
futuros, necesarios para liquidarlos. Sin embargo, en la practica el pasivo a corto plazo

se registra al valor que tendrd en la fecha de su vencimiento,
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INTERES

Elinterds es el monto que se debe pagar, por hacer uso del dinero y se calcula a partir del

valor presente del pasivo y de la tasa vigente en el mercado.

CARTA DE INTENCION

Es el documento, que materializa el compromiso del pais deudor para aplicar, una serie
de medidas econdmicas internas con el fin de superar problemas graves de balana de
pagos. Este documento debe presentarse al Fondo Monetario Internacional (F.M.1.)

cuando se solicitan apuyos financieros de elevados monlos, que reciben el trato de

préstamos altamente condicionados.

La liberacién de los montos solicitados se puede ver interrumpida en caso de que no se

cumplan las condiciones o metas asumidas en la Carta de Intencion,

BONOS CUPON CERO

Son instrumenios de inversion a largo plazo con una tasa de rendimiento fija, que se

reinvierte i te. General estos bonos son emitidos por la tesoreria del

Gobierno.
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SWAPS

Término qute en espaiiol significa intercambio. En el contexto de denda, éste es el nombre
de un mecanismo por medio del cual, la denda de paises en desarrollo se intercambia por

olro instrumenta ¢ incluso por otro tipo de deuda.

1.12. ORGANISMOS INTERNACIONALES

Loy organismos internacionales tienen como objetivo buscar la estabilidad en el Sistema
Financiero Internacional, Por tal motivo, en la actual crisis de la deuda han buscado, por
diferentes medios, la cooperacidn internacivnal entre los paises; han promovido la
aplicacion de programas de estabilizaciin econdmica en lvs paises deudores y han
participado con los paises acreedores en el vtorgamiento de nuevos préstamos, asi como en
la busqueda de soluciones a la crisis de la deuda, También dan servicio de asesorfa a los
gobiernos y fomentan el desarrollo de los paises, concediendo préstamos con lasas

preferenciales.

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL (F.M.L)

El Fondo Monetario Internacional es un organisino especializado de la Organizacion de

las Naciones Unidas (O.N.U.), el cual fue creado en la conferencia de Bretton Woods en

1944, Sus objetivos bdsicos son:
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- Consultar y colaborar en la resolucion de los problemas tarios inter
- Ayudar a la expanciin del comercio internacional.
- Vigitar la paridad monetaria en relacion con el délar norteamericano o con el oro,

- Poner a dispusicion de los paises asociados los recursos del propio fondo.

Los paises miembros del F.M.1, se compromcten a proteger la estabilidad de los cambios
Sinanciergs y a no modificar las paridades sin previa consulta con el Fondo. Este a su vez,

Iirad, ) dici, p)

daré su aprobacién a las propuestas r en determi 2 s

compruebe, que dichas modificaciones son necesarias para corregir un desequilibrio

Sundamental o este basada en razones de politica social o interna del miembro proponente.

BANCO MUNDIAL (B.M.)

El Bance Mundial surgic en la Reunidn de Bretton Woods en el aiio de 1944 (al igual que
el F.M.L), bajo la denominacion de Banco Internacional de Reconstruccién y Desarrollo
(B.L.R.D.), encontrdndose entre sus principales fines:

~ Ayudar a la reconstruccion y el desarrollo de los paises asociados.

- Facilitar créditos y garantias para promover la capitalizacion privada.

« Promover el desarrollo del comercio internacional.

En lineas generales, las actividades del BM. se dirigen a los préstamos masivos, para

Sinanciamiento de grandes proyectos auspiciados y garantizados por el pals solicitante.
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Actualmente el B.M. es el organismo financiere internacional, que se encarga de la
promuocidn pura el desarrollo de los paises del tercer mundo, a través de sus tres agencias:
- Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (B.LR.F.)
- Corporacivn Financiera Internacional (C.F.1)

- Asvciacion Internacional de Fomento (A.LF.)

El primero (B.LR.F.), se considera como la agencia mds importante, Los créditos que
otorga, son a los paises en desarrollo que presentan un crecimiento econdmico avanzado,
Esta agencia cuenta con dos tipvs de programas crediticios: sectoriales y de ajuste

estructural,

La C.F.l, es la encargada de apoyar a empresas productivas en los paises del Tercer

Mundo, pudiendo actuar como prestamista o accionista.

La Asociacidn Internacional de Fomento asiste a los paises en Desarrollo, pero
concentrindose en los mds pobres, otorgdndoles recursos en condiciones que suponen una
carga menos pesada para su balanza de pagos y a la ve: excentus de interés.

CLUB DE PARIS

Es una organizacion multilateral de cardcter informal que agrupa a las agencias

gubernamentales de la Organizacion de Comercio y Desarrollo Econdmico (0.C.D.E.),
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integrada por los paises de Europa Qccidental, en la que el Gobierne Francés, proporciona
servicios de secretariado técnico y ¢jerce la presidencia. En este foro, se restructuran
créditos gubernamentales de largo plazo, con vencimiento original mayor a un aiiv, a los

sectores piiblicos y privados de paises deudores.

El proceso de negociacion, para restructurar los adeudos de un pais con los miembros del
Club de Paris, comprende dos fases:
1. Deliberaciones multilaterales que sirven de marco para la firma de un acuerdo, el
que cantiene los principios a que estd sujeta la restructuracion.
11. Comprende una serie de negociaciones bilaterales entre el pais deudor y cada uno
de los paises acreedores, para definir los puntos no trotados en el acuerdo
multilateral, asi como, los mecanismos de operacidn para llevar a cabo dicha

restructuracion,

Un requisito indispensable, para llegar a un acuerdo con el Club de Paris, es la Carta de

Intencion que para ajustar su economia, debe firmar el pafs solicitante con el F.M.1.

GRUPO ASESOR DE BANCOS

E! Grupo Asesor de Bancos fue creado al inicio de las negociaciones de 1982, dada la

imposibilidad fisica de negociar direclamente con cada una de las 784 instituciones

bancarias que en ese momento eran acreedoras del pais.
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Este grupo asesor se integrd por 13 bances, (los principales acreedores de México), 7 de

Hdod,

Estados Unidos y 6 de otras naci conformindose como sigue:
- Bancos de Estados Unidos:
Bank of America N.T. y S.A.
Bankers Trust, Co.
Chase Manhattan Bank, NA.
Chemical Bank
Citibank, N.A.
Manufactures Hannover Trust, Co.
Morgan Guaranty Trust Co. of N.Y.
- Otras nacionalidades:
Bank of Montreal (Canadd)
Bank of Tokio, Ltd. (Japién)
Deutsche Bank, A.G. (Alemania Federal)
Lioyds Bank International, Lid. (Gran Bretafia)
Societe Generale (Francia)

Swiss Bank Corporation (Suiza)

Este grupo asesor desarrolla las siguientes aclividades:
- Funciona como vinculo entre el deudor y sus bancos acreedores; actiia informalmente
en representacion y como lazo de comunicacién con los demds bancos, informando el

avance de las negociaciones ylo los acuerdos alcanzados.
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- En este grupo, se negocian los proyectos de restructuracion, con el fin de que se
consideren tudos los factores que se encuentran involucrados.

- Sirve de apoyoe en las negociaciones con otrus bancos; ya que cuando se aprueba el
proyecto de restructuracion, lvs bancos lideres necesitan encontrar el apoyo de los
otros bancos para que dichos proyeclos lleguen a implantarse.

- Este grupo también funciona como transmisor de informacion de naturaleza técnica,
financiera y econémica entre los gobiernos, los organismos financieros internacionales
y los bancos.

« Finalmente, este grupo actiia en las negociaciones como representante formal de la

Comunidad Bancaria Internacional frente al pais deudor.

BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO

Fue constituide en 1957 por Estados Unidos y sus miembros son paises lati)

Su sede social estd en Washington y sus fines son similares a los del Banco Internacional
de Reconstruccion y Desarrollo (B.1R.D.), aunque se limita a operar, en el dmbito de los
paises fundadores y en algiin otro que excepcionalmente sea de interés para los miembros

intcgrantes, Pretende ayudar al desarrollo de los paises con una economia mds débil.

GRUPO DE LOS SIETE

Este grupo estd formado por los siguié pafses industrializados: Estados Unidos, Japdn,
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Inglaterra, Francia, ltalia, Alemania y Canadd, Los cuules se reune anualmente desde
1975, Su agenda bdsica se refiere a:

- La coordinacion estrecha y continua de sus politicas econdmicas nacionales.

El reforzamiento de la supervisiin de sus econuvmias mediante ¢l uso de indicadores

cconimicos.

El incremento de la cooperacidn para fomentar la estabilidad de los tipos de cambio.

Dichao grupo es el principal centro de discusion de los paises industrializados y es aqui’

Y] dial

de la ec

donde se tratan de manera sistemdtica, lus principales pr

incluido el problema de la deuda externa.

SECRETARIA DEL TESORO (Estados Unidos)

El Tesoro de los Estados Unidos se auxilia de los actos de la Reserva Federal, quien se
encarga de captar los recursos provenientes de la colocacidn de los titulos del Tesoro (Bill),
¥ actia como agente liguidador de éstos; adicionalmente, la Reserva Federal tiene

informacidn relativa de las operaciones de los gobiernos deudores.
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ENTORNO ECONOMICO Y FINANCIERO

(RESTRUCTURACION DE LA DEUDA PUBLICA MEXICANA)

2.1. ANTECEDENTES

1 hi

Los sucesos gue se viven ac te en el te financiero internacional, con resp
a la deuda externa, son la consecuencia, de las estralegias que se han implantado desde

1982,

Los paises deudores, no han crecido ni siquiera lo suficiente para mantener su anterior
nivel de vida. Los bancos acreedores han tomado medidas para mejorar su situacisn
Jfinanciera, de tal forma, que su situacion actual ante el problema es muy diferente a la de

hace algunos afos.

En esta seccign, se tocardn las acciones que se han realizado entre acreedores y deudores,
que son la base de las negociaciones que se llevan a cabo actualmente. Primero se

presenta, en forma sintetizada las restructuraciones realizadas hasa antes del Plan Brady.

Dy s se i tos sobresali de la iltima renegociacién de la deuda

P i

pliblica de nuestro pais, ademds de los hechos mds importantes que surgieron

I te en el Sist Fij iero I
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2.2. EL PROBLEMA DE LA DEUDA Y SUS RESTRUCTURACIONES

La historia de la restructuraciin de la deuda mexicuna incluye una lista larga de
innovaciones financicras, que son impresionantes, tanto por los montos involucrados, como

por las técnicas de financiamiento desarrolladas en el proceso.

La reduccion en el precio del petroleo en 1981, puede considerarse como un punto de

inflexion en la evolucion de la economia mexicana.

Al haber percibido equivocadamente, que la reduccidn en los ingresos petroleros seria de
cardcter transilorio, nuestro gobierno prefirié cubrir el faltante con un creciente flujo de
deuda externa en lugar de haber modificado el tipo de cambio y realizar un ajuste fiscal,
que reflejase la reduccién de ingresos.

Por olra parte, ante la liacion del déficit piblico, el sector privado percibié que nuestro

Y

macroecondmico no era e inicid un proceso de sustitucion em su

Hoc denominad,
q

en d vera. Esto

cardcter de aclivos fi ieros hacia

se reflejo en crecientes fugas de capital, con la consecuente pérdida de reservas

internacionales y un to en los depisitos di inados en da extranjera en el

Sistema Bancario Mexicano,

Fara febrero de 1982, el esquema cambiario ya no era sostenible, por lo que el fipo de



Entorno Econdmico y Financiero Pagina 15

cambio se deprecid.  Adicionalmente con la devaluacion, el gobierno anuncié la
instrumentacion de un ajuste fiscal tendiente a reducir déficit piiblico y eliminar con ello

las fuentes de descquilibrio macroecondémico.

Y no fue hasta agosto de 1982, cuando el problema de la crisis de la deuda estalls, donde

México anuncii que no podria continuar sirviendo su deuda debido a que sus reservas

1

se habian agotado, Por tal motivo, tuve que solicitar el diferimiento de

inter

todos los pagos del principal por un periodo de tres meses.

2.2.1. PRIMERA ETAPA: 1982 A 1983

La nacionalizacion bancaria y la impasicidn del control de cambios en septiembre
originaron una fuente de desestabilizacion. Ademds, debido al esquema de conversion de
los "MEX-DOLARES" el gobierno se vid forzado a una utilizacidn intensiva del impuesto
inflacionario para el financiamiento de su déficit, por lo que las reservas internacionales

siguieron cayendo y en diciembre de 1982 se devalua nuevamente el tipo de cambio.

Con el fin de hacer posible la entrada de algunos flujos de capital para reconstruir las

reservas y hacer frente a las idades de importaci mds urgentes, se negocié la

primera restructuracion, con la cual los vencimientos del sector piiblico con bancos
comerciales entre agosto de 1982 y diciembre de 1984, por un monto de 23,000 millones
de dolares se restructurd a 8 afos de plazo con 4 de gracia. Ademds, se conwtd un

crédito por 5,000 millones de délares con recursos frescos.
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2.2.2, RESTRUCTURACION DE 1A DEUDA PRIVADA. 1983

Los acontecimicntos de 1982 afectaron significativamente al sector privado de dos formas:
la primera, fue la notoria contraccion de la actividad econémica, la cual se reflejé en una
caida real en las ventas del mercado doméstico, por lo que se redujeron los ingresos de las
empresas; enfrentdndose éstas a un problema (en algunos casos grave), de flujo de caja.
El segundo elementv que repercutic sobre el sector privado, principalmente sobre las
empresas que tenian deuda denominada en moneda extranjera, fue la devaluacion del tipo
de cambio que aumentd en pesos el valor de su deuda, representando fuertes pérdidas
cambiarias y, aunque éstas podian ser deducidas de ia base gravable, representaron para

las empresas un incremento inmediato en sus egresos.

La reduccidn en los ingresos reales, junto con la critica situacion de disponibilidad de
divisas, se reflejé en una imposibilidad de las empresas para cubrir sus compromisos
derivados de la deuda externa, incluyendo intereses y amortizaciones, asi como los

correspondientes a la deuda interna, tanto la denominada en pesos como en moneda

extranjera.
Por lo que las empresas privadas de nuestro pais, b iendo problemas para cumplir
con sus adeudos en da extranj

Ante esta situacidn, en septiembre de 1982, dentro del esquema de control de cambios se

. P

decreté la conversion obligatoria de los créditos y depd de en

4,
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extranjera, Para ello, s¢ especifice que los depdsitos serian convertidos en pesos a un tipo
de cambio $70.00 por dilar, mientras que para los créditos otorgados por el sistema

bancario su tipo de cambiv seria de $50.00 por dolar.

Al haber decretado un tipo de cambio menor para la conversion de los créditos en moneda
exiranjera, representd un subsidio importante para las empresas, Sin embargo, la pérdida
cambiaria en la que incurrié nuestro sistema bancario y que tuvo que ser financiado por
el gobierno fue una significativa fuente de desestabilizacion, ampliando el déficit el cual
empujo a la inflacién hacia el alza y derivé en una nueva devaluacion en diciembre de

1982,

Para solucionar este problema, el gobierno mexicano en su decreto del control de cambios
del 13 de diciembre de 1982 dispuso la creacidn de un Fideicomiso para la Cobertura de

Riesgos Cambiarios (FICORCA), que ofrecid moneda extranjera para cubrir el principal

. . e
y lus intereses de ciertas deudas pagads en las U das " das duras". Esteg
programa permitié a lus deudores mexicanos depositar pesos a cambio de dolares

norteamericanos o crédilos para repagar las deudas,

Para amortizar los préstamos en pesos, se utilizd una formula especial que mantenta la
liguide: de las empresas en el corto plazo durante los primeros afos de repago. Asf, en
poca tiempo, la instrumentacion del FICORCA aligerd significativamente la carga de las
empresds endeudadas en moneda extranjera y les permitio reestructurarse, iniciando un

importante proceso de saneamiento financiero.
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El monto rencguciado de la Deuda Publica Privada, fue de 12,000 millones de dilures a

&8 aidos de plazo con 4 de gracia.
2.2.3. SEGUNDA ETAPA: 1984 A 1985

Entre 1984 y 1985 se negaocio una restruciuracion multianual con un plazo de 14 aios que
incluyG los 23,000 millones de dilares de la otra restricturacion y 20,000 millones

adicjonales que vencian entre 1985 y 1990.
2.2.4. TERCERA ETAPA: 1986 A 1987

En 1985 se confuntaron diversos factores internos y externos que obligaron a México a
buscar nuevos créditos y nuevas negociaciones con el Fondo Monetario Internacional, el
Banco Mundial, el Club de Paris y lvs Bancos Comerciales {acreedores). De aqui gue en

el Paquete Financiery 86-87, México recibic 12,700 millones de dolares.
2.2.5. CUARTA ETAPA: 1986/87 ¥ 1987/88

Debido a la magnitud del problema de la deuda, fue necesario buscar nuevas estrategias
para reducir el monto y servicio de la deuda, de alli que de abril de 1986 a vctubre de 1987
se realizé la operacion del Programa de "SWAPS" con el que se logré una cancelacion de
deuda por 2,488 (nillonz: de dolares e inversiones productivas por 2,126 millones, teniendo

un ahorro neto de capital por 362 millones.
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Por otro lado, en 1988 se cred el esquema de emisién de Bonos Cupdn Cero para la
captura de descuento de deuda piiblica mexicana, con la que se logrd un ahorro neto de
2,645 millones de dilares (1,108 millones de capital y 1,537 millones por intereses),

pagaderos en el futuro sobre el ahorro del principal.

RESTRUCTURACIONES DE MEXICO
(Mitlones de délares)
Monto Créditos
Etapa Restructurado Plaw Ruevor Plazw
Primera
1982 23,150 & arios 5,000 6 afios con
J de grocia
1983 12,000 &8 ados con
4 de gracia
Segunda
1984/85 48,000 14 afios 3,800 10 aflos con
5 de gracia
Tercera
1986/87 43,700 20 aRos con 6,000 12 aRos con
7 de gracia 5 de gracia
Cuarta
1986/87 Prog. de Swaps
1987/88 Emisién de Bonos
Cupén Cero
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2.3. PROCESO DE LA ULTIMA RENEGOCIACION

En los dltimos afios, la disponibitidad de crédito externu acto para el pais era escasa y en
varigs ocasiones negativa, viéndose México en la necesidad de financiar con recursos
prapios ol servicio de su denda. Esta situacion ya no era sostenible, ni tvlerable, por lo que

se tuvo que llegar a una negociacion firme con las organisnios internacionales.

Es ass coma ¢l Presidente Lic. Carlos Salinas de Gortari establece lincamientos, los cuales

se basan en cuatro premisas fundamentales que se deben satisfacer como resultado de la

7,

negociacion de lo deuda externa y cuiyo cumplimi es condicién ia para

el proceso de crecimiento sostenide con estabilidad de precios,

Estus cuates premisas fueron:

1. Reducir la deuda externa histirica, la deuda acumulada,

{1, Disminuir las transferencias de recursos del exterior.

111, Obtener un financiamiente multianual para disminuir la incertidumbre.

IV, Disminuir la relacion entre la deuda externa y lo que producimos Jos mexicanos.

Es enlonces, cuando el gobierno de México demostrd ante el Fondv Manetario
Internacional, el Banco Mundial y el Club de Paris, que ¢l esfuerzo realizado en materia
de ajuste y cambio estructural, juntv con la caida de los térviinos de intercambio, validaban

la tesis de la necesidad de reducir la transferencia de recursos al exteriar,
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2.3.1. ETAPAS EN EL PROCESO DE LA RENEGOCIACION

Durante la visita del Presidente de la Repiiblica a la Cumbre del Grupo de los Siete, los
lideres de los principales pafses industrializados expresaron su apoyo a la propuesta
mexicana que exigia disminucivnes importantes sobre el principal y los inlereses de la
deuda contratada con la Banca Comercial y financiamiento adicional para apoyar el

desarrollo de México.

El procesv de negociacidn con el Fondo Monetario Internacional, el Banco Mundial y el

Club de Paris, permitio suscribir tres acuerdos importantes:

- La Carta de Intencion con el Fondo Monetario Internacional.
- El paquete financiero con el Banco Mundial.

- Un acuerdo multianual con el Club de Paris.

Finalmente, el 23 de juliv de 1989 el equipo negociador mexicano llegd a un acuerdo con
el Comité Asesor de la Banca Comercial que abarca la restructuracion de la deuda externa

de mediano plazo con las instituciones que este Comité representa.

Ast los proximos meses se deferminaria con cada uno de los 500 bancos, de gué manera

participarian en las opciones presentadas por el gobierno mexicano,
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PROCESO DE RENEGOCIACION

PREMISAS EXPUESTAS POR
ElL PRESIDENTE DE LA
REPUBLICA
DICIEMBRE-1988

l

PLANTEAMIENTO DE LA
ESTRATEGIA AL GRUPO
DE LOS SIETE

l

PLAN BRADY
MARZO-1989

I

CARTA INTENCION CON EL
F.M.L
ABRIL-1989

i

APOYO DE LA COMUNIDAD
INTERNACIONAL
(RATIFICACION ACUERDO
MEXICO-FM.IL)
MAY0-1989

l

PAQUETE FINANCIERO
BANCO MUNDIAL
MAY0-1989

|

ACUERDO MULTIANUAL
CLUB DE PARIS
MAYO-1989

o

ACUERDOS CON 1LOS
BANCOS COMERCIALES
JULIO-1989
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2.3.1.1. ACUERDQ CON EI, FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

La Carta de Intencidn con el Fondo Monetario Internacional, firmada por un periodo de
J aiios (con vpcion a 4 si el gobierno mexicano lo considera necesario), seitala que deberdn
reducirse las transferencias netas al exterior alrededor de 2.5% del Producto Interno Bruto.
Asi mismo, el acuerdo reconovce que es esencial reducir el monto del saldo de la deuda, asi

como su servicio.

A finales de mayo, el Director del F.M.1. aprobs por imidad un fi iami de
4,135 millones de dilares para apoyar el programa de crecimiento de mediano plazo
elaborade por el gobierno mexicano. Con esta aprobacién la Comunidad Internacional
apoyd el programa econdmico de México y su estralegia en maleria de negociacion de

deuda externa.

ACUERDO CON EL FMJ.

. El objetivo de crecimiento es la premisa bdsica a partir de la cual se derivan
los requerimi, de fininciarmi externo.

. Apoyo a la estrategia de crecimiento sostenido con estabilidad de precios.

. Reduccion de las transferencias netas al exterior a un nivel compatible con
los objetives de crecimiento (2 a 3% del PIB).

. Financiamiento de 4,135 millones de ddlares durante un perfodo de 3 afos.

. Acuerdo multianual que elimina la incertidumb gmica y por lo tanio
permite reactivar la inversion.

. Elimi el i b dessdami del pais para reanudar el
desarrollo sostenido.
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23.1.2, ACUERDO CON EL BANCO MUNDIAL

El 17 de mayo de 1989, concluyeron las negociaciones con esta institucién, para la
contratacion de un paguete crediticio para el financiamiento de proyectos de desarrotlo, por

un monto total de 1,960 millones de délares. Esltos recursos estin integrados por tres

pré: de 500 mill de délares cada uno, y otro préstamo por 460 millones de
dilares,
Dentro de este paquete, los Ires pré: de 500 millones de dolares serdn dirigidos a

apoyar el cambiv estructural en los seciores industrial, paraestatal, financiero y comercial;
mientras que el préstamo de 460 millones de ddlares serd destinado para ampliar la
capacidad de generacion de energia eléctrica. Una porcidn de esos recursos se utilizard
para apoyar los esquemas de reduccion de deuda con la banca comercial. Ademds, el
Banco Mundial seguird desembolsando los créditos de proyectos ya comprometidos en aflos

anleriores.

Por otro lado, las nuevas aportaciones al capital del Banco Interamericano de Desarrollo
(B.1D.) por parte de los paises miembros, permitirdn una mayor canalizacion de recursos

de este organismo hacia nuestro pars,
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CREDITO PARA EL FINANCIAMIENTO DE
PROYECTOS DE DESARROLLO

MONTO: 1,960 MILLONES DE DOLARES

Sector Financiero y Comercial: 500 MDD
Sector Industrial: 5060 MDD
Dos Plantas Hidroeléctricas: 460 MDD
Sector Paraestatal: 500 MDD

2.3.13. ACUERDO CON EL CLUB DE PARIS

Con este organismo, México logré un acuerdo multianual que abarco 2,600 millones de

ddlares, que representaban los vencimientos de capital a pagarse del lo. de junio de 1989

hasta el 31 de marzo de 1992 y el 100% de los intereses a pagarse entre el lo. de junio de

1989 y el 31 de marzo de 1990, Asf mismo, incluian el 90% de los intereses vencidos entre

el lo. de abril de 1990 y el 31 de marzo de 1991, y el 80% de los intereses por vencer entre

el lo. de abril de 1991 y el 25 de mayo de 1992. La cifra de alivio final que se logrd en

materia de reduccion de transferencias con este acuerdo, fue la siguiente:

- Para 1989, 519 millones de dolares.

- Para 1990, 773 millones de dolares.

- Para 1991, 538 mitlones de dolares.
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El acuerdo también asegurd finanuciamiento irrestricta para las importaciones que México
realice de lus paises miembros del Club de Pans, el cual se calculd en un minimo de 2,000

millones de dolares anuales durante 1990 a 1996.

CLUB DE PARIS

MONTO NEGOCIADO: 2,600 MILLONES DE DOLARES

To/JUNISY - IHMARIO
CAPITAL Y 100% INTERESES

10/JABRI90 - J1IMARI9I
CAPITAL Y 90% INTERESES

10./ABRI9I - 25/MAYI92
CAPITAL Y 80% INTERESES
(HASTA EL 31IMAR/92)

Garantia de accese irresiricto al Crédito de Exportaciones de los paises socios
comerciales de México hasta por 2,000 millones de ddilares anuales.

2.3.1.4. ACUERDO CON LA BANCA COMERCIAL (Plan Brady)

El primero y mis significativo resultado que el Plan Brady tuvo, fue el acuerdo al cual

llegaron México y su Comité de Bancos Ascsores el 23 de julio de 1990,

En primer lugar, este nuevo acuerdo abarcd la renegociacion de la deuda externa de
mediano plazo con las 500 instituciones que este Comité representa. Eliminando asi un
obstdculo importante que nuestro pais enfrentaba para retomar la senda del crecimiento

sostenido y estable.
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Este acuerdo, que implica una reduccién importante en el capital y en el servicio de la

deuda externa piiblica mexicana, consiste fundamentalmente en un ment de 3 opciones:

1. Reduccion del valor nominal del principal, a través de intercambio, con un descuento
de 35%, por nuevos bonos a 30 arios, que pagardin LIBOR mds 13/16.

Il.  Reduccion y fijacidn de la tasa de interés a 6.25% sobre nuevos bonos a 30 ados
intercambiados por deuda vieja sin descuento.

1. Recursos frescos por 4 afios, equivalentes a 25% de la exposicién de los bancos,

amortizables en IS aiios, con 7 de gracia, que pagardn LIBOR mds 13/16.

En lo que se refiere a las dos primeras opciones, el acuerdo fue retroactive al lo. de julio
de 1989, mieniras que en la tercera opcion los bancos aportaron durante el afio de 1989
los recursus comprometidos. Cada uno de los bancos podria escoger una, o bien una
combinacién de las 3 opciones, las cuales son complementarias, ya que eliminan el
sebrecndeudamiento excesivo y reducen las transferencias netas al exterior, a la vez que

proveen los recursos externos que México requiere para financiar su desarrollo,

Meéxico aseguré los recursos externos necesarios para financiar su desarrollo, atin en el
caso de que el precio del petroleo disminuyera. Es decir, si este precio cae abajo de 10
ddlares por barril (a precios de 1989) un grupo de bancos comerciales, el Banco Mundial
y ¢l Fondo Monetario Internacional aportarian recarsos por alrededor de 800 millones de

dolares para compensar esta caida.
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De manera simétrica a partir de julio de 1996, y svlamente en case de que ocurran
aumentos sustanciales y sostenidos en (érminos reales de los precios y de los ingresos
petroleros de México, el pais aumentard en forma limitada el rendimiento de los boros de

reduccion de deuda y de su servicio.

Si a partir de julio de 1996 ¢l precio del petréleo se sitiia arriba de 14 ddlares reales de
1989 y siempre y cuando los ingresos totales por exportacion del crudo sean superiores en
términos reales a los obtenidos en 1989, México aumentarta el rendimiento de los bonos
de reduccion de deuda y de su servicio en un monto que no exceda el 30% de los ingresos
adicionales por la exportacidn del crudo. Dicho aumenio seria ponderado por la
proporciin de la denda que participe en las opciones de reduccion y tendria como tope un

rendimiento mdximo de 3% anual. Aiun en el supuesto de que se llegara a pagar el

, "

{ 4

i una tasa menor a la actual.

mdximo r to, ésto i
Por otro lado, el goblerno de México obtendrd recursos financieros del F.M.1., Banco
Mundial, del gobierno de Japén y propios, por 7,600 millones de délares para sustentar las
operaciones de reduccion de deuds. Una parte de estos recursos se destinard a la
adguisicion de Bonos Cupdn Cero, que serdn garantia del pago del principal, y el resto

asegurard el pago de intereses de los nuevos bonos por un perfodo de 12 a 24 meses.

Surgiendo un programa de intercambio de deuda piiblica por capital (SWAPS) que se
limitd a 1,000 millones de délares anuales de deuda a valor nominal por un periodo de 3

afos y medio.
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Sin embargo, el impacto real sobre la economia serd cuando mucko de 650 méllones de
délares por afin, considerando un descuento del 35%. En la venta de actives del sector
piiblico sdlo se cubrird hasta la mitad del valor mediante este mecanismo. Asi mismo, para
inversiones en vbra de infraestrucutra piblica aprobadas por el gobierno y concesionadas
a inversionistas privados y del sector social. Por lo fanto, se evilan presivnes
inflacionarias, ya que en el primer caso no se emite circular y, en el segundo, se financian

programas considerados en el Plan Nacional de Desarrollo (1989-1994).

La parte medular del acuerdv consistio en la restructuracion de 52.7 miles de millones de

délares.

2.4, ACONTECIMIENTOS IMPORTANTES EN EL SISTEMA
FINANCIERO INTERNACIONAL

Los_sucesos que se i a contil ién, han influido de una u otra forma en el

tratamiento que se ha dado al problema de la deuda,

2.4.1. PLAN BAKER

En 1988, el Secretario del Tesoro Estadounidense, James Baker, reformd la estrategia para

tratar la deuda del Tercer Mundo. Su prog fatizé los sigui P :
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- El crecimiento de la inversion, la produccion y las exportacivnes de los paises
deudores para mejorar sus posibilidades de pago.

- Contil con ¢l financiamiento a través de nuevos préstamos con el fin de lograr

el desarrollo,
- Implantacion de reformas econémicas en los paises deudores.

- Biisqueda de soluciones para cada caso en particular,

Dicho plan, no tuvo ¢l éxito que se esperaba, porque los buncos ya habian tenido
suficientes experiencias que los habian convencido de que nuevos préstamos no mejorarian
la calidad de su activo o la capacidad de sus clientes, y que incrementando la deuda
exislenle (raeria consigo intereses y amortizaciones que serian obliguciones aiin mds

dificiles de cumplir para et deudor,
2.42. CREACION MASIVA DE RESERVAS EN ESTADOS UNIDOS

En agosto de 1987, el banco mds grande de los Estados Unidos, el Citicorp, decidié agregar
mds de 3,000 millones de délares a su reserva para deudas malas, como medida para
contrarrestar la moratoria declarada por Brasil en febrerv del mismo afio. Esta accion fue

secundada por los bancos norteaniericanos, con lo cual guedd claro que los bancos estaban

ientes de que probabl te no recobrarian el 100% de sus préstamos otorgados q
paises del Tercer Mundo en la década de los 70°s y principios de los 80’s. Siendo éste el

inicio de la nueva era de la crisis.
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Los bancos cambiaron de perspectivas al reconocer que la deuda mds bien era un problema
estructural de solvencia y no de liguidez de corto plaze, como se habia pensado hasta
enlonces. la importancia de esta nueva perspectiva afecté al tipo de soluciones que
podrian ser viables, pues las medidas disefiadas para mejorar temporalmente la liquidez del
Tercer Mundo (conceder periodos mds largos para el pago de intereses u olorgar préstamos
adicionales para ser usados en el pago de la deuda ya existente), tienen muy poco efecto

en el largo plazo.

Lo que fue necesario para tal problema de estructura, fue también una solucion de
estructura que proporcione medios reales, para que los paises deudores se recuperen de la
crisis en la que estdn estancados. Esto implic una biisqueda mds eficaz de allernativas
y el reconocimiento de que la iinica solucidn viable a la crisis de la deuda, era la que

permite el crecimiento econdmico de los paises deudores.

2.43. PLAN BRADY

El Plan Brady, engendrd de las ideas del Secretario del Tesoro de Estados Unidos, Nicholas

F. Brady, el cual se sustenta en conceplos clave totalmenie opuestos a la ia del Plan
Baker: persigue que se otorguen reducciones importantes en el capital ylo la tasa aplicable
al servicio de la deuda de los paises en desarrollo y que se mejore el tipo de crédito de la

deuda resultante a través de colateralizar el principal y parte de los intereses de ésta, con

.

el uso de fondos p dos por instit ieras internacionales tales como el

FM.l y el Banco Mundial,
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Esta formula se presenta no como una solucion aplicable a todos los paises con problemas

de endeudamicnto, sino que se puede adoptar selectivamente.

Colateralizar, o mejorar la calidad de un crédito, consiste basicamente en otorgar garantias,

las cuales disminuyen las probabilidades de incumplimicnto y, por lo tanto, hacen al
préstamo mds valioso para el acreedor, Es asi como muchas empresas colateralizan su
deuda con inventarios o una prenda hipotecaria; ¢l Plan Brady propone que se extiendan
créditos a los paises que han demostrado la habilidad y el deseo de implantar programas
de estabilizacidn y reforma estructural conducentes a un crecimiento econémico sostenido

p)

¥ positivo, para que éstos a su ves puedan vfrecer garantias en su end. iento externo.

De hecho, el acuerdo logrado por México, prevee que se constituyan garantias por 7,000
millones de ddlares para la deuda reducida, resultante de los canjes ya mencionados,

proviniendo eslos fondos principalmente del F.M.1, y del Banco Mundial.

Esto precisamente les permite a los bancos canjear, dentro del acuerdo suscrito por México,
pre;slamo.r que tienen una mayor lasa interna de retorno, pero que tienen asociado un gran
riesgo de incumplimiento y por lo tanto se cotizan a un descuento muy grande en el
mercado secundario, por bonos que rinden una menor tasa interna de retorno, pero que
son mucho menos riesgosos y por lo tanto que tengan un mayor valor de mercado que la

deuda original.



Entorno Econdmico y Financiero Péagina 33

Sin embargo, si consideramos a la colateralizacion de créditos en un sentido mds amplio,

no es dificil concluir que para hacer un crédito soberano menos riesgoso, se pude utilizar

como colateral politicas econdmicas solidas y congruentes. Precisamente en este renglon,

Meéxico se diferencia de la gran mayoria de los paises deudores restantes.

En conclusidn, este plan contempla las siguientes medidas:

La banca comercial debe aceptar programas de alivio que involucren la condicién
parcial de la deuda y reducciones en los pagos de intereses.
Los paises deudores tendrdn acceso a nuevos préstamos, tanto de la banca comercial

como de los organismos multilaterales.

Los paises desarrollados i tancialmente sus aportaci a los
organismos multilaterales.

Se disefiardn mecanismos para que los paises deudores reciban mds inversin
exiranjera y para promover el regreso de capitales fugados.

Los pafses deudores deberdn aplicar medidas efi de reforma econdmica y

de las fi piibli
Se permitirdn acuerdos particulares entre los bancos acreedores y los pafses deudores.

No se permitirdn las negociaciones conjunias con varios paises deudores.

2.44. EMISION MEXICANA DE BONOS CUPON CERO

Este mecanismo consistié en un tipo de intercambio de deuda por valores, promovido por
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el gubierno de México con el apoyo del Morgan Guaranty Trust. Su importancia en la
crisis de la deuda se debe n que fue el iniciv en una nueva estrategia en la que se demostro
el interés de ciertos bancos acrecdores para aceptar lus consecuencias regulatorias y
contables de conceder una cancelaciin parcial del principal de su expusicion a paises en

desarrollo o de la reducciin de intereses.

En est propuesta México invitd a los bancus para intercambiar una porcién de su denda
mexicana elegible por Bonus con colateral y tasus de interés flotantes (Collateralized

Floating Rate Bonds) por un monto de hasta 10 millones de dolares.

El principal de los bonos tenia un vencimiento de 20 afios y su page seria respaldado en
su vencimienlo por una emisidn especial de Bonos Cupon Cero del Tesoro de los Estados

Unidos.

Los bonos producirian un interés semestral mayor a la tasa de interés que actualmente se
aplicaba a la deuda mexicana, Cada banco que estuviera interesado participaria en una
subasta donde ofreceria el descuento que estaba dispuesto a aceptar. México decidiria

cudles proposiciones le eran convenientes.

Generalmente cada banco reconoceria una pérdida o ganancia contable basado en la
diferencia enire el valor en libros de la deuda que estaba intercambiando y el valor de los

bonos que estaba recibiendo a cambio. Ademds, si los bonos eran eventualmente
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comerciudos con un descuento en el mercado secundario, los bancos, duefios de dichos

bonos, podrian verse en la necesidad de reconocer pérdidas adicianales.

2.5. ANALISIS DEL CAPITULO 11

Nuestra economia se encontraba paralizada, lns exportaciones de petroleo se habian
reducido a la mitad, el endeudamiento externo significaba una transferencia neta de divisas
al exterior, las finanwus piblicas estaban en crisis debido principalmente a menores
ingresos petroleros y a mayores egresos por el servicio de la deuda; prevalecia una escasez
de divisas que daba lugar a devaluaciones recurrenles mismas que se constituyeron en la
principal causa de una inflacidn creciente; la incertidumbre era lal, que la fuga de
capitales era comiin; el Gobierno imponia a la banca un encaje efectivo de hasta 90% de
su captacién, los salarios perdian poder adguisitivo cada afio y el empleo prdcticamente no

crecia.

La gran mayoria de las empresas privadas b focadas exclusi te al mercado
interno y una buena parte de sus pasivos estaban en moneda extranjera. Al empezar a

devaluarse el peso de manera recurrente, su pasivo crecio vertiginosamente,

Esto, a la vez que dificultaba la obtencion de nuevos créditos incrementando

ignificati te la carga fi iera, justo en un perfodo que se caracterizo por el

8Ny

estancamiento de los mercados, por lo que para poder servir su deuda, las empresas se
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descapitalizaron al tener que posponer sus inversiones de reposicion. Adicionalmente, en
muchos casus las empresas no podian realizar inversiones necesarias, debido a que ciertay
cldusulas en los contratos de crédito con la banca extranjera lo impedian, Por olra parte,
con el fin de incrementar sus ingresos ante el estancamiento del mercado interno, las
empresas se vieron en la necesidad de hacer un esfuerzo e incursionar en los mercados

externos.

Ante estas circunstancias, hoy podemous afirmar que las autoridades, los obreros, empleados

» los empresarios han respondido con determinacion y por fortuna, con eficacia.

Durante los iillimos nueve afivs han lenido lugar cuatro restructuraciones de la deuda
piiblica externa. El beneficio obtenido por las (res primeras fu€ determinanie para nuestro
pais, Gracias a la dltima renegociacidn las transferencias nelas anuales al exterior se

reducirdn aiin mds.

Sin duda la mayor disponibilidad de divisas permitird al Sector Piiblico asignar mayores

b

PR ey " FYSNN)

recursos a su gasto de invesion y contribuird a ir la incertid

econdmica en particular respecto al lipo de cambio y las finanzas piiblicas; pués al

Y3

fortalecerse el tipo de cambio por la renegociacion las tasas de inlerés internas se han
venido reduciendo. Asi mismo, se liberan recursos crediticios en favor del sector privado,

a la vez que se estimula la inversion productiva al reducirse las tasas reales de interés.
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El prepago y las restructuraciones de la deuda externa privada se han traducido en una
significativa reduccidn de su saldo. Esto ha significado para muchas empresas no solo una

mayor disponibilidad de sus recursos por la menor carga fi tera real, sino ademads una

mayor capacidad crediticia, ya que su palanca financiera es en si muy saludable y la més

baja en los dltimos 15 aitos.

Avanzando asi en el cumplimiento de uno de los propdsitos del Plan Nacional de
Desarrollo: la consolidacién de las bases materiales para el crecimiento del empleo y la
actividad econdmica y la recuperacion gradual y sostenida de los salarios, que requiere,
entre viras cosas, abatir la transferencia de recursos al exterior. El resultado de la iiltima
restructuracion fué congruente con las premisas establecidas: reducir el valor real de la
deuda; acordar condiciones para su servicio menos onerosas que las existentes; y asegurar
recursos netos durante un periodo lo suficientemente largo, que permitiera eliminar la

incerfidumbre de negociaciones frecuentes,

La idea, inmersa en el Plan Brady, de colateralizar la deuda externa de paises en vias de

desarrollo q través de fondos prestadoes por institucic J as internacionales fué

una importante innovacién. Sin embargo, no debe de quedar duda que el colateral mds

importanie de un pais puede ofrecer es un buen programa econdmico. Es mds, esle tipo

de colateral es el que permite que se iga el otro col I, de tipo fi iero. Esto
implica contar con el conocimiento técnico para implantar reformas estructurales y

discipling monetaria, a la vez que gozar de estabilidad politica. Sin embargo, al no contar
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con {odos estos ingredicntes el resto de los paises deudores, México padria ser uno de los

pocos que aprovechan las ventajus del Plun Brady,

En suma, la restructuracion de la deuda externa priblica y privada significa el saneamiento
de las finanzas publicas y de las empresas privadas, al liberar recursos propios para la

inversidn productiva y sentar las bases para una reanudacion normal de los flujos de

] Iy

crédito 1anto internos comno externos. Adici nie la incertidl e con el respecto al

tipy de cambiv la inflacidn y la inversign productiva se reducen.
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PROGRAMA DE INTERCAMBIO DE
DEUDA PUBLICA POR CAPITAL

3.1. ANTECEDENTES

En los iiltimos diez afios, se han desarrolladv en el mundo, diversos esquemas financieros
para fomentar la inversion extranjera y reducir el elevado endeudamiento de paises en
desarrollo que, como México, enfrentaron una severa crisis financiera en ¢l decenio de los
ochentas. Entre estos, destacan las operaciones de SWAPS, que significan intercambio de
deuda por inversidn y que ofrecen venlajas tanto para el oferente como para el demandante

del instrumento,

En nuestro pais los antecedentes inmedialos se remiten a 1985, cuando el Gobierno Federal
instrumento el Programa de Intercambio de Deuda Piblica por Inversidn, con el fin de
Jomentar la Inversidn Extranjera y reducir la deuda externa, aplicando una tasa de

descuento.  Este Programa fue suspendido en 1988, por los efectos especulativos e

inflacionarios que gencri. Las autoridades decidieron restablecerlo en 1990, realizand
previas modificaciones en su operacidn que eviten tales efectos y aprovechando la
Slexibilidad que otorga para su uso el reciente acuerdo sobre restructuracién de deuda

pliblica externa, suscrito con ia banca comercial internacional el 4 de febrero de 1990.
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3.1.1. PRIMER PROGRAMA DE INTERCAMBIO DE DEUDA PUBLICA POR
CAPITAL (1986-1988)

Durante el perivdo 1986-1988, en que estuvo vigente el programa referido, se autorizaron
SWAPS por un monto de 3,872 millones de délares, con una tasa promedio de descuento
de 17%. Los sectores mds beneficiados fueron turismo, industria automovilistica, bienes

de capital y maquiladoras.

Operaciones Swaps Autorizadas 1986-1988
{millones de pesos)
SECTOR Monto %

Turismo 1,183 3!
Automdviles y transportes 616 16
Bienes de Capital y Metalmecdnica 446 12
Magquiladoras 438 11
Electrinica 185 5
Productos no metdlicos 170 4
Agropecuario y Alimentos 148 4
Metilica Bdsica 147 4
Textil y Articulos de Piel 122 3
Petroguimica y Quimica 108 3
Otros Sectores 309 7
Total 3,872 100
Fuente: Centros de Estudios Econdmicos del Sector Privado.

El monto invertido representd el 16% de la inversion extranjera total acumulada a
diciembre de 1988, del cual el 4856 provino de Estados Unidos, 14% de Inglaterra, y el 38%

restante de otros paises,
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Origen de los Recursos
Operaciones Swaps
1986 - 1988
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Fuente; Centros de Estudios Econdmicos del
Sector Privada,

Para los inversionistas el atractivo del instrumento se basé en:

1) El diferencial que ganaron al comprar en ¢l mercado internacional, papel de deuda

.

en el inter

piiblica mexicana con una tasa de di mayor a la ¢

con la Secretaria de Hacienda y Crédito Piiblico (S.H.C.P.).
2) Al obtener pesos baratos para invertir en la ampliacidn, operacion, restructuracién

financieru de las empresas que adquirieran, lo que auspicié una competencia desleal

respecto de los inversionistas que no se beneficiaron con los SWAPS.
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Sin embargo, los resultados del programa de intercambio de deuda piiblica por inversiin
no fueron favorables al pats, debido a lu poca experiencia en el manejo de este tipo de
esquemas y al ambicnte inflacionario e incierto que prevalecia en la economia, gue provoce

los efectos negativos siguientes:

- pago anticipado de la deuda restructurada

- obtencion de una tasa de descuento reducida
- presiones inflacionarias

- alza de tasas de interés

- inestabilidad cambiaria

- desequilibrios fiscales por subsidios financieros

A continuacicn se presenta ¢l esquema mds usual y los efeclos negatives seRalados.
Cuando el inversionista extranjero compra a los bancos extranjeros papel de deuda piblica
de descuento y lo intercambia o vende a la S.H.C.P., a una tasa distinta a la que compro,
ésta le habre una cuenta en pesos, que puede financiar con cmisién de circulante
(BANXICO) o con deuda interna, lo cual presiona al alza de precios y tasas de interés,

situacion que resulta dificil de controlar en un ambiente de alta inflacion, inestabilidad

'y

ia y desequilibrio en las fi piiblicas, como el que prevalecié en el periodo

1986-19588.
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Sustituciin de Deuda Piblica por Inversion

(con descuento)

[ B —— Campra [—————-————"
Banco extranjero con Inversionista
cartera mexicana de extranjero
deuda restructurada 2
Cartera
Intercambia
Instructivo para deuda
invertir en pesos
(con descuento)
R

$.8.C.P.
Cuenta de pesos
Entidad publica
mexicana deudora
(o Gobierno Federal)
Kmite
acciones
Obtencisn de
recursos
N <L
Banxico Deuda
Interna
Emp privada
mexicana

Instructivo para
L emitir acciones a
favor de inversio-
nistas extranijeros
{con descuento)
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3.1.2. REAPERTURA DE LOS SWAPS

A casi dos aiios de la suspension del Pragrama de Iniercambio de Deuda Piiblica por
Capital, ¢l Gobierno Federal lo renove el 30 de marzo de 1990, como parte de las medidas
de politica finaticiera una vez firmado of acnerdo sobre restructuracion de denda pliblica
externa con la banca privadu internacional, para apoyar ¢l programa de privatizacion de
empresas piiblicas y promover la inversién nacional y externa en obras de infraestructura,

ademds de fortalecer ta confianza en la economia.

La reapertura de los SWAPS se condiciond a las disposiciones que se sefiglan en el
siguiente punto, a efecto de que el pais obtenga un mayor beneficio y se eviten los efectos
negatives que auspiciarén en la década pasada, pues el instrumento es atractivo en si

mismo.

3.2, SEGUNDO PROGRAMA DE INTERCAMBIO DE DEUDA POR
CAPITAL

Como resullado de la renegociacion de la deuda externa mediante el Plan Brady, el

Gobicrno Federal a través de la Secrelaria de Hacienda y Crédito Piblico, dié a conocer
el 29 de marzo de 1990, el Reglamento para el Nuevo Programa de Intercambio de Deuda
por Capital, cuyos lineamientos generales y reglas especificas fueron publicados en el

Diario Oficial de la Federaciin el 30 de marzo del mismo ariv.
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Este programa permite al Gobierno Federal Mexicano, obtener una reduccion adicional
del saldo de la deuda piiblica externa con la Banca Comercial por 3,500 millones de
dilares de valor numinal, en un periodo de tres afios y medio, Cabe seitalar que dicho
Programa fue disefiado de tal forma que permile capturar un descuento superior al 35%
(como ya se comento), logrado en el paquete financiero 1989-1992, y a la vex promover la

inversion privada nacional y extranjera en dreas prioritarias.

Por owra parte, la implantacion de este Programa permitird a México consolidar la
reactivacién econdmica, alentar el empleo, atraer tecnologia de punta y liberar recursos que
podrdn ser asignados a obras de alto beneficio social. Ademds de que contribuird al
procesa de cambio estructural y modernizacion que ayudardn a nuestro pais a crecer,

generar y disiribuir mayores niveles de bienestar a nuestra poblacion.
J.2.1. LINEAMIENTOS GENERALES

Conrbase en el Paguete Financiero 1989-1992 suscrito con la Banca Comercial
Internacional el 4 de febrero de 1990,el Gobierno de México decidié establecer un
Programa de Intercambio de Deuda Piiblica Externa por Capital (SWAFPS), con el propésito
de estimular la inversign nacional y extranjera en proyectos de infraestructura y en la

desincorporacion de activos del sector piiblico.

Bajo este programa, el Gobierno de México, lleva a cabo la asignacién de Derechos de
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Intercambio de Deuda Priblica Externa por Capital, por un monio fal que permita cuncelar
3,500 millones de dilares de los Estados Unidos de América de valor nominal de deuda
elegible del Paquete Financiero 1989-1992 o de dinero nuevo , a partir del 30 de marzo de

1990 y hasta el 30 de junio de 1993,

Califican para entrar dentro del Programa los siguientes tipos de deuda:

a) Bonos de reduccion de capital, con garantia de principal e intereses (bonos de
descuento).

b) Bunos de reduccion de tasa con garantia de principal ¢ intereses (bonos a la par).

¢) Papel de deuda de los Estados Unidos Mexicanos sobre ef cual, como resultado del
Paquete Financiero 19891992, exista el compromise de aportar dinero nuevo (base
de dinero nuevo),

d) Aportaciones de dinero fresco, en cualquicra de sus cuatro modalidades, acordadas

en el Paqucte Financiero 1989-1992 (dinerv nuevo).

La deuda contenida en estos cuatro incisos se califica como deuda convertible,

La tasa de conversién de deuda convertible en derechos de intercambio se determina a
través de un mecanismo de subastas, no pudiendo exceder del:

a) 100% del valor nominal de los bonos de descuento.

b) 65% del valor nominal de los bonos a la par,

¢) 65% de la base de dinero nuevo, o
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d) 65% del valor nominal del dinero nuevo.

La instrumentacion y operacién del Programa quedo a cargo y bajo la responsabilidad de
un Comité Técnico Intersecretarial que se cred con este propésito. Dicko Comité estd
integrado por un representante titular y un suplente de las siguientes instituciones:

- Secretaria de Hacienda y Crédito Piiblico

- Secretaria de Programaciin y Presupuesio

- Secretaria de Comercio y Fomento Industrial

- Secretaria de la Contraloria General de la Federacion

- Banco de México

El Secretariado Técnico del Comité estd a cargo de la Direccidn General Técnica de

Crédito Externo de la Subsecretaria de Asuntos Fil ieros Internacionales de la

Secretaria de Hacienda y Crédito Piiblico.

3.2.2. REGLAS PARA 1A SUBASTA DE DERECHOS

3.2.2.1. MONTO

El monto tolal de derechos de intercambio de deuda publica externa por capilal, a ser
asigandos bajo este Programa, es equivalente a 3,500 miliones de dolares de los Estados
Unidos de América de valor nominal de deuda elegibie del Paguete Financiero 1989-1992

o de dinero nuevo.
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3.2.2.2. ASIGNACION DE DERECHOS DE INTERCAMBIO

Los Derechos de Intercambio se asignardn a través de un mecanismo de subastas.

3.2.2.2.1. CARACTERISTICAS DE LOS DERECHOS DE INTERCAMBIO

a) Estin denominados en dilares de los Estades Unidos de América.

b) Son divisibles en miiltiplos de 100 mil délares de los Estados Unidos de América. En
caso de que el monto de derechos de intercambio asignado a un postor no sea un
miiltiplo de 100 mil dolares de los Estados Unidos de América, el residuo se
documentard en un derecho de intercambio especial por esta cantidad.

c) Puede ser transferible por un minimo de 500 mil ddlares de los Estados Unidos de

Ameérica, con incremento de 100 mil délares de los Estados Unidos de América,

3.2.23. VIGENCIA

El Programa entrg en vigor a partir de la publicacidn de las presentes reglas en el Diario

Oficial de la Federacidn (30-marz0-90) y concluird 60 meses después de celebrar la iiltima

subasta.
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3.22.4 POSTORES

Pueden presentar posturas en las subastas de asignacion de derechos de intercambio
personas fisicas o morales, del pais y del extranjero, atin cuando al momento de participar

en la subasta no sean tencdoras de deuda convertible,

3.22.5 APLICACION DE LOS DERECHOS DE INTERCAMBIO

Los derechos de intercambio pueden ser utilizados exclusivamente para:

a) La adguisicidn de activos fijos sujetos a desincorporacion (empresas paraestatales).
El uso de Derechos con este fin, como regla general, quedan restringidos hasta un
monto mdximo de 50% del precio de venta de dichos activos, ¢ al porcenlgje que se
establezca en la oferta de venta de los mismos; o

b) Elfi iami del comp te nacional de proyectos de infraestructura elegibles.

Para que un proyecto de infraestructura pueda ser sometido a consideracion del Comité
Técnico Intersecretarial deberd ser previamente sancionado por escrito, por la dependencia
coordinadora del sector en ¢l que se piense llevar a cabo la inversidn. Asi por ejemplo, los

proyeclos de infraestructura turistica deberdn estar sancionados por la Secretaria de

Turismo; caminos y puentes por la Secretania de C icaciones y Transportes, etc. Esta

autorizacidn serd condicidn necesaria pero no suficiente para que el proyecto sea declarado

elegible por parte del Comité, Asimi los i jonis deben sujetarse al Marco
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Juridico vigente que establece la Ley para Promoser la Inversion Mexicana y Regular la
Inversion Exiranjera. En caso de ser aprobados por el Comiid, cada dependencia vigilard

¥ durd seguimicnto a los proyectos que hayan sancionado.

2.2.2.6. CONVOCATORIAS

El Comité Técnico Intersecretarial hard del conocimiento piblica las convocatorias a las
subastas por medio de cuando menos dos de los principales periddicos de circulacion

nacional y, cuandv se considere cunveniente, a través de periddicos extranjeros.

Las convocatorius indicardn ¢l monto de valor original de deuda convertible sujelv a
cancelacign, asi como las demds caracteristicas de la subasia correspondiente. Por valor
original de deuda convertible se entenderd, en el caso de los Bonos de Descuento, su valor
nominal anterior al canje resultante del Paquete Financiero 1989-1992, y el valor nominal

de la deuda convertible para lus demds casos.

3.2.2.7. REQUISITOS DE LAS POSTURAS

Las Posturas que se presenten en las subastas de derechos de intercambiv estardn sujetas

a los requisitos de cardcter general previstos en las presentes reglas y a los de cardcter

particular que determine el Comité Técnico Intersecretarial en cada convocatoria,
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3.2.2.8. PRESENTACION DE POSTURAS

Las posturas deberdn entregarse en el formalo que se anexard a la convocatoria
correspondiente, ¢ mas tardar cuatro dias hdbiles antes de la fecha de celebracién de la
subasta, en la Direccion General Téenica de Crédito Externo de la Secretaria de Hacienda
¥y Crédite Piiblico en la ciudad de México, D.F, Tambicn podrdn ser entregadas, a mds
tardar seis dias hdbiles antes de la fecha de celebracion de la subasta en la oficina de
Representacion de Nacional Financiera en la ciudad de Nueva York; excepto cuando el

Comité Técnico Intersecretarial determine otras fechas.

Cada postor puede efectuar el ni de p s que idere pertinente por cada tipo
de deuda convertible (bonos de descuento, bonos a la par, base de dinero nuevo y dinero

nuevo), y debe indicar el monto nominal de dicha deuda, la tasa de descuento ofrecida

sobre la misma, asi como la informacid pl ia que solicite en el formato de

postura.

Cada una de las posturas deberd entregarse en formato por separado y en sobre cerrado
con la leyenda "Postura para la Subasta de Derechos bajo el Programa de Intercambio de

Deuda Piblica por Capital", paiiada por un cheque de caja por concepto de

inscripcign a favor de la Tesoreria de la Federacion, El costo de inscripeion se indicard
en cada convocatoria. La postura deberd estar suscrita por el postor o un represeniante

debidamente autorizade para tal efecto.
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3.22.9. DERECHOS Y OBLIGACIONES DE LOS POSTORES

Las posturas surtirdn los efectos mis amplios que en derecho corresponda, e implican la
aceptacion del postor de todas y cadu una de las presentes reglas v de los términos y

condiciones establecidos en la convocatoria correspondienie,

Toda postura tiene cardcter obligatorio para el pustor que la presente y serd irrevocable.

El Comité Técnico Intersecretarial dejard sin efecto las posturas que no se ajusten a las
presentes reglas o a lo seialado en la convocatoria correspondiente.  Asimismo, no se
considerardn agquellas posturas que no sean legibles, presenten enmendaduras o

currecciones, se encuentren incompletas o que no redinan los requisitos establecidos.

El Comité se reserva el derecho de no aceptar que participen en la subasta una o mds

posturas, o incluso declarar desierta la subasta en los siguientes casos:

- Cuando alguna de las posturas no haya cumplido con los requisitos especificados en
las presentes reglas o en la convocatoria respectiva;
- Cuando se detecte colusiin por parte de los postores, o cualquier otra irregularidad

que afecte la parencia e imparcialidad del proceso;

- Cuando se detecten irregularidades en la situacién juridica de los postores.
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3.2.2.10. ASIGNACION

Los dercchos de intercambiv se asignardn de acuerdo con las lasas de descuento ofrecidas

en las posturas, cuyo nivel minimo deberd ser de 35% para la deuda intercambiada por

bonos a la par, la base de dinero nuevo o dinero nuevo, y 0% para los bonos de descuento,

En caso de empuate de dos o mds posturas la asignacién se hard prorrata.

3.2.2.11. RESULTADOS

Dentro de los cinco dias habiles posteriores a la fecha de la subasta, el Comité Técnico

Intersecretarial dard a cunocer por escrito, a cada postor, el monto de los derechos de

intercambio que, en su caso, le hayan sido asignados. Adicional los ltados de

la subasta se dardn a conocer en los principales diarios de circulacid jonal y d

se considere convenicnle, en algunos periodicos extranjeros.

3.22.12. EJERCICIO DE LOS DERECHOS DE INTERCAMBIO, CANCELACION DE
DEUDA Y DISPOSICION DE RECURSOS

Para ejercer el derecho de intercambio, el tenedor del mismo deberd presentar evidencia
de la asignacion de derechos y la deuda convertible del tipo que se especifique en el

derecho,
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A fin de que la cancelacion dv dewda convertible se efectiie conforme a lo establecide en
lus comtratos del Paquete Financierv 1989-1992, serd necesario firmar nn convenio entre
quien cferza ol derecho de intercambio y la Secretaria de Hacienda y Crédite Piiblico. En
este convenio se furmalizardn los compromisoes derivados de la operacién de intercambio

de deuda piiblica por capital.

La deuda convertible que participe en el Programa de Intercambio no se cancelard sino

hasta que el tenedor ejerza su Derechy de Intercambio.

En estas comdiciones, dicha deuda se continuard sirviendo en los términos y condicivnes
estipulados en el Paguete Financiero 1989-1992, en la inteligencia de que los tenedores de
base de dinero nuevo deberdn continuar con sus aportaciones en tanlo no eferzan ¢l

derecho de intercambio,
Los postores a los que se le hayan adjudicado derechos de intercambio dispondrin de un
periodo mdximo de 18 meses a partir de la fecha de la subasta para ejercer en su totalidad

dicho derecho.

En el momento que el tenedor de deuda convertible ejerza parcial o fotalmente el derecho

de intercambio, deberd cancelar la porcion respectiva de dicha deuda.

Simulidneamente se abrird en la Tesoreria de la Federacidn una cuenta a su nombre en



Programa de Intercambio de Deuda Publica por Capital Pégina 55

pesos, por el cquivalente en dilares de los Estados Unidos de América del monto neto de
deuda convertible, proporcional al monto del derecho cjercielo, una vez considerado el
descuento ofrecido (al tipo de cambio libre promedio de compra y venta de apertura que
proporcivne el Banco de México, de acucrdo con la cotizacidn interbancaria dos dias

hdbiles anteriores al dia en que se ejerza el derecho).

Los montos equivalentes en dilares de los Estados Unidos de América se delerminardn
multiplicando el monto, en la divisa en que esté denominada la deuda convertible, por el
tipo de cambio promedio de compra y venta de cierre de Nueva York de la divisa

correspondiente, dos dias hdbiles anteriores al dia en que se ejerza el Derecho,

El saldo insoluto de dicha cuenta generard intereses capitalizables trimestral) a una

¥

tasa de rendimiento ta por el deslizamiento del peso con respecto al dilar de los

'

Estados Unidos de América, al tipo de cambio libre, y por la tasa LIBOR a 3 meses mds
13/16%. Dichos intereses también deberdn utilizarse para financiar el proyecto de que se

trate.

A partir del ejercicio lotal del derecho de intercambio, el titular de la cuenta especial en
la Tesorerta de la Federaciin contard con un perivdo mdximo de 42 meses para disponer
de los recursos para financiar su proyecto. Una vez transcurrido ese plazo, en caso de que
la cuenta registre recursos no desembolsados, éstos se documentardn en un pagaré

denominado en dilares de los Estados Unidos de América que emita el Gobierno de los
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Estados Unidus Mexicanos, el cual devengard intereses pagaderos semestralmente a la tasa
LIBOR a scis meses mas una sobretasa de 13/16% y se amortizard en un pagoe tinico al

iérmino de 15 aitos.

3.22.13. COMISIONES, DERECHOS Y AFECTACION FISCAL

Agquellos postores a los que se le hayan adjudicado Derechos de Intercambio deberdn
ingresar en una cuenta especial en la Tesoreria de la Federacion, un monto en pesos igual
al 5.0% del equivalente en dolares de los Estados Unidos de América del valor neto de la
deuda convertible una vez considerado el descuento ofrecido, dentro de los diez dias
hdbiles posteriores a la fecha de notificacién. Dicho depdsito serd reembolsade solamente
en el caso de que se ejerzan los Derechos de Intercambio. El reembolso se efectuard por

un monto proporcional a la deuda intercambiada.

El saldo insoluto del depdsito generard intereses capitalizables trimestralmente a una tasa
de rendimi compuesta por el deslizami del peso con respecto ul dolar de los Estados

Unidos de América, al tipo de cambio libre, y por la tasa LIBID (tasa pasiva de Londres)

menos 1/18%.

En un periodo miximo de 30 dias naturales a partir de la fecha en que se den a conocer
los resulladus de la subasta, la Direccion General Técnica de Crédito Externo emitirard un

documento que amparard el derecho de intercambio asignado a los postores. Este
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documento serd entregado al adjudicatario previa presentacidn del comprobante de pago
de los derechos correspondientes previstos en los articulos 53D y 72 fraccién XIV de la

Ley Federal de Derechos (2.5 al millar para 1990).

En este documento se confirmardn los términos y condiciones a los que estard sujeto el
derecho de intercambio. El derecho de intercambio podrd ser transferido previa

notificacion al Comité Técnico Intersecretarial.

En caso de existir ganancias de capital derivadas de la operacion de los derechos de
intercambio, deberdn sujetarse al tratamiento fiscal previsto en el articulo 151-A de la Ley

del Impuesto Sobre la Renta (L.LS.R.).

ART. I51-A (L.1S.R.) Tratdndose de operaciones de intercambio de deuda piiblica por
capital efectuadas por residentes en el extranjero distintos del acreedor original, se
considera que la fuente de riqueza correspondiente al ingreso obtenido en la operacidn
estd ubicada en territorio nacional, cuando sea residente en México la persona a cuyo

cargo esté el crédito de que se trate.

IMPUESTO DEL 20%. E! impuesto serd del 20% de! monto total de la operacién, sin

reduccidn alguna. La r idrs del i correspondiente la efe el residente

en México que adquiera o pague el crédito.
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IMPUESTO DEL 30% A LA GANANCIA SI HAY REPRESENTANTE EN EL PAIS.
Los contribuyentes que lengan representante en el pais, podran optar por aplicar la tasa
del 30% sobre la ganancia vbicnida que se determinard disminuyendo del ingreso
percibido el costo de adquisicidn del crédito o titulo de que se trate. En este caso el
representante calculard el impucesto que resulte y lo enterard mediante declaracion en
{a oficina autorizada que corresponda a su domicilio dentro de los 15 dias signientes
a la obtencion del ingreso. En el caso de créditos denominados en moneda extranjera
la ganancia a que se refiere éste parrafo se determinard considerando el ingresos
percibido y el costo de adguisicion en la moneda extranjera en que se trate y la

conversion respeciiva se hard al tipo de cambio del dia que se efectud la enajenacion.

La opcidn prevista en el pdrrafo anterior sélo se podrd ejercer, cuando el contribuyente
resida en un pais donde dicho impuesto se grave en el impuesto sebre la renta a

personas morales a una {asa del 30% o superior.

3.2.2.14. TRANSITORIOS

Las presentes reglas tendrdn cardcter irrevocable a apartir de la publicacién de las

convocalorias y hasta el momento de la asignacicn de los derechos de intercambio que

resulte en la subasta correspondiente,
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3.3. CAMBIOS Y DISPOSICIONES ENTRE EL PRIMER Y SEGUNDO
PROGRAMA DE INTERCAMBIO DE DEUDA PUBLICA POR
CAPITAL.

Entre los principales cambios destacan:

- Extender los beneficios de los SWAPS a inversionistas nacionales y adjudicar los
derechus de intercambio mediante el mecanismo de subasta, lo que motivard mayor
compelencia entre inversionistas nacionales y extranjeros, situacion que beneficia al
Gobierno Fedcral al abrirle mayores posibilidades de recibir ofertas con una tasa de
descuento superior a la  minima establecida.

- Definir el monto total y vigencia del programa y destino de los recursos, lo cual le

permite al gobierno controlar los efectos inflaci i0s y las presi sabre las tasas
de interés que pudieran causar los montos autorizados en una de las subastas, ya que
prevalece la apertura de una cuenta en pesos en la Tesoreria de la Federacidn a favor
del inversionista, al momento de ejercer sus derechos de intercambio.

- Tipificar los plazos para ejercer los derechos de intercambio y disposicion de los
recursos, ademds de ofrecer a los inversionistas la alternativa de que los saldos no
desembolsados se documenten a 15 afios, mediante pagaré denominado en dolares de
Estadys Unidos de América, el cudl devengard intereses semestralmente a la tasa
LIBOR a seis meses mds una sobretasa de 13/16%, reduciendo con ello la
eventualidad de que los derechos de intercambio se transfieran y generen una posible

salida de divisas.
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CARACTERISTICAS

(SWAPS)

1986-1988

1990-1993

-~

Deuda convertible,

~

Participantes ¥y marco

legal.

ta

. Monto y vigencia del
programa.

4. Destino.

5. Asignacidn de los
derechos de intercambio.

6. Tasa de descuento.

Deuda  piblica  externa
restructurada, base paguete
Sfinanciero 1985.

Inversionistas  extranjeros
(Personas Fisicas y
morales).

Indefinido.

Adguisicion de acciones de
empresas piiblicas y
privadas, consideradas
como prioritarias por su
alto gradv de integraciin,
tecnologia de punta o
superdvit comercial.

El inversionista interesado
presenta  solicitud a la
S.H.C.P. para su
evaluacion,

De 0% a 28% segiin el
grado de prioridad de la
empresa,

Bonos de descuento, a la
par, base dinerv nuevo y
dinerv  nuevo, paquete
Sfinanciero 1990.

Inversionistas nacionales y
extranjeros (Personus
Fisicas y Morales).

3,500 millones de dolares
en un plazo de 3% afos.

Adguisicion  de  activos
piblicos en
deséncorporacién hasta un
mdximo del 50% de su
preciv de venta. (*)

Mediante subasta, no se
resquiere contar con la
tendencia de los valores
convertibles al momento de
efectuarse ésta.

0% bono de descuento,
Minimo 35% bonos a la

par, base dinero nuevo y
dinero nuevo.



Prog de Intey bio de Deuda Publica por Capital Pagina 61
CARACTERISTICAS 1986-1988 1990-1993
7. Intercambio del papel. Se abre cuenta en pesosa  Pesos a favor del

8. Plazos para cjercer los
derechos de intercambio,

Javor de inversionistas en

la  Tesoreria de la
Federacion,
Negociable entre la

S.H.C.P. y el inversionista.

El  inversionista puede
transferir los derechos.

inversionisia en la
Tesoreria de la Federaciin,

18 meses a partir de la
subasta y 42 meses para
disponer de los recursos
para financiar su proyeclo,
en caso de que no se
desembolse el total de
recursos. El resto  se
documentard mediante un
pagaré liquidable a 15
arios.

(*) Este porcentaje puede variar conforme el dictidmen del Comité Técnico de Evaluacidn, que se
Integrard para analizar todas las posturas.

Fuente: Manual Op

para la

pitalizacién de Pasivos y Si

ién de Deuda Piblica por la SHCP y

el Programa de Imercambio de Deuda Piblica por Capital, publicado en el Diario Oficial del 30 de

marzo de 1990.
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PUBLICA POR CAPITAL

que se comprenda ol desarrollo de éste:

3.4. FLUJOGRAMA DEL PROGRAMA DE INTERCAMBIO DE DEUDA

A continuacion presento un breve y simple flujograma que seftala cada uno de los

diferentes pasos del Programa de Intercambio de Deuda Piiblica por Capital, a manera de

(1)

Dauda valor a

la par con
descuento (1)

(3)
Deuda valor a
la par con
descuento (2)

BANCO
BANCO INVERSIONISTA |—-(4)—% CENTRAL
ACREEDOR K— (2)— PAIS
DEUDOR
Pago= V.N. (-) Pago= V.N. (~)
DESC. (1) desc. (2)
on moneda del en moneda
acreedor doméstica
dal pafs
deudor
(5)Moneda
Doméstica
(6) Acciones
(7) Impactan (7) Impactan
REGULACIONES INVIERTE EN REGULACIONES
FISCALES Y EMPRESA "X" DEL FISCALES Y
CONTABLES PAIS DEUDOR CONTABLES
DEL PAIS ACREE DEL PAIS DEU
DOR DOR
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(1) El inversionista adquiere deuda en el mercado secundario con un descuento (1)

(2} El inversionista paga el valor nominal de la deuda menos el descuento en la

moneda del pai's acreedor
(3) Elinversionista vende al bunco central del pats detidor, la deuda adquirida con un
descuento menor al que le fué otorgadoe. Dicho decuento se denomina en el

diagrama como descuento (2)

{4) El banco central liquida la deuda ofrecida a su valor inal menos el de

(2}, en moneda del pais deudor

(5) El inversionista invierte (compra acciones) de una empresa "X" del pais deudor

(6) La crmpresa "X entrega al inversionista la proporcion de acciones adguiridas
P

(7) Este mecanismo estd sujeto al impacto de las regulaciones del(os) pais(es).
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3.5. EJEMPLIFICACION DEL PROGRAMA DE INTERCAMBIO DE
DEUDA PUBLICA POR CAPITAL.

Con el objetv de ilustrar el Programa de Intercambio de Deuda Publica por Capital,

presento el siguiente ejemplo:

Datos:

Monto ofrecido en la postura presentada: DLS. 10'000,0600.00
Tasa de descuento ofrecida: 40%
Tipo de cambio a la fecha de envio de la postura: $ 2,798.00
Fecha de subasta: Julio 16, 199X
Fecha de envio de postura: Julio 9, 199X

Con base en los datos anteriores se asume que se informd la postura ganadora el dia 23

de julio (5 dias hdbiles) y iderando el deslizami actual del peso frente al délar de

los Estados Unidos a razén de 0.80 centavos por dia, el nuevo tipo de cambio seria

$2,810.00 (15 dias por 0.80 = 12 pesos + 2,798.00).

A'sumiendo que el depdsito se hiciera el mismo dia en que se notifica la postura ganadora,

los cdlculos serian:
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Momto nete a cancelar DLS. 6'000,000.00
(DLS. 10'000,000.00 x 60%)

Depdsity de los Derechos DLS.  300,000.00
(DLS. 6'000,000.00 x 55}

Deposito en moneda nacional § 843°000,000.00
(DLS. 300,000 x $2,810)

Suponiendo que se cancelaran Dis. 4'425,000,00 20 dias después, el saldo de la cuenta con
la Tesorenia quedaria integrado como sigue:
a) Monto cancelado: DLS. 4'425,000.00

b) Tipo de cambio: $ 2,826.00
(20 dias x 0.80 + 2,810.00)

¢) Monto en moneda nacional (a x b): § 12,505'050,000.00

Asimismo, el saldo insoluto de la cuenta del depésito quedaria como sigue:

a) Saldo inicial en dolares: DLS. 300,000.60
b} Tipo de cambio: $ 2,826.00
¢) Saldo en moneda nacional (a x b): $ 84?,800.00
d) Monto a cancelar: DLS.  4°425,000.00
e) Monto total: DLS. 6°000,000.00 )
) Proporciin (d | e): 73.75%
8) Monto a reembolsar (c x f): $ 625'252,500.00

h) Saldoe del depdsito (¢ - g): ' $ 222'547,500.00
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Al fin del primer trimesire, la cuenta del depisito se incrementard con el monto de los
intereses a capitalizar, mdy la devaluacion del periodo, ¢ igualmente el monto por
$12,505°050.00 de la deuda cancelada serd incrementado con los intereses, mds la
devaluacidn, siendo éste el monto de recursos disponibles para ¢l proyecto gue se tenga en

consideracion.

En caso de existir alguna ganancia de capital en el ejercicio de los dereches de
intercambio, originada por la diferencia entre ¢l precio de compra de la deuda en el
mercade secundario y el descuento ofrecido, ésta deberd sufetarse a los términos del Art.

154 de la Ley del Impuesto Sobre la Renta en vigor.

Considerando el ¢jemplo anterior la postura del cliente ante la Secretaria de Hacienda y

Crédito Piiblico seria la siguiente:
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POSTURA PARA LA SUBASTA PUBLICA SHCP-PIC Y1/9X
DE DERECHOS EN EL PROGRAMA DE INTERCAMBIO
DE DEUDA PUBLICA POR CAPITAL (PI.C.)
COMITE TECNICO INTERSECRETARIAL DEL PAC.
PRESENTE

FECHA: | JULIO 9; 199X
NOMBRE O RAZON SOCIAL: [ OPERADORA IAS BAHAMAS, SA DE C.V.
DOMICILIO: 9a. Pte. Sur NO. 1026,

México, D.F.

REGISTRO FEDERAL DE CAUSANTES: OPLB-670715-KS7

TELEFONO TELEX TELEFAX
(X) 358-10-53 () ()

Por este conducto somelto a su consideracin la siguiente postura a la Subasta Piiblica No,
X SHCP-PIC Y1/9X de Derechos de Intercambio de Deuda Piiblica por Capital bajo los
siguientes términos:
TIPO DE DEUDA A CANCELAR (marque sélo uno):
BONO DE DESCUENTO X
BONO A LA PAR
BASE DE DINERO NUEVO
DINERO NUEVO

DESCUENTO OFRECIDO SOBRE EL VALOR NOMINAL:
(redondeado a centésimas de punto porcentual) 40 %

VALOR NOMINAL DE DEUDA A CANCELAR (En muilti-
plos de $250,000 dolares de los EE.UU.): $ 10°000,000.

POSTULO A UN MONTO DE DERECHOS DE INTERCAMBIO
POR UN VALOR DE: (En délares de los EE.UU.)

(Resultado de multiplicar al VALOR NOMINAL

por uno menos al DESCUENTO OFRECIDO) $ 6'000,000.

La presentacion de esta Postura implica la aceptacidn del Postor de todas y cada una de
las Reglas publicadas en el Diario Oficial del 30 de Marzo de 1990, asi como de las Bases
previstas en la Convocatoria a la Subasta Publica No. X SHCP-PIC Y1/9X

POSTOR O APODERADO
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3.6. ANALISIS DEL CAPITULO I

El Programa de Intercambio de Deuda por Capital (SWAPS) estd limitado a 1,000 millones
de dolares anuales (de valor nominal de lu deuda) por un periodo de 3 afios y medio. Sin
embargo, el impacto real subre la ecanomia serd cuando mnucho de 650 mitlones de dilares

por afio, ya que ol descuento minimo con que se realizardn estas operacidnes serd del 35%.

El mecanismo de intercambio de deuda por capital solo se utilizard para cubrir hasta la
mitad del valor de la venta de activos que realice el Sector Publico y para inversiones en

vbras de infraestructura piblica aprobadus por ¢l Gubierny de la Repiiblica y

3 ionadas a inversionistas de los sectores social o privado, Por lo tanto, no habrd
presiones inflacionarias, ya que en ¢l primer caso no hay emisién de circulante (efectivo)
¥, en el segundo, los recursos serdn destinados a programas ya contemplados en el Plan
Nacional de Desarrollo, De esta manera, también se fomentard el desarrollo de la

infraestructura del pais.

A la luz de los cambios referidos, el futuro del programa de intercambio de deuda piiblica

por capital, depende principalmente de dos factores:
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1. Del interés que tengan los inversionistas por participar, a pesar del pequeilo monto
autorizado; las restricciones en cuanto al destino de los recursos, y el establecimiento
de una tasa minima de descuento del 35%, en el caso de los bonos a la par y base
de dinero nuevo. Esto iiltimo resulta significativo, debido al incremento de precio
que ha experimentado el valor de la deuda piblica mexicana en el mercado
secundario, como respucesta al apoyo del Plan Brady y las garantias que ofrecié
nuestro pais en la iiltima restructuraciin de su deuda externa. A principios de
marzo de 1989 (antes det Plan Brady) la deuda de México se negociaba en 33

centavos de ddlar.

~

Del éxito de la nueva mecdnica de operacion de los SWAPS, en un ambiente de
mayor estabilidad econdmica, que evite los efectos negativos del programa anterior
¥y ayude a consolidar la modernizacion del aparato productivo y la formacién de

capital.



CAPITULO IV

‘ OPCIONES FRENTE A LA
RESTRUCTURACION DE LA DEUDA



OPCIONES FRENTE A LA
RESTRUCTURACION DE LA DEUDA

{11l

En éste cay se presentan las opci a las que se enfrenta la banca acreedora con

Mcxico, en la restructuracidn de la deuda externa, Se describen y ejemplifican dichas
opciones (Reduccion del Principal, Reduccién de ta Tasa de Interés y Recursos Frecos),
asi como se definen las diferentes modalidades de swaps que pueden surgir en el Sistema
Financiero Internacional. Para finalizar se analizan los factores que inducen a las bancos

acreedores a elegir una alternativa frente a otra.

Es importante aclarar, que considerando la actuacidn del acreedor frente a la
restructuracion de la deuda este capitulo esti analizado desde el punto de vista del

acreedor.

4.1. LAS OPCIONES AL PROBLEMA DE LA DEUDA

b

Durante el proceso de recursos fi ieros del exterior, se han planteado distintas

soluciones especificas e integrales a esia problemdtica.
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En mayo de 1989, el Comité de Bancos Acreedores y el Banco Mundial anunciaron el
oturgamienio para México de Lineas de (rédito y las opciones para lograr un acuerdo
multilateral busado en tres planteamicntos bisicos al problema de la deuda:

- REDUCCION DEL PRINCIPAL

< REDUCCION DE LA TASA DE INTERES

- RECURSOS FRESCOS

4.1.1. DESCRIPCION DE LAS OPCIONES

4.1.1.1. REDUCCION DEL PRINCIPAL (BONOS DE DESCUENTO)

Los bancos que participen en esta opcién intercambiardn los créditos mexicanos en su
poder por un nuevo bono con un valor nominal equivalente al 65% del valor nominal de
la "Deuda Vieja". Esto significa que por medio del intercambio, México reduce el monto
adeudado a los bancos en 35%. La tasa de interés a pagar sobre el principal reducido, serd
la tasa de mercada (LIBOR mds 13/16 de un punto porcentual). Cabe notar que el servicio
de la deuda disminuird como resultado de la reduccion del principal también en un 35%

¥ que el pago del principal ya se encuentra cubierto.
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REDUCCION DEL FPRINCIPAL
(BONOS DE DESCUENTO)
Antes Después
£
Valor det Vencimiento Vencimiento
bono 20 adios 30 afos
100% 65 %
Servicio Libor + 13116 Libor + 13/16
sobre todo el sobre 65% del
bono bono
PR A SR A
B o iy, of g
Principal y parte de
los imtereses garan-
s
%‘E Reduccién tizados

4.1.1.2. REDUCCION DE LA TASA DE INTERES (BONOS A LA PAR)

Los bancus que escojan esta opcidn intercambiardn los bonos mexicanos en su poder, por

un bono que drd su valor inal; sin embargo, la tasa de interés a pagar sobre

éstos serd fljada en 6.25%. Esto representa una reduccién aproximada del 40% de la
deuda con respecto a la actual tasa de mercado. En este caso la amortizacion del principal

también se encuentra cubierta.
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REDUCCION DE INTERESES
(BONOS A LA PAR)

Antes Después
Valor del
bono 20 aiios . 30 arios
Servicio Libor + 13116 6.25%
sobre el valor sobre todo
nominal el bono

Principal y parte de
los intereses.

Reduccion

4.1.1.3. RECURSOS FRESCOS (BASE DE DINERO NUEV0)
Los bancos acreedures que elijan esta opcion, se compromelen a proporcionar, recursos
Jrescos por un equivalente al 6.25% del valor nominal de la deuda contratada y que no

haya sido restructurada bajo alguna de las dos primeras opciones.

Estos nuevos recursos serdn suministrados de la siguiente manera: 7% en 1989 y 6% en

. los tres aflos sub La amortizacidn de estos créditos seré a 15 afios con 7 de




Opciones Frente a la Restructuracién de la Deuda Pagina 75

gracia y la tasa de interés serd igual a la que aclualmente paga México sobre su deuda

externa,

dinnt, 3 di

nuevos pr 0

Los acreedures podrdn otorgar los recursos nuevos

la capitalizacion de intereses que tengan que pagar sobre la deuda base, Los bancos

dalidad:

podrdn escoger entre cuatro para inistrar estos recursos:
Bonos de Dinero Nuevo:
El valor de estos bonos no podrd exceder del 50% de los recursos

Jrescos que se otorguen en 1989,

Préstamos con Posibilidad de Reciclaje:
Su valor no serd mayor al 20% de los nuevos recursos y sélo se

otorgardn al sector piiblico.

Financiamientos de Mediano Plato para Importaciones de lox Sectores Piblico y Privado:
Su valor no excederd el 20% de los nuevos recursos, y la parte
contratada por el sector privado no serd mayor al 50% de los

mismos.

Préstamos Sindicados:
Hasta por el 100% del total de los muevos recursos bajo las

condiciones en que normalmente se olorgan estos financiamientos.
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RECURSOS FRESCOS

(BASE DE DINERO NUEY(Q)

México Banca
Recursos frescos
Afio Porcentaje
Pago de intereses aportado sobre
sobre el principal
deudn vigja compromelido
{1989 LIBOR + 13/16% 7%

{1990 LIBOR + 13116% m
e LIBOR + 13/16% ———-
[ 1992 LIBOR + 13/16%

4.12. EJEMPLO SOBRE 1AS 3 OPCIONES

Supongamos que a un cierto banco México le adeuda 1,000 millones de dilares (MMD),
Antes de la renegociacidn, la tasa de interés era la tasa LIBOR + 13/16 de un punto
porcentual. Si dicha tasa (LIBOR) es de 10,18%, entonces: tasa LIBOR + 13/16 es igual
a 11%. México pagaria anualmente por concepto de intereses 110 MD (1 MMD por 0.11),
E! pago del principal ocurriria en 20 aiios con 7 de gracia. Es decir, durante los primeros
7 aios no habria amortizacivnes de capital y a partir del octavo aiio y hasta el vigésimo

sucederian pagos por 148.2 MD que cubren el principal y los intereses.

.
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4.1.2.1. REDUCCION DEL PRINCIFAL (BONOS DE DESCUENTO)

Si el hanco decide participar en esta opcion, entonces intercambiard los 1 MMD de deuda
por un bono con valor de 650 MD. El pago anual de intereses serd de 71.5 MD (650 MD
X 0.11), que representa una reduccion importante, comparada con los 110 MD que México
tendria que pagar, sin la rencgociacion en lu:~ primeros 7 afios y mds atin con los 148.2
MD en los 13 afios siguientes. Para amortizar el capital habria que realizar un sélo pago
de 650 MD en 30 afios. Para garantizar dicho pago de capital se requiere, a las tasas de
interés actuales, comprar "bonos cupdn cero" por un valor de 65 MD. Asimismo, se

garantizard el pago de intereses por entre 12 y 24 meses.
4.12.2, REDUCCION DE LA TASA DE INTERES (BONOS A LA PAR)

En caso de que el banco opte por reducir la tasa de interés, entonces oblendrd un bono por
1 MMD a cambio de los 1 MMD de deuda original. A diferencia de la primera opcidn,
México pagard una tasa de interés fija de 6.25%. Es decir, el pago anual de intereses serd
62.5 MD (I MMD X 0.0625). La amortizacidn del capital ocurrird en un sélo pago de 1
MMLD en 30 afios. Andlogamente a la opcidn anterior, se invertirdn 100 MD en la
adquisicion de "bunos cupdn cero" para garantizar el pago del capital. También se

garantizard el pago de intereses por entre 12 y 24 meses.

El pago anual de intereses en la primera opcion es mayor que en la segunda. No obstante,



Pagina 78 Opciones Frente a la Restructuracion de la Deuda

ambas opciones sun equivalentes para México, yu que en la primera opcion ¢l mayor pago
de intereses tiene como contrapartida un menor pago de capital comparado con la segunda

opcion.

4.12.3, RECURSOS FRESCOS (BASE DE DINERO NUEVO)

Si el banco escoge esta opcidn, entonces tendrd que otorgar a México financiamientos
equivalentes al 25% del saldo de los créditys otorgados. En este ejemplo, el banco tendria
que aportar 250 MD: 70 MDD en 1989 y 60 MD anuales durante los siguientes tres afios,
Bajo esta opcién, México pagaria 110 MD por concepto de intereses sobre su deuda de 1
MMD, pero recibiria, por ejemplo en 1989, recursos por 70 MD por lo que la erogacion

neta seria de 40 MD. Esta opcion desemperia un papel comp i9 a las dos primeras,

pues ofrece recursos frescos necesarios para financiar el proceso de desarrollo

4.2. MODALIDADES DE SWAPS

4.2.1. INTERCAMBIO POR VALORES. (SECURITIZACION)

Es un esquema que involucra la venta, en el mercado privado, de deuda soberana de paises
en desarrollo a valores que ponderan el riesgo. Consiste en el intercambio de deuda,

Jrecuentemente a precios mds bajos que el valor a la par, por instrumentos negociables

tales como acciones y bonos,
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4.2.2. FONDOS COMUNES

Consiste en aportaciones de inversionistas a fin de crear un fondo para conversidn de
dewda, de tal forma que los inversionistas pueden adquirir capital a través de intercambio
de deudu. El fondo maneja la inversiin y paga los rendimientos.

4.2.3. FONDOS DE CAPITAL DE RIESGO

Es un foudo semejante al fondo comiin, con la tinica variante de que la conversion inicial

serd para un proyecto especifico dentro del pais.

4.2.4. BONOS DE DEUDA PARA DEUDA

Son bonos emitidos por los bancos que desean su pr ia, sin inc
directamente su exposicion em un determinado pass. Implica el cambio de deuda en
moneda dura por deuda en moneda doméstica, la cual se le vende nuevamente al banco
acreedor, que a su vez cuenta con moneda local para prestarle al pais deudor, Este, a su
»’éz, disminuye su pasivo en moneda extranjera e incrementa su pasivo en moneda local.
El banco por su parte deberd permanecer con la inversion el tiempo que dure la

amortizacion,

Algunos paises le imprimen caracteristicas propias a dichos bonos. Un ejemplo lo tenemos
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ent los que involucran a México, en donde los bonoys para la deuda respaldan capital de

trabajo tnicamente.

4.2.5. DEUDA POR BIENES

Opcidn que han encontrade lus paises deudores para cubrr ¢l servicio de la deuda con
productes, mds que con dinero. El mecanismo puede desarrollarse de tal forma que un
inversionista adguiera del banco acreedor deuda con descuento, convertirla a su

equivalente en moneda local y usar tales fondos en la compra de bienes para exportar.

4.2.6. BONOS CUPON CERO

Los bonos cupdn cery son instrumentos de inversion a largo plazo, usualmente de 10 a 30

afios, cuyo rendimiento se reinvierte continuamente, La lasa de estos instrumentos es

fijada al momento de su compra y no varia durante la tenencia del titulo. En general estos

bonos son emitides por la tesoreria del gobierno y son iderados de aita confiabilidad.

Un efemplo de wtilizacién de este mecanismo lo tenemos en la operacion realizada por
Meéxico, donde se wlilizé la compra de bonos del Tesoro nortcamericano a un vencimiento
de 20 aflos por un monto equivalente a la emisién, con lo cual se garantiza a los banqueros
el pago del principal de dichos bonos mexicanos al tiempo que se asegura la fuente ‘de

recursos para cubrirlos.
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4.2.7. BONOS DE SALIDA

Este tipv de bonos invelucran un intercambio de deuda; se utilizan para aquellos
acreedores que no disponen de reservas inlernacionales.  Surgen para fomentar la
participacion de los bancos acreedores en los procesos de financiamiento concertado,

Su mecdnica es la siguiente: un banco acreedor otorga un paguete de financiamiento al
pais deudor, éste regresa a cambio bonos a largo plazs con un interés concesional 0 a un
valor nominal menor al de la deuda,

4.2.8. OBLIGACIONES CON COLATERAL

Emisidn de bonos garantizados por algiin organismo o gobierno con solvencia,

4.29. SWAP DE RIESGO

Se le denomina asi a la compra de deuda de un pais catalogade como de alto riesgo.

4.2.10. SWAP FISCAL

Es aquel intercambio que involucra deuda soberana, la cual tiene un estimulo fiscal.
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4.2.11. RATIO SWAP

Consiste en el intercambio de deuda de un pais por la de otro con distintas tasas de

descuento, cubriendo el diferencial en efectivo.

4.3. FACTORES QUE INFLUYEN EN LA DECISION DEL ACREEDOR
PARA ELEGIR O RECHAZAR AL SWAP COMO UNA SOLUCION
AL PROBLEMA DE 1.A DEUDA

A continuacion se presenla una serie de factores generales que influyen de sobremaneru
en el desarrollo de la toma de decision, para elegir al swap como una solucion al problema

de la deuda:

- Regulaciones

- Riesgo en el portafolios del banco acreedor

- Costo de los servicios de intermediacion y negociacion
- Costo de la transaccion

- Implicacién contable

« Impacto en la liguide;

- Otros factores particulares
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4.3.1. DESCRIPCION DE LOS FACTORES

4.3.1.1. REGUIACIONES

Un factor que motiva o aporta a un banco acreedor del desarrollo o aceptacion del swap,
es el tipo de lineamientos impuestos para las agencias regulatorias a sus afiliados. Entre
las regulaciones mds trascendentales cstdn las que limitan al banco acreedor en la cantidad

de préstamos por otorgar, en el manlenimi de cierta cantidad de capital contable y

aquellas que imponen restricciones a los procesos de intercambio de deuda por acciones,

ya sea en su tenencia 0 en su montv,

4.3.12, RIESGO DE 1A CARTERA

Una opcidn que logra bajar el riesgo de la cartera, o bien, distribuirlo a través del mercado

secundario a otras entidades dispuestas a asumir mds riesgo frente a un premio, serd

preferida frente a otras opciones segiin el perfil de los accionistas de los bances acreedores.

4.3.1.3. COSTO DE 1.0S TRAMITES PARA LA NEGOCIACION

)

En este factor se incluye la cantidad de recursos en las

para tratar resiructuraciones de deuda, antes de elegir una alternativa. Generalmente

involucra el costo de la elaboracion de regle i para el ejo de acuerdos, ast

como las restricciones impuestas a los deudores.
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4.3.14. COSTOQ DE LA TRANSACCION

Dentro del costo de transaccicn se incluye el monto de los recursos gunados, consumidos
0 pérdidus por que el banco acreedor eligié una determinada alternativa, Se incluye

también el coste para la formalizacion de los acuerdos ya celebrados.

4.3.1.5. IMPLICACION CONTABLE

Qire factor que podria motivar ¢ desmotivar a un banco para el desarrolle de un swap es
el impacto que éste tenga en su informacidn contable. En este punto, la motivacidn estd
en funcivn de la posibilidad de que las regulaciones permitan ¢l diferimiento de pérdidas
o presenlarlas de tal forma que afecte favorablemente a los usuarios de la informacidn

Jfinanciera.

43.1.6. IMPACTO EN LA LIQUIDEZ

Un swap es mds atractivo en funcion de la generacién adicional de flujo de efectivo o de
ta facilidad de convertir a efectivo las cuentas por cobrar que la banca acreedora tiene con

paises en desarrollo.
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4.3.1.7. OTROS FACTORES

En este apartado se incluyen ciertas condiciones y situaciones que, en un momento dado,
conducen al acreedor a elegir a los swaps y que no se encuentran en los puntos anteriores.
Algunos ejemplos son:

- Aspectos politicos o diplomdticos con México

- Presiones de los Organismos Multilaterales

- Presiones por parte del Gobierno de los paises acreedores

- Intereses particulares en las naciones deudoras

- Propuestas teéricas a los problemas de deuda externa

4.3.2. FACTORES QUE INDUCEN AL ACREEDOR A SELECCIONAR A LOS SWAPS

A continuacion se presentan los factores mds relevantes que inducen a los acreedores, a

“elegir la opcidn de "swaps' como una opcion de restructuracién de deuda,

4.3.2.1. RIESGO

Puede existir una disminucin en el riesgo de cobro de la cartera en el proceso de

intercambiar deuda por otros bienes, que aungque implica el r imiento de una pérdida

trae consigo la depuracién de su cartera.
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4.3.2.2. COSTO DE 1A NEGOCIACION

El banco acreedor repercutiria a su deudor en el costo del serviciv de la intermediacion

para el swap.

4.3.2.3. COSTO DE 1A TRANSACCION

Al existir un descuento en un swap directo de deuda por capital, diche descuento se veria

compensado por la participacion del acreedor en los repartos de recursos de la empresa o

en la futura venta de su participacién accionaria,

4.3.2.4. IMPACTO EN LA LIQUIDEZ

Al existir un intercambio de deuda via mercado secundario, es posible convertir los activos

directamente en efectivo o en cuentas mds fdcilmente transformables a efectivo,

43.2.5. OTROS FACTORES

En ciertos casos pudiera existir un interés de los acreedores en participar en las decisiones

de los tenedores de deuda.
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4.33. FACTORES QUE CONDUCEN AL ACREEDOR A NO CONSIDERAR A LOS
SWAPS

A continuacion se comenta en forma breve una justificacién de los factores que conducen

al acreedor a no considerar viable la opcién de swaps al problema de la deuda.

4.33.1. REGULACIONES : g4
En el pais deudor (México) y en el acreedor existen una serie de regulaciones gue limilan

la participacidn del banco acreedor en la actividad econdmica del pais deudor. Un ejemplo

de estas limitaciones seria el caso de un intercambio de deuda por acciones.

43.3.2, IMPLICACIONES CONTABLES

Un asp mds por esla inacidn del portafolios pues en el lo en

que el acreedor sale al mercado secundario a intercambiar deuda por cualquier otro

1, 3

a su valor ly, por tanto,

instrumento, estd reconociendo que su deuda no equi

tendrd que devaluar el resto de su portafolios. ¥
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4.4. ANALISIS DEL CAPITULO 1V

Las opciones que tivne la banca acreedora frenle a las restructuraciones de Dewda
Mexicana, es un paso para tratar de minimizar los impactos negativos a su estructura

Sinanciera y preferentemente maximizar sus beneficios.

Después de una restructuracion de deuda, es de esperarse que los organismos regulatorios
de los bancos se orienten a prevenir el que no se repita esta problemitica. Asi mismo, la
banca comercial pedird algunas garantias sobre la deuda restructurada, por ejemplo en el
caso del otorgamiento de nueves préstamos, el banco puede establecer cldusulas en el que
el pats deudor se comprometa a cumplir primero con las obligaciones recién controladas.

Biond

O también el banco puede ser g por los organis reguladores a establecer

determinadus niveles de reservas para gue, desde el inicio de la nueva transaccidn, ya se
tenga un cierto grado de proteccion en contra de futuros problemas de repago de los

deudores.

La primera opcién reduce el valor nominal del principal de la denda comprendida. Los
bancos que elijan esta opcion recibirdn Bonos de Denda Piiblica Mexicana a 30 afios por
el valor nominal menos el 35% del acuerdo, garantizados por Bonos Cupin Cero,

e
La segunda opcidn que pueden escoger los bancos reducen y fija la tasa de interés en

6.25%. A las tasas de interés vigéntes, la reduccion anual en el servicio de la deuda es de

md L ekl
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alrededor de 30%. Las bancos inleresados recibiran bonos a la par ¢con vencimiento a 30

afios y con una tasa fija de interés al 6.25%.

La tercera opcion permite @ México obtener los recursos frescos necesarios para el
Jinanciamiento de su desarrollo en forma multianual, pues los bancos que no escojan la
reduccion de capital y tampoco la reduccidn de lus intereses estin obligados a aportar a
México a partir de 1989 y durante cuatro aiios, recursos adicionales (los recursos
adicionales pueden ser dinero fresco o lo que se llama crédito revolvente). El total es
equivalente a 25% del valor nominal de la deuda original a su favor. Se estima que esta

cifra significard apoyos frescos por DLS., 3,000 millones anuales.

Esta tercera opcién puede ser considerada como un préstamo involuntario de parte de los
bancos acrcedores y Gene caracleristicas muy similares a la estralégia que se_estuvo
siguiendo en el inicio de la crisis. Se otorgan nuevos préstamos con los que serd posible
que México cumpla con sus compromisos con dichos bancos, y a la vez, con el dinero

restante podrd promover la tan necesaria inversién doméstica.

Estos bancos no cancelardn activos y tampoco dejardn de recibir ingresos por intereses,

aunque si deberdu incremnentar sus reservas para deudas en préstamos.

Dentro del mismo acuerdo se establecic que apartir de julio de 1996, y solamente en caso

de que ocurran y permanezcan aumentos sustanciales en términos reales de los precios y
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de lus ingresos petroleros de México, el pais aumentard en forma limitada el rendimiento

de los bunos de reduccion de deuda y de su servicio,

Por utra parte ¥ con el objeto de proleger al programa econdmico de México, se establecio
un mecanismo de contingencia mediante el cudl México recibird recursos financleros
adicionales en caso de que los precios del petroleo caigan por debajo de un precio minimo

de referencia.



CAPITULO 'V
CASO PRACTICO



CASO PRACTICO

El caso prictico que aqul se presenta estd desarrollado a través de un mecanismo llamado
Intercambio de Deuda Externa Soberana por Inversidn Directa (DEBT-EQUITY-SWAPS).
El cual es silo uno de los mecanismos mds usuales del mercado secundario. Para poder
presentar el desarrollo prdclico, es necesario dejar bien definido lv que son los DEBT-

EQUITY-SWAPS asi como su funcionamiento.

DEFINICION: Los DEBT-EQUITY-SWAPS es el mecanismo de conversiin por medio del
cual se puede rescatar (redimir) en moneda nacional el papel de deuda en el mercado

secundario internacional (los llamados UMS).

FUNCIONAMIENTO:; La transaccién funciona bdsicamente de la manera siguiente: una

compaiiia "x'"" decide hacer una inversién en México, a través de su agente financiero

compra deuda mexicana soberana en el mercado dario de por ejemplo, un banco

alemdn, que estd dispuesto a venderla con un descuento del 50% para rehacer su

portafoli La p x" ble simultineo con las autoridades del
gobierno mexicano para redimir en pesos el valor de la deuda descontada adguirida. El
gobierno mexicano recompra la deuda en pesos, digamos a 90% de su valor descontado o
a descuentos definidos por Ias autoridades, una ve: que la compafia acuerda invertir los

pesos en proyecios de inversion previamente autorizados.
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Cabe recordar que, aunque me reficro en este case prdctico a los Namados DEBT-
EQUITY-SWAPS, es necesario entender que la gama de posibilidades de intercambio es

sumamente amplia.

5.1. INTRODUCCION

Para llevar a cabo esta prdctica se procedio a la evaluacion del proyecto de inversidn de
una empresa (cuya informacidn bdsica se presenta mds adelante), la cual invita a una
Sociedad Nacional de Crédito (banco) a participar en ¢l financiamiento de un Desarrollo
Turistico, ubicado en ¢! Estado de Quintana Roo, (Playa del Carmen); instrumentado bajo

el esquema de DEBT-EQUITY-SWAPS.

Es impurtante subrayar, que el presente caso prdctico por traiarse de una invitacién a un

Banco para participar en un proyecto de inversiin, éste estd enfocado y analizade desde

el punto de vista de una Institucion Bancaria, la cual ha solicitado asesoria fi fera,
para evaluar la viabilidad de la aceptacién del proyecio; con este fin se realizaron los

siguientes pasos:

a} Planteamiento del proyecto, o que se realizé conj te con la administracion
de la empresa, incluyendo la fijacion de los pardmetros necesarios sobre los cuales
se desarrolla el proyecto.

b) Andlisis histérico y comentarios sobre el mismo, lo cual sirvié de fundamento para

tener un g ! de la empresa, y poder determinar la posibilidad de
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Hevar a cubo el proyecto de inversicn.

¢) Proyecciones financieras y andlisis de las mismas, lo que sirve de base para
determinar las variables mds importantes que influyen en el proyecto,

d) Elaboracion de las variantes posibles en el transcurso del proyecto, lo cual se hizo
en estrecho contacto con la administracién de la empresa.

e) Finalmente se procediv a la evaluacidn total del proyecto, incluyendo las

conclusiones y recomendaciones que se consideren pertinentes en el caso.

Esta informacion, complementada con los datos obtenidos anteriormente, sirvid para poder

tomar una decision lo mds adecuada posible.

5.2. ANTECEDENTES

La empresa sobre la que se realiza esta prdctica, se encuentra localizada en el Estado de
Quintana Roo, y se constituyd en el ario de 1967, bajo la razdn social de "QOperadora las
Bahamas,S.A. de C.V.”, con un capital social 100% mexicano, cuyo abjeto es el desarrollo
y manejo de hoteles de tiempo compartido y otros complejos turisticos en el Caribe y las

costas del Pacifico en México.

El consejo de administracion estd formado por un grupo de empresarios con amplia

experiencia en el ramo,
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Los negacios de "Operadora las Bahamas' estdn divididos en tres calegorias que son:
1. Venta, mercadotécnia y operacion de proyectos de descanso,
2. Desarrollo, mercadotécnia y vperacidn de hateles,condominios, centros comerciales,
campos de golf y complejos deportivos.

3. Provisidn de servicios profesionales en relacidn a los puntos anteriores.

5.3. PLANTEAMIENTO I)EL PROYECTO

P

Savings Bank, como banco agente de "Operadora las Bah ' ofrece la opor al
Banco ""x", S.N.C, de participar en una inversién que comprende un desarrollo turistico

lucalizado en el Estado de Quintana Roo.

La participacion ¢n ¢l proyecto se ofrece via suscripcion de papel de los Estados Unidos
Mexicanos (GURRIA BONDS) siendo la estructura de la inversion mediante los derechos

de intercambio (SWAPS).

Los "GURRIA BONDS" es el papel de la deuda externa mexicana en poder de los bancos
mexicanos, el cual fue sujeto a un descuento del 35% de su valor y se encuentra a un plazo

de 30 aAvs liquidable al vencimiento a una tasa de LIBOR + 13116, con pagos semestrales.

El monto wtal de la operacion es por DLS, 79°979,000.00, siendo la participacion del

Banco "'x", S.N.C., mediante el intercambio de DLS. 20'000,000.00 del valor nominal del
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UMS (GURRIA BONDS) por su equivalente en acciones de la empresa "'Operadora las

Bahamas''.

Las bancos DEBT EQUITY (DIE BANCOS) cancelardn DLS. 79'979,000.00 de pape! de
la deuda externa mexicana que contempla ya el 35% de descuento (DISCOUNTS BONDS),
tos cuales se invertirdn, ejercitando los derechos que el Savings Bank actualmente posee

a nombre de Grupo Caribe (HOLDING de Operadora las Bah ), intercambiandolos a

la Secretaria de Hacienda y Crédito Piiblico (S.H.C.P.) por el equivalente en moneda
nacional en efectivo por DLS. 59'000,000.00 mediante la presentacion de facturas que
evidencien el progreso de los proyectos de Operadora las Bahamas, ésta acuerda pagar a
los DIE Bancos DLS. 79'979,000.00 en la forma de un crédito a 12 afios de plazo bajo los

términos y condiciones que se describen mds adelante.

El crédito serd capitalizado por Operadora las Bahamas entregdndole a los bancos acciones
de Operadora las Bahamas, S.A. de C.V. por un valor nominal total de DLS. 79°979,000.00

cantidad equivalente al valor nominal del papel UMS a entregarse.

Cabe aclarar que al registrar este SWAP resultard para Operadora las Bahamas, una

pérdida contable por DLS. 20'979,000.00 obteniéndose el beneficio fiscal correspondiente.

Los derechos de intercambio junto con los bonos estardn en manos de los bancos a través

del agente hasta que el crédito sea capitalizado,
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MECANICA DE LA CAPITALIZACION DEL CREDITO

Operadora las Bahamas emitird 167,000 acciones, conforme a lo siguiente:

VALOR CAPITAL
ACCIONES (DLS.000°) EMITIDO
GPO.CARIBE Ord. A 1000 59.9%
SAVINGS Ord. B 2 7.2%
DIE BCOS. Preferentes 78'8

NUMERO
ACCIONES

100,000

La participaciin solicitada al Banco "x", S.N.C. es por DLS. 20 millones de valor nominal

de papel GURRIA BONDS a través del mecanismo de DEBT-EQUITY-SWAP.

A fin de recuperar el mondo invertido en acciones, existird un convenio de redencién de

acciones a un plazo de 12 afos, a una tasa fija anual de 9.3125% con 2 afios de gracia

de dividendos de

para la amortizacién de acci y pagos
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TABLA DE AMORTIZACION

SALDO PAGO COSTO
PERIODO PRINCIPAL AMORTIZACION DIVIDENDO TOTAL GPO.CARIBE

1 79'979.0 0.0 6'910.0 6'910.0 (6'910.0)
2 79'979.0 0.0 6°990.0 6'990.0 (6'990.0)
3 79'979.0 1'084.0 7°505.0 8'589.0 (8°589.0)
4 78'895.0 1'085.0 7'455.0 8'540.0 (8'540.0)
5 778100 1'084.0 7'345.0 8'429.0 (8°429.0)
6 76°'726.0 1'085.0 7°330.0 8'415.0 (8415,0)
7 75°641.0 1'084.0 7°345.0 8'429.0 (8'429.0)
8 74,557.0 5'874.0 7°405.0 13°279.0 (13'279.0)
9 68'683.0 5'874.0 7'034.0 12'908.0 (12'908.0)
10 62'809.0 19'430.0 6°572.0 26'002.0 (26'002.0)
n 43'379.0 13'556.0 4'596.0 18'152.0 (18'152.0)
12 29'823.0 29°823.0 3'621.0 334440 (33'444.0)
79°979.0 §0'108.0  160°087.0 (101'087.0)

Para cumplir con los propdsitos fiscales de Grupo Caribe la operacidn deberd darse en dos

pasos, do por el otorgami de un préstamd de los GURRIA BONDS, el cual

s g

serd ¢

transcurrido un plazo de 6 a 8 semanas de la fecha de dis

convirtiéndolo en acciones de Operadora las Bakamas, S.A. de C.V.
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54. DESCRIPCION DEL PROYECTO

PLAYACAR: Playacar estd ubicada en Playa del Carmen 45 km. al sur del aeropuerto de
Canciin. Playa del Carmen es un pequeiio pueblo de 6,000 habitantes y se
encuentra cerca de Cosumel (zona turistica) que recibe 1.2 millones de
visitantes y 400 eruceros por afio aproximadamente, consta de una extencién
de 352 hectdgreas, junte a la playa en la que Operadora las Bahamas
pretende desarrollar un proyecto turistico de baje densidad compuesio de
villas, condominios, hoteles, un campo de golf de 18 hoyos y con la

caracleristica de conlar con 30 hectdreas de ruinas mayas.

Operadora las Bahamas, adquirid esta propiedad la cual incluye un hotel semiconstruido,
ademds asume un préstamo del Banco de Bilbao a través de un fideicomiso por DLS. 25
millones a 7 afios de plazo con 2 de gracia para el pago de capital. El objeto de este

préstamo es asegurar la adquisicion del terreno de Playacar.

Operadora las Bahumas, lerminard la obra con 200 cuartos y 3200 m’ de zona comercial,
40 cuartos serdn vendidos con servicio de hotel y 160 mds como cuartos de tiempo
compartide. Estas ventas reducirdn sus costos de construccion en DLS, 10.7 millones, las
espectativas son las de inqugurar ¢l hotel en 8 meses, considerando un porcentgje de
ocupacion para el primer afio del 67%, el segundo aiio del 70% y apartir del tercero al

75%.
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La construccion del complejo tusistico se llevard 10 afios; la primera fase comprende el
hotel y sus alrededores; la segunda fase constard de la construccion de un acceso con la
carretera principal, la cual pasard a través de todo el desarrollo turistico y la terminacién
de 9 de los 18 hoyos con los que contard el campo de golf ¥ la construccion de 2 zonas

hoteleras mds y lotes pequedios.

5.5. ASPECTOS MACROECONOMICOS DE MERCADO

El sector turismo en México, es la segunda fuente de captaciin de recursos del extranjero
después de el petrileo, en 1989 aproximadamente 6.3 millones de turistas visitaron México
y actualmente el Gobierno planea incrementar a través de la promocion esta cifra a 10
millunes de turistas para el afio de 1994, Segiin estadisticas el 85% del turismo que visita

México proviene de los Estadus Unidos de Norteamérica.

El Fondo Nacional para el Turismo (FONATUR) ha integrado 15 megaproyecitos con el
fin de estimular ¢l desarrollo nacional para el establecimienio de puntos turisticos ciave,
en los cuales incremeniard sus actividades auxiligres, creando un definido estilo
arquitecidnico, estimulando la mano de obra local y generando ingresos por comercio con
el turismo internacional. Cabe aclarar que 10 de estos desarrollos estdn en proceso de

construccidn, y los S restantes estdn pendientes de desarrollarse.

Con el funcionamiento de los primeros 10 megaproyectos se espera que generen inversiones
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de DLS. 6,000 millones; creando aproximadamente 260,000 empleos direclos e indirectos,
se incremente la captacidn de turistas extranjeros en 2 millones y en 800 mil los
nacionales, lo cual daria por resultado que cada asio México generard DLS. 1,000 millones

de ingresos en divisas por ese seclor,

El turismo en México ha crecido en los dltimos 3 afios en 1.5 millones por ano,
representando ¢l 10% de las importaciones no petroleras y el 2.7% del Producto Interno

Bruto (PIB).

México ofrece grandes ventajas y atracciones turisticas a los extranjeros debido a:
- Clima y temperatura ideales
- Zonas arqueoldgicas
- Proximidad con E.U.A., (principal fuente turistica a nivel mundial)
- Costos turisticos compelitivos en relacidn a otros paises similares de la regin
- Disponibilidad de zonas para desarrollo turistico

- Exislencia y apoyo gubernamental para desarrollo de infraestructura tuntica

Factores que limitan el futuro crecimiento del turismo de México:
- Poca publicidad a nivel internacional
- Insuficiencia de aerolineas con vuelos directos a los lugares turisticos de México,

especialmente desde pafses europeos.



5.6 ASPECTOS FINANCIEROS

Las proyecciones financieras fueron elaboradas
siguientes premisas macroeconémicas:

a costos y precios corrientes,

asumiendo las

PREMISAS 19%0 19X1 19x2 19x3 19x4
Inflacién 28.8% 13.7% 13.1% 14.3% 12.3%
Tipo de cambio ($ por DLS.) 2,942 3,159 3,517 3,888 4,203
Tipo de cambio ($ por DLS fin de afio) 3,007 3,297 3,738 4,037 4,368
Costo Porcentual Promedio (C.P.P.) 31.0% 25.7% 22.1% 20.5% 18.4%
Prime Rate 10.0% 10.0% 10.0% 9.8% 9.5%
Libor Rate 8.4% 8.6% 8.7% 8.6% 8.2%

Para el comportamiento operacional del desarrollo turistico se asumieron las siquientes premisas:

PREMISAS 19x0 19x1 19x2 19x3 19%4
Habitaciones 2,171 2,711 3,001 3,078 3,078
Porcentaje de ocupacién 66.8% 70.2% 71.7% 70.8% 71.7%
Costo promedio habitacion (DLS.) 47 52 54 56 56
Tiempos compartidos vendidos 3,410 6,480 6,480 6,480 6,480
Costo Prom. del T.C. semanal (DLS) 3,407 3,502 3,569 3,581 3,581
Areas comerciales vendidas M2 9,511 16,580 6,420 1,710
Costo prom. Areas comerciales M2 (DLS) 1,245 1,232 1,315 1,460
Propiedades vendidas M2 (DLS. miles) 378 790 950 1,080
Costo prom. propiedades M2 (DLS) 78 105 100 111
Aparcamiento marinc vendido 121 380 409 220
Costo prom. de aparc. marino (DLS) 25,031 27,632 31,286 37,727
Membresias vendidas oe== 740 1,3%0 1,669
Precio prom. membrecia (DLS) mmmz 7,216 7,942 9,134




ESTADO DE SITUACION FINANCIERA PROYECTADOS

{(Cifras en millones de dolares)

PERIODOS (ANOS)

1 2 k] 4 5 6 7 8 9 10 11 12
ACTTIVO:
ACTIVO CIRCULANTE
CAJA 31.9 30,2 32,7 42.0 56.2 72.7 88.3 98.8 110.1 108.1 115.7 106.2
DEUDORES DIVERSOS 32,3 58.0 71.0 €0.6 86.2 90.4 91.7 89.7 85.5 80.3 67.5 54.8
INVENTARIOS 92.2 76.0 €9.7 57.8 45.0 32.2 21.5 13.3 6.5 0.0 0.0 0.0
INTERESES CAPITALIZADOS 2.4 2.4 2.4 2.1 1.8 1.4 1.1 0.6 0.3 0.0 0.0 0.0
TOTAL
ACTIVO CIRCULANTE 158.8 166.6 175.8 182.5 189.2 196.7 202.6 202.4 202.4 188.4 183.2 151.0
ACTIVO F1lJ0
HOTEL Y TERRENO 43.9 44.9 44.9 34.9 44.9 44.9 44.% 44.9 44.9 44.9 44.9 44,9
DEPRECIACION ACUMULADA 0.9 2.6 4.8 7.1 9.2 11.6 13.7 15.9 18.1 20.4 22.5 24.9
TOTAL
ACTIVO FIJO 43.0 42.3 40.1 37.8 35.7 33.3 31.2 29.0 26.8 24.5 22.4 20.0

ACTIVO TOTAL ’ 201.8 208.9 215.9 220.3 224.9 230.0 233.8 231.4 229.2 212.9 205.6 181.0




PERIODOS (aNos)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
PASIVoO:
PASIVO CIRCULANTE
CONTRATISTAS 1.1 0.9 0.5 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
CUENTAS POR PAGAR 0.1 0.1 0.1 0.3 0.3 0.2 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0
PORCION CIRCULANTE DE P. 0.0 0.0 3.9 3.9 3.9 3.9 4.0 3.9 3.9 0.0 0.0 0.0
PASIVO CIRCULANTE 1.2 1.0 4.5 4.4 4.2 4.1 4.0 3.9 4.0 0.1 0.0 0.0

LARGO PLAZO
PRESTAMO BANCO DE BILBAO 27.4 27.4 23.5 19.6 15.7 11.8 7.8 3.9 0.0 0.0 0.0 0.0
PRESTAMO DE GPO. CARIBE 0.4 1.8 4.5 8.7 13.0 17.4 21.5 25.2 28.8 32.1 34.8 37.0

TOTAL

PASIVO LARGO PLAZO 27.8 29%.2 28.0 28.3 28.7 29.2 29.3 29.1 28.8 32.1 34.8 37.0
PASIVO TOTAL 29.0 230.2 32.5 232.7 32.9 33.3 33.3 33.0 32.8 32.2 34.8 37.0
CAPITAL:

CAPITAL GRUPO CARIBE 60.2 60.2 60.2 60.2 60.2 60.2 60.2 60.2 60.2 60.2 60.2 60.2
CAPITAL D/E BANCOS 80.0 80.0 78.9 77.9 76.8 75.7 74.6 68.8 62.9 43.4 29.9 0.0
RESERVA LEGAL 48.8 48.8 48.8 48.8 48.8 48.8 48.8 48.8 48.8 48.8 48.8 48.8
UTILIDADES ACUMULADAS 0.0 (16.2)(10.3) (4.5) 0.7 6.2 12.0 16.9 20.6 24.5 28.3 31.9

UTILIDAD DEL EJERCICIO (16.2) 5.9 5.8 5.2 5.5 5.8 4.9 3.7 3.9 3.8 3.6 3.1

TOTAL CAPITAL CONTABLE 172.8 178.7 183.4 187.6 192.0 196.7 200.5 198.4 196.4 180.7 170.8 144.0

TOTAL PASIVO + CAPITAL 201.8 208.9 215.9 220.3 224.9 230.0 233.8 231.4 229.2 212.9 205.6 181.0




ESTADO DE RESULTADOS
{Ciras en millones de ddlares)

PERIODOS (AROS)

1 2 3 4 5 § 7 8 9 10 1 12
VENTAS TOTALES 44.0 40.0 27.3 24.9 20.4 20.1 16.2 12.0 0.0 9.5 0.0 0.0
OTROS INGRESOS 0.0 3.6 6.2 6.6 6.7 6.7 6.4 6.1 6.3 6.3 6.3 6.5
TOTAL INGRESOS 44.0 43.6 33.5 31.5 27.1 26.8 22.6 18.1 16.3 15.8 6.3 6.5
COSTO DE VENTAS 28.0 27.3 17.4 15.8 12.8 12.8 10.7 8.2 6.8 6.5 0.0 0.0
UTILIDAD BRUTA 16.0 16.3 16.1 15,7 14.3 14.0 11.9 9.9 9.5 9.1 6.3 6.5
GASTOS DE OPERACION 8.4 7.6 7.6 7.2 6.7 6.9 6.5 6.1 5.9 6.1 4.8 5.2
UTILIDAD DE OPERACION 7.6 8.7 8.5 8.5 7.6 7.1 5.4 3.8 3.6 3.2 1.5 1.3
PRODUCTOS FINANCIEROS 4.6 8.3.10.1 11.4 12,1 12.7 12.8 12.5 11.9 11.2 9.4 7.6
GASTOS FINANCIEROS 21.1 2.7 2.6 3.0 2.6 2.3 1.8 1.5 1.6 0.7 0.0 0.0

UTILIDAD ANTES DE IMPTOS. (8.9) 14.3 16.0 16.9 17.1 17.5 16.4 14.8 4.5 13.7 10.9 8.9
IMPUESTOS 0.4 1.4 2.7 4.2 4.3 4.4 4.1 3.7 3.6 3.3 2.7 2.2

UTILIDAD DESPUES DE IMPTOS.(9.3) 12.9 13.3 12.7 12.8 13.1 12.3 11.1! 10.9 10.4 8.2 6.7
DIVIDENDOS D/E BANCOS 6.9 7.0 7.5 7.5 7.3 7.3 7.4 7.4 1.0 6.6 4.6

3.6
UTILIDAD NETA {16.2) 5.9 5.8 5.2 5.5 5.8 4.9 3.7 3.9 3.8 3.8 3.1




GENERACION BRUTA DE RECURSOS

PERIODOS (ANOS)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
UTILIDADES (16.2) 5.9 5.8 5.2 5.5 5.8 4.9 3.7 3.9 3.8 3.6 3.1
(+) DEPRECIACIONES 0.9 1.7 2.2 2.3 2.1 2.4 2.1 2.2 2.2 2.3 2.1 2.4
TOTAL (1s.3) 7.6 8.0 7.5 7.6 8.2 7.0 5.9 6.1 6.1 5.7 5.5
GENERACION OPERATIVA
ORIGEN (APLICACION)
ACTIVOS CIRCULANTES
DEUDORES DIVERS0S (10.3) (25.7)(13.0) (9.6) (5.6) (4.2) (1.3) 2.0 4.2 5.2 12.8 12.7
INVENTARIOS (39.6) 16.2 6.3 11.9 12.8 12.8 10.7 8.2 6.8 6.5 0.0 0.0
INTERESES CAPITALIZADOS 0.0 0.0 ©0.0 0.3 0.3 0.4 0.3 0.5 0.3 0.3 0.0 0.0
(49.9) (9.5) (6.7) 2.6 7.5 9.0 9.7 10.7 11.3 12.0 12.8 12.7
PASIVOS CORTO PLAZO
CONTRATISTAS 0.0  (0.2) (o 4) (0.3) (0.2} 0.0 ©,0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0
CUENTAS POR PAGAR 0.0 0.0 0.2 0.0 (0.1) (0.2) 0.0 0.1 0.0 (0.1) 0.0
PORC.CIRC.BCO.BILBAO 0.0 0.0 3 9 0.0 0.0 0.0 0.1 (0.1) 0.0 3.9 0.0 0.0
SOBRANTE (FALTANTE) OP.  (65.2) (2.1) 4.8 10.0 14.9 17.1 16.6 16.5 17.5 14.2 18.4 18.2
OTROS ORIGENES (APLICACIONES)
CREDITOS BANCARIOS L.P. 27.4 0.0 (3.9) (3.9) (3.9) (3.9) (4.0) (3.9) (3.9) 0.0 0.0 0.0
AUMENTOS DE CAPITAL 96.7 0.0 (1.1) (1.0) (1.1) (1.1) (1.1) (5.8) (5.9)(19.5)(13.5)(29.9)
VENTA (INV.) ACT. FIJO (27.0) (1.0) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
OTROS PASIVOS LARGO PZO. 0.0 1.4 2.7 4.2 4.3 4.4 4.1 3.7 3.6 3.3 2.7 2.2

TOTAL
OTROS ORIGENES (APLIC.) 97.1 0.4 (2.3) (0.7) (0.7) (0.56) (1.0) (6.0) (6.2)(16.2)(10.8)(27.7)

SOBRANTX ( FALTANTE)
DEL PERIODO 31.9° (1.7) 2.5 9.3 14.2 16.5 15.6 10.5 11.3 (2.0) 7.6 (9.5)
SALDO INICIAL DE CAJA 0.0 31.9 30.2 32.7 42.0 56.2 72.7 88.3 98.8 110.1 108.1 115.7

SALDO FINAL EN CAJA 30.2 32.7 42.0 56.2 72.7 88.3 98.8 110.1 108.1 115.7 106.2




1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

FLUJO DE FONDOS EN BASE A ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS

PERIODOS (ANOS)
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INTERESES PAGADOS
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2.8 135.7
0.0 26.5

(0.1} 95.5
23.7 321.7

2.7
0.0
0.0
25.8

4.2
0.0

0.0
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0.0

21.7 26.5 29.0

14.4

19.1
.0
11.1

o
(0.2) (0.4) (0.3) (0.2)

19.7
6.3

47.2
96.7
65.8

GRUPO CARIBE

SUMINISTROS

CAPITAL GPO.CARIBE 26.5
D/E BANCOS

OTRAS FUENTES :
CAPITAL OP.BAHAMAS
TOTAL INGRESOS
APLICACIONES
ACTIVOS FIJOS
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RAZONES FINANCIERAS

PERIODOS {aR0S)
1 2 3 4 5 [ 7 8 9 10 11 12
LIQUIDEZ 132.3 166.6 39.1 41.5 45.0 48.0 50.7 51.9 50.6 1884.0 ABS. ABS.
APALANCAMIENTO 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0,2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3
CAPITAL DE TRABAJO 157.6 165.6 171.3 178.1 185.0 192.6 198.6 198.5 198.4 188.3 183.2 161.0
APALANCAMIENTO VENTAS 0,7 0.7 11,0 1,0 1.2 1.2 1.5 1.8 2.0 2.0 5.5 5.7
PROMEDIO MENSUAL VENTAS 3.7 3.6 2.8 2.6 2.3 2.2 1.9 1.5 1.4 1.3 0.5 0.5

RENDIMIENTO A VENTAS (%) (36.8) 13.5 17.3 16.5 20.3 21.6 21.7 20.4 23.9 24.1 57.1 47.7
INCREMENTO DE VENTAS (%) 0.0 (0.9)(23.2) (6.0)(14.0) (1.1)(15.7)(19.9) (9.9) (3.1)(60.1) 3.2
REND. A CAP. CONTABLE (\) (8.6) 3.4 3.3 2.9 2.9 3.0 2.5 1.9 2.0 2.1 2.2 2.2
REND. A INVERS. TOTAL (%) (8.0) 2.8 2.7 2.4 2.4 2.5 2.1 1.6 1.7 1.8 1.8 1.7
ROT. INVENTARIOS (DIAS) 1,185 1,002 1,442 1,316 1,265 906 723 584 344 0.0 N/A N/A
-ROT. CTAS. X COB. (DIAS) 264 479 763 921 1,145 1,214 1,461 1,784 1,888 1,830 3,857 3,035
ROT. CTAS. X PAG. (DIAS) 15 13 12 11 8 6 0 0 5 5 N/A  N/A




TASA INTERNA DE RETORNO

(T IR)
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
INGRESOS 44.0 43.6 33.5 31.5 27.1 26.8 22.6 18.1 16.3 15.8 6.3 5.5
COSTOS Y GASTOS 36.4 34.9 25.0 23.0 19.5 19.7 17.2 14.3 12.7 12.6 4.8 5.2
I.S.R. 2.7 3.1 3.1 3.1 2.7 2.6 1.9 1.4 1.3 1.2 0.5 0.5
P.T.U. 0.8 0.9 0.9 0.9 0.8 0.7 0.5 0.4 0.4 0.3 0.2 0.1
DEPR. Y AMORT. 0.9 1.7 2.2 2,3 2.1 2.4 2.1 2.2 2.2 2.3 2.1 2.4

INCREM,ACT.FIJO 27.0 1.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

INCREM.CAP.TRAB. 0.0 0.0 9.7 3.2 (2.5) (7.3) (8.9) (9.6)(10.6)(11.4) (8.1)(12.7)(12.7)

(27.0) 4.0 (3.3) 3.6 9.4 13.5 15.1 14.6 4.9 15.5 12.1 15.6 15.8

TIR 24.7%
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OPCION DEBTIEQUITY OPERADORA LAS BAHAMAS, S.A. DE C.V.

SALDO PRINCIPAL
(DIVIDENDOS) AMORTIZACION INTERESES FLUJO
3455,000 431,988 0 431,988
3'455,000 431,988 0 431,988
3'495,000 436,990 ¢ 436,990
3'495,000 436,990 0 436,990
4'294,500 469,186 67,768 536,953
4°294,500 469,186 67,768 536,953
4'270,000 466,060 67,830 533,890
4'270,000 466,060 67,830 533,890
4'214,500 459,183 67,768 526,951
4°214,500 459,183 67,768 526,951
4'207,500 458,245 67,830 526,076
4'207,500 458,245 67,830 526,076
4'214,500 459,183 67,768 526,951
4'214,500 459,183 67,768 526,951
6°639,500 462,934 367,221 830,155
6°639,500 462,934 367,221 830,155
6°454,000 439,740 367,221 806,962
6'454,000 439,740 367,221 806,962
13'001,000 410,858 1°214,694 1'625,552
13°001,000 410,858 1°214,694 1625552
9'076,000 287,325 847,472 1'134,798
9'076,000 287,325 847,472 1'134,798
16°122,000 226,372 1'789,407 2°015,779
17'322,000 226,372 © 939,447 2'165,819
81'584,334 10°016,129 10°000,000 20'016,129

V.PA. 10°200,719
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OPCION GURRIA BONDS (UMS.)

PLAZO: 30 ANOS
TASA:  7.25% ANUAL VARIABLE
MONTO: EJEMPLO CON 10 MILLONES

SEMESTRE INTERRSES AMORTIZACION
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de DLS., 195 mil, lo anterior nos indica, que el concepto de villas ha tenido aceptacion en

el sector no obstante de dirigirse a un mercado selectivo.

En las estimaciones de el porcentaje de ocupacion, consideran iniciar con un piso de 66.8%
para el primer aiio y para los restantes un promedio de 71.1%. Lo cual se considera
adecuado de acuerdo al promedio manejado en los hoteles de 5 estrellas el cual vcila
alrededor del 80%; la tarifa mancjada en las proyecciones es de DLS. 50 por noche, tarifa
que es realmente conservadora ya que en este tipo de hoteles se manejan tarifas entre los

DLS. 65 a DLS. 120.

5.62. UTILIDADES

El estado de resultados pr lo, afecta a las utilidades netas al imp las con el pago
de los dividendos derivados del rendimiento garantizado de las acciones intercambiadas por

que son propiedad de los DIE B por lo cual para interpretar la utilidad neta

del estado financicro se toma como utilidad final (neta) a la resullante de descontar el pago

de dividendos.

Su estructura de costos y gastos en el primer aiio le permite obener resultados positivos
debidv principalmente a la fuerte carga del costo de construccion y adecuaciin del
desarrollo turistico asi como la absorcion de la carga financiera por concepto de costo del

SWAP, asi como el pago de dividendos.
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561 VENTAS

Los ingresos del desarrollo turistico se comy principal de los sigui rubros,

con su porcentaje de participacién aproximado durante la vida del financiamiento:

- Ingresos por tiempos compartidos 2.8%
- Venta de propicdades 71.1%
- Membresias de clubes 14%
- Areas comerciales 14%
- Arrendamientos y operacion de hotel 7.7%
- Operacion del hotel 15.6%

SUMA 100.0%

Como se puede observar el principal rubro de ingresos es el de venta de propiedades
(71.1%), que se refiere a la venta de villas, condominios y lotes asi como lerrenos para
desarrollos secundarios (Club de Golf, instalaciones deportivas, etc.), lo anterior indica la
causa de que sus ingresos disminuyan aflo con afio porcentualmente, en virtud de que la
venta de bienes y raices encuentra su extincion en el afio 10, sediendo a otros rubros la
principal participacion porcentual de ingresos como arrendamientos y operacidn de hoteles.

s

ya han empezado a izarse,

Los ingresos por conceplos de venta de villas y

se lienen vendidas a través de la preventa 40 villas de un total de 57, a un precio promedio



Pagina 126 Caso Prictico

En los flujos de los afios posteriores s observa una sana estructura, con la suficiente
capacidad de cumplir con sus necesidades y obligaciones con terceros, reflejandose en sus
remanentes en caja; cabe aclarar que esta situacion es producte de la inyeccion de recursos

via capital,

5.64. ESTRUCTURA DE LA INVERSION

El apalancamicnto financiero de la empresa se encuentra en el nivel de 0.2, lo cual es

positivo gracias al esq de fii iami quele p ite cjar un equilibrio en su
posiciin en relaciin a la cobertura de la deuda; cabe seRalar que el indicador de cobertura
es constante en la vida del financiamiento en virtud de que conforme se rediman (repago
a bancos) las acciones preferentes propiedad de los DIE Bancos; el financiamiento del

banco de Bilbao se amortiza.

En relacién a la Tasa Interna de Rendimiento (TIR), el Valor Presente Neto (V.P.N.) del
proyecto en relacion con los Gurria Bonds se muestra del orden del 24.7% la cual puede
ser considerada alta. Apoyando la conclusién de que se trata de un negocio rentable, en
tanto que los recursos tomados significan un alto costo de créditv por el monte descontado

en la operacion SWAP, y los cuales se pagardn a tasa dolar.
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Para los afios subsecuentes se estima obtener resultados positives incrementdndolos afo

con aiio, sustentado en la optimizacién de sus costos de venta, asi como sus gastos de

’

operacion que disminuyen en virtud de la cion y ia de

propicdades y por vtra parte al apoyo que recibe via productos financieros derivados del

Sfinanciamiento otorgado por la compra de las propiedades (villas, dlominios, lotes, elc.).

5.63. LIQUIDEZ Y FLUJO DE FONDOS

Sus indicadores de liquidez resultan absoll como con ia de su ia de

dos (villas, condomini pos de golf, etc.), en las proyecciones se observa la

disminucion de sus inventarios en razon de sus ventas asi como por la minima carga de

sus obligaciones a corto plazo con terceros.

El flujo de fondus proyectado nos muestra que en el primer afio la generacién bruta de
recursos es nula aunado con la necesidad operativa de los mismos, producto de la

iodndec)

adquisicidn de inventarios (propied. yfi iami a cli nos da por resultado

Iy ) Y ai 14,

un faltante de operacién de DLS. 65.2 millones, el cual es
de dinero nuevo via capital (bancos y Grupo Caribe con UMS por acciones), y un
Sinanciamiento adicional con el banco de Bilbao, permitiéndole adquirir activos y concluir
con un aldo final en cqja que le permite solventar el reducido faltante del periodo

subsiguiente.
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5.7. ANALISIS DE SENSIBILIZACION

Se practicd el andlisis de sencibilidad afectando sus ingresos anuales, cosfos y gastos de
operacion, vigilando en esta sencibilizacién, la capacidad e independencia del proyecto en
su conjunto, de generar flujos positivos sin wtilizar nuevos financiamicntos para capital de

trabajo ylv inyecciones de dinero nuevo a capital.

Los pardmetros utilizados para las sensibilizaciones fueron los siguientes:

INGRESOS  -10% CTO. VTAS. +10% GTOS. OPERAC.  +10%
INGRESOS  -20%  CTO.VTAS. +20% GTOS. OPERAC.  +20%
INGRESOS  -30% CTO. VTAS.  +30% GTOS. OPERAC.  +30%
INGRESOS  <40% CTO. VTAS.  +40% GTOS. OPERAC.  +40%

Aplicando dichos porcentajes nos arrojan el siguiente cuadro que nos muestra los maximos

de tolerancia aceptables:



SENSIBILIZACION A:

VENTAS -29%\ 1 2
UTILIDADES -29.0 -5.7
SOBRANTE/FALTANTE PDO. 19.1 -13.3
SALDO FINAL CAJA 19.1 5.8
SENSIBILIZACION A:

CTO. VTAS. +45% 1 2
UTILIDADES -28.8 -6.4
SOBRANTE/FALTANTE PDO. 19.3 ~14
SALDO FINAL CAJA 19.3 5.3
SENSIBILIZACION A:

GTOS. OPER. + 230% 1 2
UTILIDADES -27.1 -4.0
SOBRANTE/FALTANTE PDO. 21.0 -11.6
SALDO FINAL CAJA 21.0 9.4

PERIODOS (ARNOS) CIFRAS
3 4 5 6 7 8
-2.1 =-2.0 0.4 0.0 0.2 0.2
-5.4 2.1 8.3 10.7 10.9 7.0
0.4 2.5 10.8 21.5 32.4 39.4

PERIODOS (AROS) CIFRAS
3 [] 5 6 7 8
-2.0 -1.9 =-0.3 0.0 0.1 0.0
-5.3 2,2 B.4 10.7 10.8 6.8
0.0 2.2 10.6 21.3 32.1 38.9

PERIODOS (AROS) CIFRAS
3 4 5 6 7 8
-4.1 -4.2 -3.2 -3.2 -3.5 -4.2
-7.4 0.0 5.5 7.5 7.2 2.6
2.0 2.0 7.5 15.0 22.2 24.8

EN MILLONES DE DOLARES

9 10 11 12
1.0 1.0 3.1 3.6
8.4 -4.8 7.6 -9.5
47.8 43.0 50.6 41.1

EN MILLONES DE DOLARES
9 10 11 12
0.8 0.9 3.6 3.1
8.2 -4.3 7.6 =-9.5
47.1 42.2 49.8 40.3
EN MILLONES DE DOLARES

9 10 11 12
-3.8 -4.1 -2.5 -3.7
3.5 -9.9 1.4 -16.3
28.4 18.5 19.9 3.6
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De lv anterior se desprende que el proyecto en su conjunto financieramenie cuenta con un
colchon en su estrictura que le permite soportar varibles en sus ingresos hasta en un 29%
menos, un $5% mds en su costo de ventas y un 230% mds en sus gastos de operacion;
todas estas sencibilizaciones se realizaron una vez que la empresa ha cumplido con todas
sus obligaciones (repage de acciones, dividendos, financiamiente al banco de Bilbao, etc.).
Cabe destacar que en la prdctica de lu sensibilizacion se pudo apreciar que en la estructura
Jfinanciera se prevee las variaciones sensibilizadas ya que claramente se observa que los

Sinanciamientos, tantv de Grupo Caribe como los de los DIE Bancos estan juslificados.

5.7.1. GRAFICAS

Para poder apreciar de manera visual el andlisis de sensibilizacion, se presentan a

continuacion de forma grdfica sus resultados.



OPERADORA LAS BAHAMAS, S.A. DE C.V.
SENSIBILIZACION A VENTAS MAXIMO -29%
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OPERADORA LAS BAHAMAS, S.A. DE C.V.
SENSIBILIZACION A COSTO DE VTAS MAX +45%
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OPERADORA LAS BAHAMAS, S.A. DE C.V.
SENSIB. A COSTOS Y GTOS DE OP. MAX +230
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OPERADORA LAS BAHAMAS, S.A. DE C.V.
GRAFICA DE BENEFICIOS FINANCIEROS
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Para que Grupo Caribe pueda cumplir con su propdsito referente al plan de impuestos, la
implementacion de la inversion deberd ocurrir en dos etapas; con el otorgamiento en
calidad de crédito del papel del Banco "x", S.N.C., el cual dentro de un plazo de 6 a 8
semanas despucs de vtorgado, serd capitalizado y convertido en accivnes de Operadora las

Hahamas, S.A, de C.V,

No obstante que el crédito de Operadora las Bahamas, serd por un plaw de 12 aiios, éste

serd capitalizado de 6 a &8 lespués de la disposicion, en la capil ion los

intereses lados desde la dispusicion del crédito serdn condonados y reemplazados por

los dividendos de redencién.

5.82. CAPITALIZACION DEL CREDITO

A cambio del acuerdo de los DIE Bancos de capitalizar el crédito, las acciones de
Operadora las Bahamas hardn que la compatiia emita a favor de Savings Bank DLS. 1.2
millones de acciones ordinarias de la clase "B", sin valor nominal y a los DIE Bancos
(incluyendo a Savings) DLS. 78°779,000.00 de dcciones preferentes.

5.83. INVERSION

Cuando el crédito haya sido capitalizado, Grupo Caribe suscribird a través de Grupo

Industrial Pacifico, su compaiiia holding de desarrollo DLS. 10 millones de acciones
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5.8. MECANISMOS DE OPERACION

Acontinuaciin se presentan los mecanismos de operacion, a los cuales puede recurrir

Operadora las Bahamas,
5.8.1. RUTA DE ENTRADA

Los D/E Bancos cancelarin DLS. 79°979,000.00 de Bonos a ser invertidos p§r ellos a
través del cjercicio de los Derechos de Intercambio que actualmente mantiene el Savings
Bank a nombre de Grupo Caribe a cambio de:
a) El otorgamiento por parte de la S.H.C.P. a Operadora las Bahamas del derecho de
disponer del total del equivalente de DLS. 59 millones en pesos conira la
presentacidn de facturas que evidencien el adelanto del proyecto de Operadora las

Bahamas.

b) El acuerdo de Operadora las Bahamas de pagar a los D/E Bancos DLS.
79°979,000.00 como obligaciones de crédito a un plazo de 12 afios de acuerdo con

los términos y condiciones descritos anteriormente.

Los derechos de la conversién de deuda en capital, la cual serd sometida al Banco Central
Mexicano (Banco de México) junto con los Bonos estarin en manos de los D/E Bancos a

través del agente hasta que el crédito sea capitalizado.

1



Pagina 144 Caso Practico

Hlevar a cabo lus revaluaciones, los fondas de accionistus de Operadora las Bahamas serdn
valuados en DLS, 99.6 millones (DLS. 69 millones mds DLS. 30.6 millones), de los cuales

las acciones de los DIE Bancos serdn por DLS. 86.2 millunes como a continuaciin se

detalla:
CANTIDADES QUE SE INVERTIRAN EN EL PROYECTO
CIFRAS EN MILLONES DE DOLARES
([t (2) (&) (4) {5) (6)
PART. 0.1.B. TOTAL INV.DIR. TOTAL TOTAL
DIE BCOS. G.CARIBE 0.1.8B. G.CARIBE G.CARIBE PROY.
PLAYACAR 59.0 10.0 69.0 50.2 60.2 119.2
REVALUACION
DE ACTIVOS 7.2 34 306 18.2 216 48.8
TOTAL 86.2* 134 99.6 68.4 81.8 168.0

* Este activo de DLS. 86.2 millones cubre el valor de las acciones de los DIE Bancos por

DLS, 79'979,000.00.

5.84. RUTA DE SALIDA

Los D/E Bancos podrdn salirse de esta inversion en una o mds de tres formas de redencion

de acciones por Operadora Las Bahamas, el ejercicio por parte de los DIE Bancos del Put

Option a Grupo Caribe, el ejercicio por parte de Grupo Caribe del Call Option.
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ordinarias de la clase "A"'. De tal manera que la estructura de capital de Operadora las

Bahamas, S.A. de C.V., seria:

CcosTo No. DE CAPITAL
ACCIONES (*) ACCIONES EMITIDO
Grupo Caribe A 100 100,000 59.9%
Savings g 12 12,000 7.2%
112 112,000 67.1%
DIE Bancos
Savings Preferentes 78.8 55,000 32.9%
90.0 167,000 100.0%

(*) Millones de dolares.

Operadora las Bahamas invertird DLS. 69 millones en el proyecto mencionado.

Al mismo tiempo, Grupo Caribe inyeclard a través de Grupo Industrial Pacifico DLS. 26.5

millones de efectivo y DLS. 23.7 millones de otros activos netos.

En este caso Operadora las Bahamas tendrd un faltante de activos netos por DLS. 21
millones habiendo emitido acciones por DLS. 90 millones y recibiendo efectivo y otras

cantidades de la S.H.C.P. por DLS. 69 millones. Playacar efectuard la revaluacién de sus

terrenos basada en apreciaci de profesionales independiy (avalios), lo cual

incrementard los fondos de Operadora las Bahamas en DLS. 30.6 millones, Después de
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5.84.2. VENTA AUTOMATICA DE LAS ACCIONES A GRUPO CARIBE (PUT
OFTION).

Si Operadora Las Bahamas no cumple en el pago de redencidn de las acciones el Put
Option de los DIE Bancos automdticamente tomard efectos durante el transcurso de los 30
dias al mismo precio predeterminado que el aplicado para la redencién. El incumplimiento
en el pago bajo el Put resultard en el vencimiento anticipado de todas las obligaciones de

Grupo Caribe bajo el contrato.

5.84.3 DERECHO DE COMPRA POR PARTE DE GRUPO CARIBE (CALL OPTION).

Grupo Caribe podrd comprar las acciones en cualquier momento por un precio equivalente
al valor total de la redencion de la transaccion (el valor nominal de los Bonos convertidos
mds 9.3125% por aflej en términos de valor presente descontados al 9.3125% por afiv
después de haber tomado en cuenta todas las cantidades que tuvieran que haber sido
pagadas a los DIE Bancos hasta la fecha en la que el Call Option Agreement s¢ haga

efectivo o se ejercile.

5.9. CAUSAS DE VENCIMIENTO ANTICIPADO

En ciertas circunstancias especificas las acciones se deberin redimirse o pagarse

inmediatamente a opcion del inversionista.
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5.84.1. REDENCION DE ACCIONES DE OPERADORA LAS BAHAMAS

Las acciones serdn redimidas por Operadora Las Bahamas en 24 pagos semestrales
empezando el sexto mes de la fecha de disposicion del crédito a an precio determinado por
Operadore Las Bahamas, anuncidndolo a los DIE Bancos con anterivridad de dos semanas,
las acciones preferentes serdn pagadas (redimidas) primero; las acciones de la clase "B"
serdn pagadas al final de los doce afvs, lo cual les permitird a los accionistas que posean

estas mismas retener el 10% del control de los votos,

CALENDARIO DE REDENCION

FECHA NUM. DE AMORTIZACION REDENCION

ARo ACCIONES DE ACCIONES DIVIDENDOS
1 L8, 1981 1,196 0 3'455,000
JUI, 31, 1981 1,196 [ 3"455,000
2 ENE. 31, 1942 1,210 0 J3'495,000
JUL. 31, 1982 1210 0 3'495,000
J E. 1,437 542,000 3'752,500
JUI.. 31, 19X3 1,987 542,000 2'752,500
4 ENE. 31, 19X3 1,978 542,500 3'727,500
JUL. 31, 19X4 1,478 542,500 3'727,500
s ENE. 31, 19X 1,459 542,000 3'672,000
JUL. 31, 19XS 1,459 S$42,000 1°672,000
3 ENE. 31, 19X6 1,456 542,500 3'665,000
JUL. 31, 19X6 1,456 542,500 1'665,000
7 ENE. 31, 19X7 1459 542,000 3'672,500
JUL. 31, 19X7 1459 542,000 1672500
L] ENE. 31, 19X8 2298 2'937,000 3'702,500
JUL. 31, 19X8 2298 2'937,000 ¥'702,500
9 ENE. 31, 199 2,234 2'937,000 1'517,000
JUL. 31, 19X9 2,234 2'937,000 3'517,000
10 ENE. 31, 19Y1 4,500 9'715,000 3'286,000
JUL. 31, 19Y1 4,500 9'715,000 3'285,000
1 ENE, 31, 19v2 392 6°778,000 2'298,000
JUL. 31, 1972 34102 §°778,000 2'298,000
2 ENE. 31, 19Y3 5,551 14'311,500 1'810,500
JUL. 31, 19¥3 5,581 14311,500 1'810500

ACCS. CIASE "B" 12,000 1°200,000

SUMAS 67,000 79'979,000 80'108,000
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Esto incluye sin imitacidn a:

Rompimicnto de las obligaciones descritas en este documenta del grupo inversionisia
o Grupo Caribe.

Cambios de materiales adversos relativos @ Grupo Industrial Pacifico, Grupo Caribe,

.

sus subsidiarias y el grupo inversionista.

No pago por parte de Operadora las Bah. bajos sus obligaciones de reds
¥ Grupo Caribe bajo sus vbligaciones Put y de garantias de redencion,

Incumplimiento cruaado de Grupo Industrial Pacifico, Grupo Caribe o el grupo

.

inversionista.

Insoivencia de Grupo Industrial Pacifico o sus subsidiarias o cualqui iembro del

grupo inversioaista.

5.10. GASTOS

Todos los gastus legales y otras comisiones profesionales, costos y gastos y comisiones
exiernas incurridas por el agente en relacion con la preparacion, implementacién y

adminisiracign de esls {ransaccién deberd ser pagado por Grupe Caribe. Todas los

en relacion con esta { idn som por

comisiones incurridas por los inversi

cuenta de los inversionistas.
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5.11. FORTALEZAS VS. DEBILIDADES

A continuacién se presenta en forma comparativa las fortalezas y debilidades que traerian

consigo el financiamiento del proyecto; asi como sus beneficios financieros (grdfica).

OPERADORA LAS BAUAMAS, SA. DE CV.
FORTALEZAS VS. DEBILIDADES

FORTALEZAS DEBILIDADES

- Capital con dividendo garantizado. | - Capital de riesgo.

- Inversion con suficiente cobertura | - Su garantia ne representa una
de garantia hipotecaria (Grupo recuperacién inmediata.
Caribe como PUT OPTION, y
cuentas por cobrar).

- TR y V.AN. superior al de la
deuda soberana.

- Recuperaciin de la inversion en
menor tiempo.

- Respaldo ¢n la viabilidad del
proyecto como inversionisia.
potencial del Savings Bank, quien
también participa.

- Apoyo del Gobierno Federal en el
desarrollo del Sector Turismo,

- Se cuenta con opciones de aval de
Grupo Caribe y recompra de

acciones.
- Proyectos altamente generadores
de divisas.
U.M.S. (SWAPS)
FORTALEZAS DEBILIDADES
- Deuda garantizada por el - Posible no recuperacién a 30
Gobierno Federal. a#ios.
- Tasa de rendimiento garantizada | - T.L.R. y V.A.N. inferior al
- Cuenta con la g i adicional, instr a intercambiar.
de Bonos Cupdn Cero. '
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5.12. EVALUACION Y RECOMENDACIONES

Se recomienda la participacién del Banco "x", S.N.C. por DLS, 20 millones en el proyecto

debido a lo siguiente:

1) E!Banco "x",5.N.C. estaria diversificando un riesgo soberano mexicano con un plazo
de 30 aios al cambiarlo por uno del sector privado a 12 aiios de plazo, con una mejor
tasa (en condisiones actuales) de 9.3125% anual fija. Liquidandoles en 12 afios el
100% del valor nominal del Papel.

2) En el andlisis de sensibilidad del proyecto a invertirse se comprobd que se cuenta con
un colchon en su estructura, que le permite soportar variables en sus ingresos hasta en
un 29%, un 45% mds en su costo de ventas y un 230% mds en sus costos y gastos de
operacidn. Estas sensibilizaciones fueron realizadas una vez que la empresa ha
cumplido con todas sus obligaciones financieras (repago de acciones, dividendos y page
del crédito de Bilbao).

3) El proyecto de por sf es viable, pero adicionalmente existe el compromiso de Grupo
Caribe (Put y Call) de recompra de las acciones, para lo cual contard con garantias
reales y suficientes.

4) Se trata de un Proyecto Turistico generador de divisas, por lo cual no existe riesgo por
devaluacion del peso.

5) Cosiderando el valor del dinero en el tiempo, esta operacion presenta una utilidad a
valor presente de DLS. 4°542,268.00, ya que el banco recuperaria su participacion en
el crédito en 12 aiios y no hasta los 30 afios que representa mantener su posicién en

los Gurria Bonds.
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CONCLUSIONES:

Tomandoe en cuenta la hipitesis planteada al iniciv del estudio, se considera que la

Restructuracion de la Deuda y el resurgimiy del Prog de Intercambio de Deuda
Piiblica pur Capital, efecti Jueron medidas obligatorias que obedecian al reclamo
de una adecuada solucion, para impulsar el crecimiento de nuestro pais en general, y

recuperar la confianza de todo el pueblo y en particulur del piiblico inversionisia.

Desde 1952, la economia mexicana ha experimentado profund bios que han

leto su d fio, r bleciendo los equilibrios macroecondmicos

transformado por c
Sundamentales. Esto ha implicado un gran esfuerzo de estabilizacion, con el objetivo de
superar definitivamente los desequilibrios estructurales y adaptar nuesira economia al

nuevo contexto internacional.

ABRora bien, el Programa de Intercambio de Deuda Publica por Capital por st mismo no
implica suficiencia de recursos para el desarrollo, de manera que debe de complementarse

con una politica financiera sana para captar ahorro e inversion de los particulares;

ademads, el programa es un ¢ fo en principio, cuyos resultad in tiempo en
materializarse, al suponer adecuaciones ol marco regulatorio y ble, desiciin de
hos bancos e instr ion de nuevos mecanis Siendo urg d

crecimiento econémico sostenido,
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Primero debemos de insistir en la eliminacion ordenada de los controles y concertaciones
actuales para proporcionar a las empresas fuentes propias de financiamiento, que les

permitan disponer de los recursos necesarios pura apoyar sus programas de inversion,

Simultdneamente deben sentarse las bases, mediante una politica macroecondmica sana,

para que la liberacion de precios ne redunde en reboles inflacionarios.

Considerando lo anterior y la investigacidn prdcticamente tedrica que he realizado me

reveld las siguientes conclusiones:

1.- Nuestro pafs, se encuentra en un periodo de transicion favorable.

2.- Que los SWAPS, ademds de ser un instrumento de reduccién de Deuda por Capital, es
un elemento incentivador de inversion, necesario para recuperar el crecimiento

economico de la nacién y la desincorporacién de empresas del sector paraestatal,

3.- Desde €l punto de vista financiero, la reapertura del Programa de Intercambio de
Deuda Piiblica por Capital, es una desicion viable en las condiciones actuales, toda vez
que la utilizacin de los recursos de los SWAPS estd limitado iinicamente a dos dreas
que son:

1) Financiamiento para Proyecios de Infraestructura Elegibles

1l) Compra de empresas paraestatales
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En cuanto al financiamiento de Proyectos de Infraestructura Elegibles cabe recordar que
para que un proyeclo pueda ser sometido al Comité Intersecretarial, éste deberd ser

primeramente sancionado por la secretaria directamente involucrada en el proyecto.

les, el Regl {o del Prog

Por lo que se refiere a la compra de empresas par
de Intercambio de Deuda Piblica por Capital, establece una limitacidn en el sentido de que
se podrd financiar a través de los SWAPS tinicamente hasta el 50% del precio de venta de
éstos activos sujetos a desincorporacién, por lo que el restante 50% deberd ser financiado

directamente por el inversionista.

Asf, el gobierno podrd reducir su déficit mediante:
a) La desincorporacién de Empresas Paraestatales (Reduccion del Déficit del Sector

Piiblico)

b) La Reduccidn de Deuda Externa a D lo que en alg casos ‘podria

significar un gran ahorro para el Gobierno Federal.

Por lo qué, no debe perderse de vista la idad de i do en la

£

vinculacidn eficiente de nuestra al internacional, para lo cual se

requiere tanto la atraccién de capital externo via inversion directa, como la inversin

o )

nacional en proyecios que ¢ iyan a ese objetivo y apr h nig)

competitivas como pais. En este sentido, hay que i 77 18

como nacién moderna y asignar prioridades a las dreas potenciales de inversién gue
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correspondan a proyectos rentables de acuerdo con referencias internacionales.

Sin descuidar por lo tanto, la atencion a la realidad aciual y su futuro inmediato; lo que
hagamos hoy tiene que ser una siembra cuyos frutos puedan multiplicarse en el porvenir

¥ sirvan para nuevos ciclos productivos.
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