
( 

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO 

FACUL TAO DE CONTADURIA Y 

ADMINISTRACION 

PROGRAMA DE INTERCAMBIO DE DEUDA 
PUBLICA POR CAPITAL 

(El Financiamiento de Proyectos de lnversi ón a 
través de SWAPS) 

SEMINARIO DE INVESTIGACION CONTABLE 

QUE EN OPCION AL GRADO DE 

LICENCIADO EN CONTADURIA 

PRESENTA 

CLAUDIA ZENTENO SOBRINO 

PROFESOR DEL SEMINARIO C.P. JORGE RESA MONROY 

MEXICO, D.F. 
FALLA DE ORIGEN 

1991 



UNAM – Dirección General de Bibliotecas Tesis 

Digitales Restricciones de uso  

  

DERECHOS RESERVADOS © PROHIBIDA 

SU REPRODUCCIÓN TOTAL O PARCIAL  

Todo el material contenido en esta tesis está 

protegido por la Ley Federal del Derecho de 

Autor (LFDA) de los Estados Unidos 

Mexicanos (México).  

El uso de imágenes, fragmentos de videos, y 

demás material que sea objeto de protección 

de los derechos de autor, será exclusivamente 

para fines educativos e informativos y deberá 

citar la fuente donde la obtuvo mencionando el 

autor o autores. Cualquier uso distinto como el 

lucro, reproducción, edición o modificación, 

será perseguido y sancionado por el respectivo 

titular de los Derechos de Autor.  

 



l'ROGRAMA DE INTERCAMBIO DE DEUDA PUBLICA POR CAPITAL 
El Financiamienlo de l'royec/os de Inversión a través th SWAPS 

INDICE GENERAL 

PAGINA 
INTROIJUCCION .............................................. 1 

CAP/TUI,() l. MARCO TEORICO Y CONCEPTUAL ............. / 
/.l. CONCEPTOS IMPORTANTES .• , ...•••.....•..•••..•. I 

1.1.1. DliFINIC/ON DE TERMINOS .•... , ....• , .••.•• , I 
- SERVICIO DE U DliUDA , •... , ••.•• , ...•••• , I 
• PliR/ODO DE ,\MORTIZAC/ON ..•.•.•••••••••• 2 
·PERIODO DE GRAC/,\ ..•••.•..•.•...•.•..••• 2 
- MORATOR/,¡ .....•••••....•••.•••••...•••• 2 
• CREDITO PUENTE •.••••.••.•••.••••••••••• 3 
- PREST1V.tO VOl.UNT,IR/O .•••.•..••.••..••• , 3 
• PRESTAMO INVOLUNT,\R/O ..•.•.••.••.••••• 3 
• RESTRUCTURAC/ON MULTIANUAL •••..••••.•• 4 
- P1IS/VO .... , •••.....••.•.•.....•..••••• , • 4 
-INTERES ..•.•.•.....••••••.••••.••••••.•. S 
·CARTA DE INTENC/ON •••••••••..•••.•••••• S 
• BONOS CUPON CERO .••.••....•••••.••••••• 5 
-SWAPS ..•••..•••••.•..•••.•..••.•••.••••• 6 

1.1.2. ORGANISMOS INTERNACIONALES •.•..•••••••• 6 
- FONDO MONET1IRIO INTERNACIONAL 

(F.M.I.) •••••.•.•.••••••••••••••.••••••••• 6 
- BANCO MUNDIAL (R.M.) ..••.••••••••••••••• 7 
- CLUB DE PARIS ••••••••••••••••••.•••••••• 8 
• GRUPO ASESOR DE BANCOS ••••••••••••••••• 9 
• BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO • • 11 
- GRUPO DE WS SIETE .. . • .. • . . • .. . . • .. • . • . 11 
·SECRETARIA DEL TESORO 

(ESTADOS UNIDOS) ....................... IZ 

CAPITVl.O 11. ENTORNO ECONOMICO Y FINANCIERO 
(RESTRUCTURACION DE LA DEUDA 
PUBLICA MEXICANA) ..•...................... 13 

2.1. ANTECEDENTES . • • • • • . • . • . • • • • • • • • • • • • . • • • • • • • • 13 
2.2. EL PROBLEMA DE M DEUDA 

Y SUS RESTRUCTURACIONES ...................... U 
2.2.l. PRIMERA ETAPA: 1982 A 1983 •...•• , ••••••••• 15 

'\ 



2.2.2. RliSTRUCTUR,\CION f)f¡ TA IJEUIJA 
PRll'Mh\: 19SJ ............................ 16 

2.2.J. SliGUNlh\ ETM',\: 1984 ,\ 1985 ................ 18 
2.2.4, TERCER,\ ETM'A: 1986 A 1987 ............... , 18 
2.2.5. CUARTA f:J'M'A: 1986187 l' 1987188 .........•.•. 18 

2J. El. l'ROCf<:SO /JE LA VI.TIMA Rf<:Nf:GOCIACION ....•.. 20 
2 .. l./. ETA/',\S EN fil. l'ROCESll IJE RliNEGOC/,\C/ON .. 21 

2..l.1.1. ACU/;'RIJO CUN El. F . .11.1 . .•........... 23 
2.J.1.2. ACUER/JU CON EJ. IJ,\1\'CO MUNIJIM • ... U 
2 . .l.l,J. ACUERDO CON EJ. CJ.UIJ DE /',\R/S •.... 25 
2.3.1.4. ACUHRIJO CON J...\ llANC,\ COMERCIA/. . 26 

2.4. ACONTECIMll:'NTOS IMl'ORTANTHS EN¡¡¡, 
SISTEMA f"INANCll:'RO lNTf:RNACIONAI • ............• 29 
2.4.1. l'LAN IMl\ER .............................• 29 
2.4.2. CRJ:ACION ,\f,\Sfl'A IJE RESER\',\S 

EN ESTADOS USllJOS ..•..........•......•.. JO 
2.4.J. /'J...IN 11/UIDY .••••. ••••..•••••..••..••••••. JI 
2.4.4. EMISION MEX/C,\N,\ DE IJONOS CUl'ON CERO •• JJ 

2.5. ANAI.JSIS CAPITUUJ JI • • • . . • • • . . • • • . . • • • . • • • • • • • • J5 

CAPITUl.O 111. l'ROGRAMA DE INTERCAMBIO DE 
DEUDA PUBLICA POR CAPITAL ............... 39 

3.1. ANTECEDENTES ••••...•.•..•.•••..••••..••..•.. 39 
.l.1.1. PRIMER l'ROGRAM,\ DE INTERC,Ul/JIO DE 

DEUD,\ PUIJLICA l'OR CAl'IJ;\J. (1986·1988) •..•• 40 
3:1.2. RE,\PERTURA IJE WS SWAPS •••..•.••..• , ••• 44 

J.2. SEGUNDO PROGRAMA DE INTERCAMBIO 
DE DEUDA PUBLICA POR CAPUAL , ••.• , , ••• , , •• , • , 44 
3.2.1. LINE,\MIENTOS GENERALES .• , .•••••..•••••. 45 
J.2.2. REGLAS PARA LA SUBASTA DE DERECllOS ••••• 47 

3.2.2.1. MONTO .•••.••••••.•••••••..•.•••. 47 
3.2.2.2. ASIGNACION DE DERECllOS 

DE INTERCAMBIO • • . • . • . • • • . . • • . . • • 48 
3.2.2.2.l. CARACTERISTICA DE J.OS 

DERECllOS DE INTERCAMBIO . 48 
3.2.2.3. VIGENCIA • , •.•••.•••••.•...•••..•• 48 
3.2.2.4. POSTORES . • . • • • • . . . • • • . • . • • • . • • . • • 49 
3.2.2.5. APLICACION DE WS DERECllOS 

DE INTERCAMBIO ...•••.•••..••••. , 49 
3.2.2.6. CONVOCATORltlS ••••.•••••.•.•••••• 50 
3.2.2.7. REQUISITOS DE LAS POSTURAS •••••.• 50 
3.2.2.8. PRESENTACION DE POSTURAS ••.••••• 51 
3.2.2.9. DERECllOS Y OBLIGACIONES 

DE WS POSTORES , • • • • • • • • • . . • • • . • • 52 
J.2.2.10. ASIGNACION ..••••••••...•••••••••• 53 
3.2.2.11. RESULTADOS ...................... 53 



J.2.2.12. EJERCICIO DE UJS DERECllOS 
DE INTERCtlMBIO, C,INCELAC/ON 
DE DEUD,I Y DISl'OSICIONES 
DE RECURSOS. . ...•..•.••.•• , ... , •. 53 

J.2.2.IJ. COMISIONES, DERECllOS Y 
AFECTACION FISCAi. , .....••..•••.•• 56 

J.2.2.14. TR,INS/TORIOS .•..•.....•.••. , •. , •. 58 
JJ. CAMBIOS Y DISl'OS/C/ONES ENTRH BJ. 

PRIMER Y SEGUNDO PROGRAMA DE 
INTERCAMBIO DE DEUDA l'UBUCA POR CAPITAL •• , .. 59 

3.4. FWJOGRAMA DE/. PROGRAMA D/o: 
INTERCAMBIO DE DEUDA POR CAPITAi • •.•.....•• , •• 62 

J.5, EJEMl'U/o'ICACION DEI. PROGRAMA DE 
INT/o:RCAMBIO DE DEUIJA POR CAPITAL ....•.•.•• , .• 64 

J.6. ANAL/SIS IJEL CAPITULO /// , ..•....•••• , • , .••. , • • 68 

CAPffVUJ IV. OPCIONES FRENTE A /,A 
RF.STRVCTVRACION DE /,A DEUDA ........... 71 

4.1. /..AS OPCIONES AL l'ROBU'MA DE LA IJEUIJA .•.• , ••.• 71 
4.1.1. DESCRll'CION DE l..AS OPCIONES •.........••• 72 

4.1.1.1. R1'/JUCCION DEL l'RINCll'AL 
(BONOS DE DESCUENTC) •• , . , •• , . , • , , 71 

4.1.1.1. REDUCCION DE LA TASAS DE 
INTERES (BONOS A LA PAR) ••.••••••• 73 

4.1.1.J. RECURSOS FRESCOS 
(BASE DE DINERO NUEVO) ••. , • , •••• , 74 

4.1.2. EJEMl'W SOBRE LAS TRES OPCIONES , •• , •• , • 76 
4.1.1./. REDUCCION DEL PRINCIPAL 

(BONOS DE DESCUENTO) ••• , ••••••• , • 77 
4.1.2.2. REDUCC/ON DE LA TASA DE 

INTERES (BONOS A LA l'Ml) • • • • • • • • • • '77 
4.1.2.J. RECURSOS FRESCOS 

(BASE DE DINERO NUEVO) ••••••••••• 18 
4.2. MODAUDADBS DE SWAl'S ........................ 18 

4.2.1. INTERCAMBIO POR VALORES 
(SECURfflZACION) , ••.• , ••••••• , •••• , • • • • • • 18 

4.2.2. FONDOS COMUNES • , .................... , • 71 
4.1J. FONDOS DE CAl'ffAL DE RIESGO •••••• , •••••• 19 
4.2.4. BONOS DE DEUDA /'ARA DEUDA ••••••••••••• 19 
4.2.5. DEUDA POR BIENES ..................... , .. llO 
4.2.6. BONOS CUl'ON CERO • • • . • • • .. • • • • • • • • • • • • • • llO 
4.2.7. BONOS DE SALIDA ......................... 81 
4.2.8. OBLIGACIONES CON COLATERAL ••••••••••••• 81 
4.2.9. SWAI' DE RIESGO •••••••••••••••• , ••••••••• BI 
4.2.10. SWAI' FISCAL •••••••••••• , •••••••• , •••• , •• BI 
4.1.//, RATIO SWAI' ••• , • , , ••• , • , ••••••••••••••••• 82 



4J. FACTORf:S QUE /NFLUYHN liN IA DHCISJON IJf:l. 
ACRliliDOR l'ARA Ef.EGIR O RliC//,\7AR Al. SWAI' 
COMO UNA SOl.UCJON Al. PRO//UiMA IJE IA DIWDA. 112 
.f.3.1. DESCRIPCION /JH /.OS l'ACTORES ....•....... 113 

.f.3.1.1. REGUL\CIONES .................... 11.l 
4 .. 1.1.Z. RIESGO DE /A CIH1'ERA ...........•• 113 
.f . .l.1.3. COSTO IJE /.OS TRA.1117'ES 

/',IRA JA NEGOC/ACIUN .............. 83 
.f.3.1 . .f. COSTO DE LI TRANSACCION .. ........ 8.f 
·1..1.l.S. IM/'LfC,IC/ON co,v1;1111..E .•.•..•.•••• 84 
4.3.l,6, IMPACTO EN /J1 J.JQUIJJEZ ......•.... 11.f 
4.3./,7, OTROS FACfOHl:'S .... , ............. 115 

4.3.2. FACTORES QUE /NIJUCliN Al. M'Ré.'/i/JOR 
,¡SELECCIONAR,\ /.OS Sll'APS ............... 85 
4.3.2.1. RIESGO ....... , ........•..•....••• 85 
4.3.2.2. COSTO DE l..t NEGOCIACION ... ... , ... 116 
4.3.2.3. COSTO Dli /.A. TR,\NS,ICCION . ...•..•.• 86 
4.3.2.4. IM/'M,'TO é."N JA LIQU!Df;z .....••.... 86 
4.3.2.5. OTROS FACTORES .................. 86 

.f.3.J. FACTORES QUE CONDUCEN M. ACREIWOH 
,¡ NO CONS//JEH,\R ,\ LOS Sll'M'S . . . . . . . . . . . . . 87 
4.3.3.J. Hé.'GUl.A.CJONES ........••.......•.• 87 
4.3.3.2. J.lf/'l.JC,IC/ONES CONTABLES • , .•••••. 87 

4.4. ANAJ.JSIS DEL CAPll'Ul..0 11' . . . . . . . . . . • • • . . . • . • . • . • 88 

CAPTTUW V. CASO PRACTICO .............................. 91 
S.f. INTROlJUCCION ••....•.•••.•.•....•.•....•...••• 92 
5.2. ANTl!..CE/JENTf:S .. , , .•....•••.•.•••••.•••.• , . . • . 93 
SJ. Pl.ANTEAftl/ENTO /JE/. PROYECTO ..•.......•...••.• 94 
5.4. /JES<-'Rll'CION DI!."/. PROYEC.TO , •. , • • . . . • • • • • • . • • . • 101 
S.S. ASPECTOS ftlACROECONOM/COS lJl!.·l. Ml!.'RCADO .•••• 102 
5.6. ASPECTOS FINANCIEROS • . • • • • . • • • . . • • • • • • • • • • . • 105 

5.6.1. VENTAS • , •• , . , •.•. , •. , ••..•.••..• , •• , •• , 123 
5.6.2. UT/l/D.4/JES . . . • . • • . • • • . . • • . . . • • • . • . . • . • • /U 
5.6.3. LIQUllJl!.·z Y FLUJO /JE FON/JOS . • • . . . • • . • • • • 125 
5.6.4. ESTIWCTURA /Jli l.A. INVliRSION • • • • . • . • . • . . 126 

5.7. ANAL/SIS DE SENSIBIUZACION • • • . • • • . • • • • • . . . . . • 127 
5.7.1. GRAFJC,\S , • , , . , •• , , ....• , .. , • , ••.•.•. , • . 131 

5.8. Ml!..CAN/SftlOS DE OPERACION ••..... , ....• , , . • . • • /.fl 
5.8.1. RUT!I /JE ENTR,llJ,\ • . • . . • • • . • . • • • • • • • • • • • . /.fl 
5.8.2. CAPITALIZACJON IJEL CREIJITO • . • • . . • • • . • • • 142 
5.8.3. INVERSION •.•. , .• , •. , ••. , ...••...••.•• , • 142 
5.8.4. RUr-t /JE s,\L/lJ,\ ••... , • • • • . • . • . . • . . • . • • • • 144 

5.8.4.1. REIJENClON /Jli ACCIONES /JE 
OPERADORA LAS BAllAMAS •..• , , . • • /.f5 



5.8 . .J.2. 1'/:WTA ,\UTO.\/AT/C\ /JE 
LAS ACC/01\'E'S A Gl'O. 
C,\H/IJE (l'VT 01'1'/0N). . . .........•. 146 

5 .• U.J. IJEHEC/10 /JI! COMl'HA /'OH 
/',\HTli /J/i GHUl'O CAHlllE 
(CM.L Ol'TION). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1./6 

5.9. CAUSAS /JE VE'NCIMIEN1'0 AN'f/Cll'AIJO .• .......... 146 
5.10. G,ISTOS •...................................•. 147 
5.11. FORTAl..fi7.AS VS. IJEHl/../IJA/Jf;S . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 148 
5.12. EVALVACION Y RECOMENIJAC/ONES .............. 1./9 

CONCLUSIONES ............................................ 151 

BIBl.IOGRAFIA ............................................. 155 



INTRODUCCION 



INTRODUCCION 

Bl pre.\enle tema c.tlá inspirada con el deseo de constituir una aportación tenditnle a 

aclarar uno de los aspectos ecomjmicos que más han impactado a nuestro país en los 

1í/tiuws mios, pretc11tfiendo quedar como co11sta11cia de un aconJecimienlo lit! gran 

refrl'Dncia cumo rs la Reslructuración de la Deuda Externa ~lexicana y en consecuencia 

el estabh•rimiento del Programa de Intercambio de /Jeuda Pública por Capilal; de los 

cuales se desprt•11dt11 una serie 1/e polémicas¡ desperUuufo en mí, un serio interés tendiente 

a 1111 mayor inl'o/ucramiento en el tema, silllación que sin lugar a dudas, ha sido motfrada 

por la formación unfrersitaria de la cual he sido parlfcil" en nú ALMA MATER. 

No obstante que mí carrera es eminentcmetJ/e práctica, el lema lo he ••isualizado desde un 

punto de ••isla principalmente infonnatfro, complementándolo con un caso práctico. 

Dada la complejidad de este tema y lo extenso que resultaría si se planteara 

detalladamente, tlnicamente trataré de hacer una somera exposición en términos general~s 

de lo que comprende el Financiamiento de Proyeclos de Jn~ersión a través de SWAPS, con 

el deJeo /enienle de que sin•a de consulta para lodo aquel, que en su haber, se encuenlre 

interesado en éste tema¡ y más alÍn, Je enfrente a un caso de isla naluralew; a la 1-'ez, 

pretendo que pueda sen•ir como elemento motirador para que fuluros seminarios tk tesis, 

se ai.·oquen a rea/i:.ar una im·estigación directa y profunda con el fin de tslablecer en 
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térmillos relatfros, cua11los prO)'l'Clos dr im·ersión en México se financiaron •·1á SWAPS, 

a lra,•is de que modalidad de éstos y cllalcsfueron sus consecucndas en nuestra ecmwmia 

mexicana. 

11 partir de 1981, la caída de tos precios del pelrtí!eo y la política antinjlacionaria de 

algunos países indu,.·trialhados, que lle•·aron a las tasas de interés a nh•e/es sin precedentes 

en el mundo moderno, dañaron la economía mexicana (por la complejicla1f del Sistema 

Financiero Internacional), debido a la e/emción del pago del serl'icio de la deuda externa 

y a la baja en /O.'i ingrr.rns petroleros. 

Para agosto de 1982, quedó claro que el chten'oro de las condicione.i; externas en las que 

operaba la economla mexicana, no era transitorio ni tampoco compatible con una 

economía, cuyo crecimiento pro1•ení'a del dinamismo del mercado interno. La carencia de 

financiamiento externo y la caída en los ingresos fiscales tkrfrados de las exportaciones 

de hidrocarburos, pro~ocaron una crisis en la balanza de pagos e hicieron ajustar en forma 

importante las finanzas públicas. 

Por lo que el año de 1981, fue marco de dfrenos aspectos económicos y políticos que 

traerían consigo decisiones delerminanles, que repercutirían en ti con/ex/o general de la 

nacidn, caracterizándose dicho año en una pérdida lo/al de la confianza entre 

gobierno y gobernados, productores y consumidores, expendedores de servicios y tos 

tkmandllntes tk elfos; así como abusos tk un amplio segmento de la población, que 
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aprort•cha11du~;e de las libertadt."s dtl mercado cambiarlo, especulaban con divisas 

de.\·capita/hando al pai's, genera11do ww baja en la liquidez.; y llegando a una saluración 

de la problemática social y económica. 

l..o a11/t.'n·1Jr awiado a la pérdida del prestigio del gobierno, ocasionada por su imposibilidad 

para abatir la crisi.\· creciente, por .'l;U falta de oportunidad para la toma de decisiones, trajo 

consigo, unu actiJud antigubernamental por parte de los sectores más desprotegidos de la 

población, mismos que, di'a con di"a., experimenlaban una marginanción superior. 

Ante el ¡Hlnorama expuesto y con una extemporaneidad, el Ejecutfro Federal, trrs lrUSts 

antes de la terminación de su mandato túcide nacionalizar la banca privada y establecer 

un control cambiarlo. lo que despertó en la población una serie de divtnaJ 1xptc/ativa1 

y disyuntfras sobre el significado de es/as medidas. 

Por olro lado, el santaminelo de las finanzas públicas mexicanas realizlldo en los últimos 

años, permitió absorber los desequilibrios externos y mantener el gasto de /nvtrsl6n pública 

a un nfrel mínimo necesario. 

A sí mismo, el cambio eslnulural y la estabilización macroeconómica, empnndidos en los 

últimos siele años en nuestra economía, tienen como objetfro ~rmilir a Mlxico JJolver a 

crecer y recuperar los ni•·eles de bienestar sin la dependencia tanto en el crldito extemo 

como en los ingresos petroleros. 
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,\ pelar del esfurrz.o de cljuste realizado por nuestro pai's, la carga e.rcesfra del 

endt•mJamiento extc'rlw reprrJentaba 1111 obstáculo para reanudar el crecimiento. Así, la 

rtstructuraciún de la c/fuda t•xlanu rnexica11a, era 1111 reto obligado que reclamaba 1111u 

mluuada .wlucicín, para impu/.wr el crl'Cimh•nto de mu:.\fra ectmomía. 

Con.'iickra11do lo e.xpueJ/o )'con el objeto de proporcionar 1111 panorama imparcial, con la 

caracteri'slira tle facilitar la comprensión de los acontecimienlcJ.'i antes cilado11, se expone 

l'I pre,\rttll' t'Jlutlio, el que aún tratámlcJ.\t' de 1111 tema prímurdialmen11• económico, se 

aborda desde 1m punto de l'i\'fa ¡:cnaa/ " Ítlformutfro 1fl' lo.\' aco11ti:cimie11tos más 

sobresa/ie11tes relacionados con el llÍpico en c11esticín, sin ahondar en aspectos econlimicus. 

En base a lo anterior, se preJenta a manera de hipótesis que la Restructuración de la 

Deuda y el surgimiento del Programa de Intercambio de Deuda P1íblica por Capital 

(SH'11J'S),fucron metlidus dt•tuminafl/('S por el Gobiemo a fin de por un lado, reordenar 

la econom(a y por otro recuperar la confwnuz del público im·ersionista e11 general, 

Adiciona/me/e este cstmlio lo presc1tto con el deseo de que permita al lect11r, tener una 

l'isión relruspectira de las operaciones que se pueden llegar hacer 11u·diame SWAPS, 

entender sus mecanismos 1/c operación y apreciar sus J'entujas como instrumento que 

pronwe~·e la generación de nue•·as im·ersiones, en combi11ació11 con la reducción de la 

deuda externa y de la desincorporación de empresas del sector paraestalal. 
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MARCO TEORJCO Y CONCEPTUAL 

1.1. CONCEPTOS IMPORTANTES 

ti fin de idellfijirar más rlaramenle el ronlenido tk este estudio y para potkr hablar tk 

deuda, reJ/rucluración, a//ematims, programa de intercambio de deuda pública por capital, 

etc., es necesario dct<•rminar la correcta aceptación de la lermini/ogíí1 empleada, 

'' continuación, se presentan los conceptos de los que continuamente haré referencia a lo 

largo de esta tesis. 

1.1.1. DEFINJCION DE TERMINOS 

SERVICIO DE LA DEUDA 

Este concepto, comprende todos los rubros ch? pago al exterior por concepto de deuda 

externa. Sus elementos más importantes son las amortizaciones o pagos de capilal y ti 

pago de intereses, que representa el costo a pagar por uti/iVJr dichos recursos. 
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PElllOIJO m; AMOllT/7.ACION 

El periodo de amorth.acióu es et tiempo del que se tlúpo1u• para realiznr el pago del 

pnºncipa/, es decir del crédito o préstamo. 

PElllOIJO DE GllACIA 

Se entiende por pen'odo de gracia, al tiempo que tramcurre entre el mamen/o en que se 

otorga el préstamo y la fecha en que se inicia el pago o amortizacirin del capilaly durante 

este lapso se pagan exclusframente los intereses,· a excepción de que se indique que dicho 

petiodo comprende el pago del principal e intereses. 

MOllATORIA 

Cuando nos re/en·mos a moralon'a en términos generales hablamos de una "mora", tregua 

o suspensión dt pagos. En ti contexto que nos ocupa (deuda externa), la moratoria puede 

tener distinlas modalidades. 

Una de ellas, es cuando se refiere a la deuda externa lota/ (deuda pública y privada), que 

además puede ser tanto de interises como de capital. 

la moratoria puede ser sólo de capital, si se sostiene solo el pago de los intereses y é.•la 
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prudr ser sólo de ta de11da plib/ica o prii•ada. 

Otro tipo de moraton"a, es la 11nilateral, que se dá cuando el deudor unilateralmente, dtcide 

suspender sus pagos y /lei·ar et problema al marco de la confrontación. 

)' pur último exi!ilt la moralon·a negociada, que se prescnlll cuando el deudor se declara 

en suspensión y a s11 re:; externa su deseo de llegar a una negociación. 

CREDTTO PUENTE 

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

de liquide:.; este se otorga con base en un présúJ.mo ya negociado, ~ro aún no entregado. 

Generalmente esle crédito es otorgado por uno o varios gobiernos. 

l'RESTAMO VOWNTARIO 

Sr conoce como préstamo volunlario, aquel que se concede en condiciones nonnaks M 

mercado y de11/ro de los marcos tradicionales del otorgamiento de créditos. 

l'RESTAMO INVOLUNTARIO 

E.< aquel, que se autori:a en condiciones especiales (extramtrtado), casi s~mpn cuando 
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lo.'i de1ulurt'J 110 pw!1le11 cubn"r sus antiguos udt•udus, a menos que tlispo11gan de nue••us 

créditos. 

RESTRUCTURACION MUl.TlANUA/. 

Anlerionneflfe, los paises qut' enfrentaban problemas para cubrir sus compromisos de la 

deu1Ja, requenán restructuracio-nes de corto plaw que a plawban las amortizaciones por 

solo J Z meses. A ¡HJrtir del mio de 1985 por d agrammirlt/o de la crüis, se acord<i utiliwr 

un tipo de restructuración que extendená el periodo de amorti:.ación por un tiempo de 5 

años para los i·encimientos entre 1985 y 1990. 

PASIVO 

El Comili di! Normas de Conlabilidad Financiera, del lns1i1u10 Nor/eamericano de 

Contadores Públicos (Financia/ Accounting Standards Board ó FASB), al /ratar de definir 

que es un pasfro, dice lo siguiente: "repre.venlaciones financieras de las obligaciones 

con/raídas por la empresa, de transferir recursos eco11ómicos a otras entidades en el futuro, 

como resultado de una operación o eJJento anterior que afecta dicha empresa". Además, 

se dice que teóricame111t el paJfro debe ser medido por el ralor actual de los desembolsos 

futuros, necesarios para liquidarlos. Sin embargo, en la práctica el pasiJJo a corto plazo 

se regislra al l'alor que tendrá en la fecha de su JJe11cimiento. 



Marco Teórico y Conceptual Página 5 

INTERES 

El inlcris es el momo que se 1/cbe pagar, por hacer uso del dinero y se calcula a partir del 

i·a/or pre.u·11te di'/ pasfro y de In tasa l'igenlc en el mercado. 

CARTA /JE ltffENC/ON 

Es el documt'1110, que malaiali::.a el compromiso dt'i país deudor para aplicar, wia serie 

de medidas económicas internas con el fi11 de .rnperar problemas grares de balanw de 

pagos. Este documento debe presentarse al Pondo Monetario ln/ernaciona/ (F.M.I.) 

cuando se solicitan apoyos financieros de ele,.ados montos, que reciben el tra/o de 

préstamos altamente condicionados. 

La liberación ch los monto.'i solicitados se puede ~·er inlerrumpida en caso tü que no st 

cumplan las condidone.'i o melas as11midas en la Carta de Intención. 

BONOS CUl'ON CERO 

Sutt instrumentos de itll'ersiú11 a largo plaw con una tasa de rendimiento fija, que se 

reim·ierte contin11amente. Getieralmenle estos bonos twn emitidos por la tesoreria del 

Gobierno. 
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SWAl'S 

Término que t•11 npmiul .\1gnificu it1lrrcamhio. En el conlrxto ele dt•11da, éste t.'i el 1wmhn· 

de un mecani.rnw por me11iu dd cual, la clelllla de países en dt•sarrollo sr intercambia por 

otro instrumnllo e incluso por otro t1'po de deuda. 

1.1.2. ORGANISMOS /NrtiRNACIONAl.f:S 

l .. u.\ organisttW!I i11ler11acimralcs tieru'IJ como objelfro buscar la estabilidad en el Sist1:mC1 

Fi11uncirw lnlerriacional, l'ur ull motfro, en la actual crisis de la deuda 11011 bu.'icado, por 

difrrolles medios, la cooperación internaciunal entre los paises; lian promm•ido la 

aplicación de programas de estabili;:acián económica en los países deudores y han 

parlicipado con los paises acreedores en el otorgamiento de nue•·os préstamos, así como en 

la búsqueda de sutuciom~.,- a la crisis de la tleud11. También dan senicio de asesorla a los 

gobiernos y fomenttw el desarrollo de los pai:~es, concedlend11 préstamos con tasas 

preferencia/es. 

FON/JO MONl.'.TARIO INTERNACIONAi. (F.M.I.) 

El Fondo Monetario lntemacional es un organismo especiali:ado de la Organización de 

las Naciones Unidas (O.N.U.), el cual fue creado en la co11/erencia de Brellon Woods en 

1944. Sus objelfros básicos son: 
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• Co11.rnltar y colaborar en la resolución de los problemas monetarios inlernaciona/e.f. 

• Aymlar a la expanción del comercio internacional. 

• Vi¡:ilar la parü/1u/ 11w1Jrtaria en relación con el dólar norteamericano o con el oro. 

• Poner <l di.\puskió11 de los paises m;ociados Jos ruursos del propio fondo. 

los paiSL'S miembrol· del F .• U.I. se comprometen a proteger la estabilidad de Jos cambios 

financitros )'a 1w modificar las paridades sin pruia consulta con el Fondo. Este a su vez, 

dará .m aprobación a las propuestas realizadas en determinadas condiciones, cuando 

compruebe, que dichas modificaciones son necesarias para co"egir un desequilibrio 

fumlamental o e.fil' basada en rawnes de polüica social o interna del miembro proponentt. 

BA.NCO MUNDIAL (B.M.) 

El Banco Mundial surgió en la Reunión de Bretton Wood< en el año de 1944 (al igual que 

el F.M.I.), bajo la denominación de Banco Inttrnacional de Reconstrucción y DesarroUo 

(B.I.R.IJ.), encontrándose entre su.v principales fines: 

- 1lyudar a la reconstrucción y ti dtsa"ollo tU los países asociados. 

- Facilitar créditos y garantías para promo••er la capitali:.ación prfrada • 

.. Promo~·er el desarrollo del comercio internacional. 

En líneas generales, las actividades del B.M. se dirigen a los pristamos masfros, para 

financiamiento de grandes proyectos auspiciados y garantizados por el país soficilanll. 
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Act11almen1e el JJ.M. ts el organismo finatrciero inlernacicmal, que se e11carga de la 

prumoción pura t'I tlt•.rnrro/lo tle los países del tercer 1n1111du, a lrarés de sus tres agencias: 

Battco ltllernaciu11al dt• Rt·cm1strm:ció11 y Fomenlo ( B.l.R.F.) 

Corpuració11 f"fom1ciera llltemaciona/ (C.F./.) 

• 1\suciaciún fllternacional tle Fomento (.-\.1.F.) 

El primero (IJ.l.R.F.), se considera como la agenda más importan/e, Los créditos que 

otorga, son a los paúes en de!iarrollo que prese111an 1111 crecimiento ecomímico m·anuzdo. 

Esta agencia cuenla con do.t lipus tic programm crediticios: secwria/cs y de ajuste 

c.'ilmc/llral. 

J..a C.F.!., es la encargada de apoyar a empresas productiras en los países del Tercer 

Mundo, pudiendo actuar como prestamista o accionista. 

La Asociación Internacional de Fomento asiste a los paise."i en Desa"ollo, pero 

concentrándose en lus más pobres, otorgándoles recursos en condiciones que s11ponen una 

carga menos pesada para su balanza de pagos y a la •·ez excentos de interés. 

CWBm:rARIS 

Es una organización multilateral de carácter infonnal que agrupa a las agendas 

gub<rnamentales de la Organiwción dt Comercio y Desarrollo Económico (0.C.V.E.), 
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Ílllt'gracla por los países 1/e Europa Occidental, en la que el Gobierno Francés, proporciona 

sen•ü:ios de srcrt'lariado técnico y 1.',jerce la presidencia. En este furo, se rtstructuron 

créditos gubemamellla/es de largo plazo, con •·encimienlO original mayor a un aiiu, a los 

sectores plÍhlicos y primdos de pabies deudores. 

El pruce.w de negociación, para restructurar los adeudos de un país con los miembros del 

Club de PanS, comprende dos fases: 

J. Deliberaciones mu/ti/aterales que sin·en de marco para la firma M un acuerdo, el 

que contiene los principios a que está sujeta la restructuradón. 

11. Comprende una serie de negociaciones bilaterales entre el país Mudor y cada uno 

de los paf.ses acreedores, para definir los puntos no traladns en el acuerdo 

multilateral, así como, los mecanismos Je operación para llevar a cabo dicha 

reslruc/uración. 

Un requisito i11dispensable, para llegar a un acuerdo con el Club de París, ts la Carta de 

Intención que para ajustar su economía, debe firmar el país solicitan/e con el F.M.I. 

GRUPO ASESOR Dh' BANCOS 

El Grupo A.<esor de Bancos fue creado al inicio de las Mgociacionts tk 1981, dada la 

imposibilidad física de negociar dirutamen/t con cada una tk las 784 ínstítutioM• 

bancarias que en ese mamen/o eran acreedoras dtl pa{s. 
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Este grupo asesor se integró por 13 bancos, (los principales acrt•edores de 1Héxico), 7 de 

Estados Unidos y 6 de otra.is 1wcionalídades, conformándose como sigue: 

• Bancos de Estados Utiidos: 

Bank of Amt•rica N.1'. y S.A. 

Bankers Trust, Co. 

Cluue Ma11liu1ta11 Runk, NA. 

Chemica/ Bank 

Ci1ibank, NJI. 

Manufactures l/anno•·er Trust, Co. 

Morgan Guarunly Trus/ Co. of N.Y. 

- Otras nacionalidades: 

Bank of Montrea/ (Canadá) 

Bank of Tokio, Ud. (}apón) 

Deutsche llank, A.G. (Alemania Federal) 

L/oyds Bank lnternational, Lid. (Grun Bre/IJiilJ) 

Societe Genera/e (Fruncía) 

Swiss Bank Corporulion (Suit.a) 

Estt grupo asesor desa"olla las .dguienles aclfridades: 

- Funciona como i·íncufo entre el deudor y sus bancos acreedores; actlla in/ormalme_nte 

en representación y como lazo de comunicación con los demás ba11cos, informando el 

avance de las negociaciones y/o los acuerdos a/cantados. 



Marco Teórico y Conceptual Página 11 

• En esle grupo, ll' negocian los proyectos de restructuración, con el fin de que se 

consideren todos los /aclores que se enc11e1llran im•o/ucrados. 

• Sin·e de apoyo e11 las negociaciones con otros bancos,· ya que cuando se aprueba el 

proyecto de restructuración, los bancos /tderes necesitan encontrar ti apoyo de los 

otros bancos para que dichos pro)'tclos lleguen a imp/an/arse. 

f..~s/c grupo también funciona como transmisor de información ck naturaleza licnica, 

financiera)' económica entre /os gobiernos, los organismos financieros internacionales 

y los bancos. 

• Finalmente, e.de grupo ac/1ia en las negociaciones como rtpresenJanle formal tk la 

Comunidad Bancaria lntemacíonalfnnle al país deudor. 

BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO 

Fue constituúio en 1957 por Estados Unidos y sus miembros son paises lalinoamtricanos. 

Su sede social está en Washington y sus fines son similares a los del Banco Inttrnacional 

de Reconstrucción y Desa"o/lo (8.1.R.D.), aunque se limi/Q a o¡Hrar, •n el ámbilo de los 

países fumladores y en algún o/ro que excepcionalmente sea tk interés para los miembros 

inlegrantes. Pretende ayudar al tksarrol/o de los países con una economía m4s dibiL 

GRUPO DE WS SIETE 

Este grupo está formado por los siguientes pa(ses industriallwdos: Estados Unidos, Jap6n, 
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/11g/all'rm, Frt1t1ci11, llalia, A/1·11wnia )' Cana,lá. Los cuales se reune a1rna/111e11te desde 

1975. Su agt•mú1 bchica se rt']iere a: 

- La cuonli11ució11 eJtrecliu y continua de s11s pu/ílicas económicas nacionales. 

- El refurJJmientu de la !illpcrrisichi de sus ccunum(as mcdüwle el uso de imlicadores 

ecomimicus. 

- fil i11cre111e1110 de la cooperacitin para fomentar la estabilidad de los tipos de cambio. 

JJicho grupo t•s el principal ce11/ro dr discwió11 de los países imlustn"uli:ndos y es aquí 

d011de se tralon de manera sistemática, lus pdnci/Hlles problemas de la ecm1om1Íl mundial, 

incluido el problema de la 1/euda exlema. 

SECRETARIA IJEL TESORO (EslJJdos Uttúlos) 

El Tesoro de los Estados Unidos se auxilia de los actos de la Resen·a Federal, quien se 

encarga de captar los Tfcursos provenientes de la colocación de los títulos del Tesoro (Bill), 

y actúa como agerrte liquidador de éstos; adicionalmente, la Resen•a Federal tiene 

información relatfra de las operaciones de los gobiernos deudores. 



CAPITULO JI 

ENTORNO ECONOMICO Y FINANCIERO 
(RESTRUCTURACION DE LA DEUDA PUBUCA MEXICANA) 



ENTORNO ECONOMICO Y FINANCIERO 
(RESTRUCTURACION DE /..A DEUDA PUBIJCA MEXICANA) 

1.1. ANTECE/JENTES 

Los .wcesos que Je 1•fren acwalmenle en el ambiente financiero in1er11acional, con res pecio 

a la deuda externa, son la consecuencia, ~ las estra/egias que se han implanl/Jdo desde 

1982. 

Los pai'ses deudores, no han crecido ni siquiera lo suficiente para mantener su anterior 

nfrel de i·ida. Los bancos acreedores han tomado medidas para mejorar su siluación 

financiera, de tal forma, que su situación actual ante el problema es muy diftrtnlt a la IÚ 

hace algunos años. 

En esta sección, st tocarán las auiones que se han rrali:ado entre acreedores J deudons, 

que son la base de las negociaciones que se llevan a cabo actualmtnte. Primero st 

presenta, en forma sintetizada las reslruc/uraciones realizadas hasta antes iúl Plan Bffldy. 

Después se mencionan aspectos sobresalientes de la última renegoclacl6n IÚ la iúuda 

pública de nuestro paf.<, además de Jos hechos más importan/es qut surgkron 

simu/taneamenle tn el Sislema Financiero Internacional. 
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2.2. E/, l'ROB/,EMA lJE LA DEUDA Y SUS RBSTRUCTURACIONES 

La lti.\"lon·a d1· la rejfructurucitin de la deuda mexicana i11cluy1..• una lisia larga de 

inmn·acitmesjinarJcieras, que son impresionantes, ta11to por los momos im•oillcrodos, como 

por las técnicas de financiamiento tlesarrolladas en el proetso. 

La reducciún en el precio del petróleo en 1981, puede considerarse como un punto de 

inflexión en la erolución dr la ecotwmta mexicana. 

Al haMr percibido equivocadamente, que la rtducción en los ingresos Pflroleros seria de 

carácter transitorio, nuestro gobierno prefirió cubrir el faltan/e con un creciente flujo de 

deuda externa en lugar dt> haber modificado el tipo t:k cambio y realizar un ajuste fiscal, 

que reflejase la reducción de ingresos. 

Por otra parte, ante la ampliación del dificil público, ti sector privado percibió que nuestro 

esquema macroeconómico no era sostenible e inició un proceso de sustitución en su 

carácter de aclivos flnanckros hacia aquellos denominados en moneda extranjera. Esto 

.~e rtflejó en crecientes fugas de capital, con la c01isecue11te pérdida de resen•as 

internacionales y un aumento en los depúsilos denominados e11 moneda extranjera en el 

Sistema Ba11cario ~lexicano. 

Para febrero de 1981, ti esquema cambiarlo ya no era sostt11iblt, por lo que el tipo de 
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cambio :re deprecili. Adicionalmente con la del·aluación, el gobierno an11nció la 

instrumentación de un ajuste fiscal tendiente a reducir d;jicil público y eliminar con dio 

las fuentes de desequilibrio macroeconómico. 

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

Al éxico a11unció que no podn'a continuar sin•iendo su deuda debido a qut sus reserwu 

internacionales se habían agotado. Por /al motfro, lu•·o que solicitar ti diferimiento tk 

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

1.1.1. PRIMERA ETAPA: 1981 A /911J 

/.a nacionaliwción bancaria y la imposkión thl control th cambios tn stptitmbre 

originaron una fuente dt desestabiliwción. ,!demás, debido al tsqutma th conversión th 

los "MEX-DOURES" ti gobierno st >'ió/orwdo a una utili:ación intensfra del impuesto 

Inflacionario poro el fit111nciamitnlo de su dificil, por lo que las restrvas inurnacionalts 

siguieron cayendo y en diciembre de 1982 se th"alua nue>'amente el tipo th cambio. 

Con el fin de hacer posible la eri/rada de algunos flujos de capital para reconstruir las 

resen•as y hacer frente a las necesidades de importaciones más urgen/es, se negoció la 

primera restr11cturación, con la cual los vencimientos del sector público con bancos 

comerciales entre agosto de 1982 y diciembre de 1984, por un monto de 13,000 millonts 

de dólare.• se restructuró a 8 años de plaw con 4 th gracia. Athm6s, s~ conll'lltó un 

crédito por 5,000 millones de dólares con recursos frescos. 
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2.2.2. RESTRUCTURAC/ON IJE /.A JJIWIJA J'RJVAJJA. 1983 

los acontecimit•nlos de /9S2 afeclarufl significatframentt• al .H!Clor prfrado de dos formas: 

la primera, fru la noron·a co11tracción de la actiridt1d económica, la cual se reflejó en una 

caída real en las l'entas del mercado doméslico, por lo que se redujeron los ingresos tk las 

empresas: en/renlándose és/as a un problema (en algunos casos gral'e), tk flujo lÚ caja. 

El segundo elemento que repercutió sobre el sector prfrado, principalmente sobre las 

empresas que trm"an deuda denominada en moneda extranjera, fue la dei-·a/uación dtl tipo 

tÚ cambio que aumentó en pesos el ra/or de su deuda, represen/ando fuertes pérdidas 

cambiarlas y, aunque éstas podían ser deducidas de la base gral'able, representaron para 

las empresas un incremento inmediato en sus- egresos. 

la reducción en los ingresos reales, junio con la cn'tica situación de disponibilidad de 

divisas, se reflejó en una imposibilidad de las empresas para cubrir sus compromisos 

derlrados de la deuda externa, incluyendo intereses y amortitaciones, así como los 

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

extranjera. 

Por lo que las empresas prü•adas de nuestro país, estaban teniendo problemas para cumplir 

con sus adeudos en moneda extranjera. 

Ante esta situación, en septiembrt de 1982, dentro tkl esquema tk con1rol tk cambios se 

decretó la cunrersión obligatoria de los créditos y depósitos denominados en moneda 
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extranjera. Para elfo, Sl' especificó que los depcísitos sedil11 com•ertidus en pesos a un lipo 

de camhiu $70,00 por tlólar, mientras que para los créditos otorgados por el sistema 

bancario .rn tipo de cambio Jeria de $50.00 por dólar. 

Al haber decretado'"' tipo de cambio menor para la conrersión de los crédilos en moneda 

extranjera, reprcse11t1í un subsidio importante para las empresas. Sin embargo, la pérdida 

cambiarla en la que incurrió nuestro sistema bancario y que /um que ser financiado por 

el gobierno fue 1mt1 signijicatfra fuente de desestabilización, ampliando el dificil ti cual 

empujó a la inflación hacia el al::.a y derfró en una nue~·a dera/uación en diciembre de 

1982. 

Para solucionar este problema, el gobierno mexicano en su decreto del control de cambios 

del IJ de diciembre de 1982 dispuso la creación de un Fideicomiso para la Cobertura de 

Riesgos Cambiarios (F/CORCJI), que ofreció mo11eda extranjera para cubrir el principal ... 
y los intrresrs de ciertas deudas pagatkras tn las UamadiJs "moMdas duras". Es119 

programa permitió a Jos deudores mexicanos depositar pesos a cambio M dólarts 

norteamericanos o créditos para repagar las deudas. 

Para amortiwr los préstamos en pesos, se utili:ó una fórmula especial que mantenfa la 

liquidez de la.• empresas en el corto plaw durante los primeros años de repago. As(, en 

poco tiempo, la instrumentación del FICORCA aligeró significativamente la carga de las 

empresas endeudadas en moneda trtranjera y les iwrmilió rttstructurarse, iniciando un 

importante proceso de saneamiento financiero. 
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¡.;¡ molllu rt•11e¡;udatlo tle la /Jcmla Ptiblica l'rfratla,fue tfe 12,000 mi/lunes de dólares a 

8 m1os tlt• p/aw con ./ de grada. 

Z.lJ. SEGUN/JA l..TArA: 1984 A /9R5 

Efl/re 198./ y 1985 se negoció 1111a rt•Jtruc111ració11 mullianual con 1111 plu:.o de 14 a1ios que 

inc/11yú los 23,000 millones dt• dólare.f dL' la o/ra rej/ructuración y 20,000 millones 

adicionales que rendan entre 1985 )' 1990. 

2.2.4. TERCERA /o.TAl'A: 1986 A 1987 

En 1985 se cunjufl/uron dfrersus factores internos y externos que obligaron a Aléxico a 

buscar 1111ei·us créditos y 11ut•i·as negociaciones con el Fondo Alonetario lnJernacional, ti 

Banco Mundial, el Club de l'an:f y los Bancos Comercia/es (acreedores). De aquí que en 

el Paquete flnanciero R6-87, México recibió 12,700 millones tk dólares. 

2.1.S. CUARTA ETArA: 1986187 Y 1987/lJIJ 

Debido a la magnilud del problema de la deuda, file 11ecesario buscar """~as e.drategia.'f 

para reducir el monto y se,.·icio de la dtuda, de allí qut de abril de 1986 a octubre de 1987 

se reali:.ó la operación del Programa de "SWAPS" con el que se logró una cancelación de 

tkuda por 1,488 millonts de dólares e inversiones produclivas por 2,126 millones, teniendo 

un ahorro neto dt capital por J62 millones. 
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Por 01ro lado, e11 1988 se creó el esquema tk emisión <k Bonos Cupón Cero para la 

cap/lira de clesc11e11to de deuda p1íblica mexicana, con la que se logró un aho"o ne/o tk 

2,645 millu11es dt• dólares (1,108 millones de capital y 1,537 millones por intereses), 

pagaderos en ti /muro sobre el ahorro del principal. 

RESTRUCTURACIONES DE MEXICO 

(MiJJDtu1 tk dólarr1) 

MolllD Crillilo1 

Elllpa Relllnlc"""° P'-> -- l'llw> 

Pn'mtra 

1981 13,150 8 años 5,000 6 años con 
3 tk gracia 

/9!13 11,000 8 años cort 
4 tk gracia 

Segunda ' 

1984/85 48,000 Uallos 3,800 JO a/los con 
Stkf'OCla 

Tercera 

1986187 43,700 10allos con 6,000 12 olios con 
7 th gracia s tk gracia 

Cuarta 

1986187 Prog. th Swaps 
1987188 Emisión th Bonos 

Cupón Cero 
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2J. l'ROCESO /JE /.A U/,1'JMA RENEGOCIACJON 

Hn las 1Utimos wim, la dispo11ibilitlad de crétlila externa 1u:to para el paú· era escasa y en 

~·ariaJ ucasiom•.r m.'gutfra, J•ú!miosr !tlé.rico rn la necesidad de financiar con recursos 

prnpius d un·icir> de su dt>IUÚl. Esta situación ya nv era sostt·nibk, 11i tvlerable, por lo que 

se /Ul'O q1u.• llegar a una negocíoción ]irme con los organismos intt·r11ado11ales. 

t::s a.\i como el l're:ddt·11/e Lic. Carlos Salinas ,/e Gortari <'slab/ere lineamientos, los cuales 

se ba1a11 en cuatro prinniJas fmulamema/e.'I que se dt•ben satisfactr cuma resultado de la 

negocíacián de la dttula exlenza y cuyo rumplimientQ es condición nece.taria para reanudar 

el proe<so de crecimiento .<oslrnído con estabí/idtld de precios. 

Estas cuatro premisas fueron: 

J. Reducir la deuda extema histón'ca, la deuda acum11lado. 

//, Disminuír las lransfertncias de recursos del exlerior. 

111. ObJener un financiamienlfJ mutlianual para disminuir la incertidumbre. 

IV. Disminuir la relación entre la deuda e.r:terna y lo que producimos los mtxicanos. 

Es en/onces, cuando ti gobierno de México demostró a11/e el Fondo Monetan'fJ 

Internacional, el Banco Mundial y el Club de Pan's, qut el esfuen.o rtali:Jado en materia 

de ajurte y cambio estruclural,j1mto con la caída de los Jémiinos de intercambio, i•alidaban 

la ltsis de la nece•idad de reducir la transferencia de recursos al exterior. 
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2.3.I. lffAl'AS EN EL PROCESO DE U RENEGOCIAC/ON 

D11ra11/e la l'isi1<1 1/e/ l'rt'.<idente de la República a la Cumbre dl!I Grupa dJ! los Siete, los 

líderes de los principales países industrializados expresaron su apoyo a la propuesta 

mexicana qur exigía dismin11cirmes importantes sobre el principal y los intereses de la 

1/c11da contratada con la lla11ca Comercial y financiamiento adicional para apoJar el 

drsa"ollo de México. 

El proceso de 11egociadón con el Fondo 1Uonetario Internacional, el Banco !tlundial y el 

Club de Pan·s, permitió suscribir tres acuenkJs importantes: 

• La Carta dJ! Intención con el Fondo Monetario Internacional. 

• El paq11ete financiero con el Banco llfundial. 

• Un acuerdo mu//ianua/ con •I Club di! París. 

Finalmente, el 23 dl!julio dJ! 1989 el equipo negociador mexicano llegó a un acuerdo con 

el Comité Asesor de la Banca Comercia/ que abarca la restructuración dJ! la deuda exl•rna 

de mediano plazo con las instituciones que este Comité represen/a. 

Así /os próximos meses se dl!terminarfa con cada uno de los 500 bancos, de qui maiura 

participarían en las opciones presentadas por el gobierno mexicano. 
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PROCESO DE RENEGOCIACION 

/'REMISAS EXl'UEST,\S l'OR 
EL l'RESIDE/\'TE lJE L1 

REJ'Uil/./C,\ 
lJICll:'MBRF:-19811 

l'LANTEM,t/ENTO DE l..A 
ESTRATEGIA AL GRUPO 

DE LOS SIETE 

l'Ll/\'BRADY 
MARZ0-1989 

CART,\ INTENCJON CON El 
F.M.I. 

ABRIL-I989 

APOYO DE U COMUNIDAD 
INTERNACIONAL 

(RATIFICAC/ON ACUERDO 
MEXICO-F.M.I.) 

MAY0-1989 

PAQUETE FINANCIERO 
BANCO MUNDIAL 

MAY0-1989 

,!CUERDO MUlTIANUAl 
CLUB DE PARIS 

MAY0-1989 

ACUERDOS CON WS 
BANCOS COMERCIALES 

JUl/0-1989 
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ZJ.1.1. ACUENIJO CON El. FON/JO MONETANIO INTERNACIONAL 

La Carta de /11tención con el f'ondo Monetario lnJcrnacional,jirmada par un fHn"odo de 

J a11os (con opción a 4 si el gobierno mexicano Jo considera necesan'o), se11ala que deberán 

reducirse las tran.iferendas netas al exterior aúededor de 2.5% del Producto lnJtrno Bruto. 

Así mismo, el acuen/o reconoce que es esencial reducir el monto del Jaldo de la dl!uda, así 

como su sen•ido. 

1t finale.t de mayo, el Director del F.Al.t. aprobó por unanimidad un financiamiento de 

4,135 miffones de dólares para apoyar ti progranUJ dt crecimitn/o de mtdiano pkiw 

elaborado por el gobierno mexicano. Con esta aprobación ki Comunidad /n/trnacional 

apoyó ti progranUJ económico de México y su tstrattgia en ma1'ria de negodtu:ión tk 

deuda externa. 

ACUERDO CON EL F.MJ. 

El objttiro de crecimiento es ki premisa básica a partir de ki cual st derivan 
los requen'mientos de finilnciamiento externo • 

. Apoyo a ki estrategia de crecimiento sostenido con tSlabilidad de precios . 

• Reducción de fas transferencias nttas al txttrlor a un nivtl compatible con 
los objetfros de crecimiento (Za 3% del PIB). 

Financiamiento de 4,135 millones de dókires duran/e un ptrfodo de J aRos • 

• Acuerdo m11/tianual que tlimina ki incerlidumbre económica y por lo tanto 
permite nactfrar la inversión . 

. Eliminar ti excesivo sobreendeudamiento del país para nanudar el 
desa"ollo sostenido. 
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2J.l.2. ACUf:RIJO CON¡.;¡, BANCO MUNDIAi, 

El 17 de ma;•o de 1989, conclu)'eron las negociaciones con rsla instituciún, para la 

conlralaciún de un paquete crediticio para el financiamiento ele proyectos tle desarrollo, por 

un monto total de J ,960 mU/ones de dólares. Estos recursos están intt•grados por tres 

pristamo1· de 500 millones de dólares cada uno, y otro préstamo por 460 millones de 

dólares. 

DenJro de este paquete, los tres préstamos de 500 millones de dólares serán dirigidos a 

apoyar el cambiu es/ructural en los sectores industrial, paraestatal,jinancitro y comercial,· 

mientras que el préstamo tk 460 millones de dóÚJres será destinado para ampliar la 

capacidad de generación ck energía e/éclrica. Una porción de esos recursos se utiüzará 

para apoyar Jo.'i e.'iquemas de reducción de deuda con la banca comtrcial. Además, ti 

Banco Mundial stguirá desembolsando los créditos de proyectos ya comprometidos en años 

anttriores. 

Por otro lado, las nue.as aportaciones al capital del Banco lntemmericano de Desarrollo 

(B.I.D.) por parte de los países miembros, pennitirán una mayor canalhación de recursos 

tk esle organismo hacia nueslro país. 
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CREmrro PARA EL t'INANCIAMIENTO DE 
PROYl-:CTOS IJf: DESARROU.O 

MONTO: 1,960 M/l.WNf:S DE #JO/ARES 

Sector Financirro y Comercial: 500MDD 

Seclor lndus1rial: SOOMDD 

Dos Planlas l/idroeliclricas: 460 MDD 

Stclor Paratslalal: SOOMDD 

2.J.l.J. ACUERDO CON EL CLUB DE PARIS 

Página 25 

Con tsle organismo, Méxil:o logró un acutrdo mullianual que abarcó 2,600 mülonts t# 

dólares, que represen/aban los vencimitnlos tk capilal a pagar:1t lkl lo. t# jurtio tk 1989 

hasta ti JI tk mar.o tk 1992 y ti 100% tk los lnlerests a pagarst tntrt ti lo. lk junio lk 

1989 1 ti 31 tk marzo tk 1990. As( mismo, incluían ti 90% tk los lnltrtsts wncl4os tlllrt 

ti lo. tú abril tú 1990 1 ti 31 ik mano tk 1991, 1 ti 80% di los lnltrtus por .,netr t"'rt 

ti lo. dt abril tú 1991 1 ti 25 tú ma10 tú 1992. La cifra tk alivio fi1111I qut st lo6ró tll 

materia de reducción de transferencias con Hit acutrdo, fiu la siguiente: 

- Para 1989, 519 millones tú dólares. 

- Para 1990, 77J millonts tú dólares. 

- Para 1991, 538 millones tú dólarts. 
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El acuerdo l11mbié11 OH'J:Uní flt1ti11ciamirnla irrt'.\lricla pura fa.ti im¡wrtacionc.\ que México 

realice dt• /os puÍ.\cJ miembro.\ 1/el Club de I'ad.'i, el cual se calcu/á r11 u11 mínimo de 2,000 

mil/011c.'i de dólares mmalt.\ d11rc111te /990 a 1996. 

CUJH IJf; rARIS 

MONTO NEGllCIM!O: 2,600 MILLONES /JE /JOl.AR/iS 

/o.IJUN/89 • 31/M,\R/90 1 
CM'ITM. r /00% INTERES/iS 

1 

lo.IMIR/90 • 31/MAR/91 ·1 CI r ITA/. !' 90'-< l.VTERES/iS 

1 

/o.IAHR/91 - 25/MM'/92 
CANT,\L l" 80% INTERESES 

(llASJ;1 E/, 31/Af,\R/92) 

Garantít1 de ucce.m i"estricto al Crédito de Exportaciones de los pa{ses socios 
comerciales de México hasta por 21000 mil/011es de dálarcs anuales. 

2J.l.4. ACUERIJO CON /..A BANCA COMERCIAL (l'/a11 BradJ) 

El primero y nuís significatfro resultado que el Plan Brady tm•o, f11e el acuerdo al cual 

l/egaro11 .ltéxiw y su Comité de Bancos ,\.<esorcs el 23 de julio de 1990. 

En primer lugar, c.\tc 11ue•·o acuerdo abllrcó la re11cgociació11 de la deuda externa de 

media110 plaw co11 las 500 bistilucio11es que e.~te Comité representa. Elirnitiattdo así un 

obstáculo importante que nuestro pab; e11fre11taba para retomar la senda del crecimiento 

sostenido y estable. 
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l~sll! acuerdo, que implica 1111a reducción imporlallle en el copila/ y en el servicio de la 

deuda externa pr,blica mexicana, consi.flC fundamenta/mente en un menú de J opciones: 

J. Rt•1/ucció11 ele/ rnlur numi11al dl'l principal, a tra.·és de illlercambio, con un dcscrunlo 

de JS%, por 1rnt•1•os bmros a JO años, que pagarán LIBOR más JJ/16. 

//. Red11ccicí11 >"fijación tle la tasa de interés a 6.15% sobre nuel'os bonos a JO años 

intercambiados por deuda l'icja sin descuento. 

fil. Recursos fre.'iCos por 4 aíios, cqufralentes a 25% tk la exposición de los bancos, 

amurli;:,nb/es en 15 mios, con 7 de gracia, que pagarán 14/BOR más 13/16. 

En lo que se refiere a las dos primeras opciones, el acuudo/ue relroaclfro al Jo. thjulio 

de 1989, mientras que en la tercera opción los bancos aportaron durante el año de 1989 

los recursos comprometidos. Cada uno tk los bancos podría escoger una, o bien una 

combinación de las J opciones, las cuales son complementarias, ya que eliminan el 

sobreendeudamienlo excesiro y reducen las lransferencias netas al exterior, a la vez que 

pro~·un los recursos externos que Atéxico requiere para financiar su desan'Ollo. 

Jléxico aseg11ró los recursos externos necesarios para financiar su tksarrollo, aún tn el 

caso de que el precio del pelróleo disminuyera. Es decir, si este precio cae abajo de 10 

dólares por barril (a precios de /989) un grupo de ba11cos comercia/es, el Ba11co Mundial 

>'el Fondo Monetario lrrleniacional aportarían recursos por alrededor de 800 millones de 

dólares para compensar es/a caída. 
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De ma11era !dmétn'ca a parlir tic julio de 1996, y sólamente en caso de que ocurran 

aumento!• .msta11ciales y sostenidos en términos reales de los precios y de tus i11gresos 

p('trolero.'i de México, el par)¡ aume11tará en forma limitatla el re11dimie11to de los bonos tle 

reducción de deuda y dc su sen·icio. 

Si a partir tk julio de 1996 el precio del petróleo se sit1ía arriba de 14 dólarts reales de 

1989 y siempre y cuando los ingresos totales por exportación del crudo sean superiores en 

términos reales a los obtenidos en 1989, México aumentarfa el rendimiento de los bonos 

de reducción de deuda y tk su sen•icio en un mouto que no exuda. el JO% de los ingresos 

adicionales por la exporlacidn del crudo. IJicho aumento seria ponderado por la 

proporción de la deuda que participe en las opciones de reducción y tendría como tope un 

re11dimúmto máximo de 3% anual. Aún en ti supuesto dt qut st llegara a pagar ti 

máximo rendimiento, fsto implicaná una tasa menor a la actual. 

Por otro lado, el gobierno tk México obtendrá recursos financieros tkl F.M.I., Banco 

Mundial, del gobierno lh Japón y propios, por 7,000 millones de dólares para sustentar las 

operaciones de reducción tk lhuda. Una parte de estos recursos se destinará a la 

adquisición de Bonos Cupón Cero, que serán garantía tkl pago del principal, y el resto 

asegurará el pago de intereses de los nue>os bonos por un perfodll de 12 a 24 meses. 

Surgiendo un programa de intercambio tk lhuda pública par capital (SWAl'S) que se 

limitó a 1,000 millones de dólares anuales lh deuda a valor nominal por un perfodo de 3 

año.< y medio. 
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Sin embarKº· el impacto real sobre la economi'a será cuando mucho de 650 millones de 

dólares por ario, considerando un descuenlo del 35%. /fo la ''enla de actfros del sector 

pllhlico sólo se cubrirá has/a la mitad del •·a/or mediante este mecanismo. Así mismo, para 

inrersiu11es en obra de infraestrucutra piiblica aprobadas por el gobierno y concesionadas 

a im·ersionistas prfrados y del sector social. Por lo tanto, se e~·i/an presiones 

inflncionarias, ya que en el primer caso no se emite circular y, en f!/ segundo, se financian 

programas co1uiderados en el Plan Nacional de TJesarro//o (1989-1994). 

La fNlT/e medular del acuerdo consislió en la rtstructuración de 52.7 miles de millones de 

dólares. 

2.4. ACONTECIMIENTOS IMPORTANTES EN EL SISTEMA 
FINANCIERO INTERNACIONAL 

lo~-~!.J~esos que se mencionan a continuación, han influido M una u otra forma tn ti 

tratamiento que se ha dado al problema de la deuda. 

1.4.1. PLAN BAKER 

En 1985, el Secretario MI Tesoro EstadouniMnst, James Baker, reformó la tslratlgia para 

tratar la deuda MI Tercer Munf/Q. Su programa enfatizó los siguientes pun/01: 
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- El crecimielllo de ú1 in)'trliún, la pruducdún y lm e.rportaciunes de los paúes 

dewlon!s para mejorar HJS pmdbilidadel de pagtJ. 

Contitwar cmi d fina11ciamie1110 a tral'és de nue•·os préstamos con el¡;,, de lograr 

el dt•sarrotlo. 

Jmp/antaciún de reformas económicas en los paí'ses deudores. 

- JJrisqm·da dt• soluciones para cadn caso t'tt partku/ar. 

Dicho plan, no /uro l'I éxito qm• se esperaba, porque los bancos ya habían tenido 

sujicitnles experiencias que los habían com·encido de que nueras préstamvs no mejorarían 

la calidatl de .rn uctfro o la capacidad de sus clientes, y que incrementando Ja deuda 

exilien/e truena cumdgo intert•seJ y amortizaciones que .\rría11 obligaciones aún más 

1/ifícilt.\ de cumplir para el deudor. 

2.4.2. CREA.CION MASIVA DE RESERVAS EN ESTADOS UNIDOS 

En agosto dt 1987, el banco más grand< de los Estados Unidos, el Citicorp, decidió agregar 

más de J,()()O mi//011es de dólares a su rcsena para deudas malas, como medida para 

contrarrt'Slar la moratoria declarada por Brasil en febrero dt'/ mismo año. E!t.'ta acción fue 

secundada por los ba11cos norteamericanos, con /o cual quedó claro que los bancos e.tlaba11 

conscientes de que probablemente no recobran"an el 100% de sus préstamos otorgados a 

pafst.< del Tercer Mundo en la década de los 70's y principios de los 80's. Siendo éste el 

inicio de la nuel'a tra de la crisis. 
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Los bancos cambiaron de perspt·ctfras al recotJocer q11r la deuda más bien era un problema 

f.\ln1cl11rul de so/l'encia y m1 ilr liquidez de corlo p/a:.u, como se había pensado hasta 

entonces. LLJ importancia de esta nuera perspectfra afectó al tipo de soluciones que 

podrían ser 1·iable.I', pues las medidas disrriadas para mejorar temporalmente la üquitkt tkl 

Tercer ¡H1111do (conceder pedodos más ÚJrgos para el pago de intereses u otorgar préstamos 

atlido11alt•s para ser usados en el pago de la deuda ya existente), tienen muy poco efecto 

en el largo plaw. 

l~o que fue necesario para tal problema de estructura, fue también una solución de 

estructura que proporcione medios reales, para que los pab¡es deudores se recuperen de la 

crisis e11 la que están estancados. Esto implicó una búsqueda más eficaz ck a/lemativas 

y el reconocimiento de que la 1ínica solución viable a la crisis de la deuda, era la que 

permite el crecimiento económico tk los paises ~udores. 

2.4J. PUN BllADY 

El Plan Brady, engendró tk las itkas tkl Secretario tkl Tesoro tk Estados Unidos, Nicho/as 

f'. Brat{'r', el cual se sus/en/a en conceptos c/a••e lolalmenle opuestos a la esencia del Plan 

Baker: persigue que se otorguen reducciones importantes en el capital y/o la lasa apücabk 

al seri•icio de la deuda de los países en desarrollo y que se mejore el lipo tk crédilo tk la 

deuda resultante a través de colawralitar el principal y parte tk los inkreses tk ésta, con 

el uso de fondos prestados por instituciones financieras lnternacionak• tales corno 6 

F.M.I. y el Banco Mundial. 
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t.'sta fi¡r11111la u prest•nt11 110 como u11a .wlución t1plicablc a lodos los patscs co11 problemas 

de em/e111lamil'11to, sino qm• Sl' puede Uf/optar sdrctframell/e. 

Colaleraliwr, o mejorar la calidad de un critlito, consiste bá,\icumenle en otorgar gara1J1i'as1 

las cualrs dümim1ye11 las probabi/itk1des de inc11mplimie11to y, por lo tanto, hacen al 

préslumu más l'a/iosu para fl ac:rt•t•dur. E.\ así como 11ll1C/las empresas co/aleraliuzn Sil 

deuda con im·entarios o rma prenda hipotecaria; t'I Plan /Jratly propone que se extiendan 

créditos a /ur paíl·es que han demostrado la habi/idad y el deseo de implantar programas 

de tJliJbili:.aciún J' reforma estructura/ conducentes a lit' crecimiento económico sostenido 

y posilfro, pt1ra que éstos a su i•e: puedtm ofrecer garantías en Sii endeudamiento externo. 

De hecho, el acuerdo logrado por Mixico, pre.,,ee que se constituyan garantías por 7,000 

millones de dólares para la deuda reducida, resultante de los canjes ya mencionados, 

pro1·inicndo estos fondo.< principalmente del F.M.I. y del Banco Mundial. 

Eslu precilamente les permite a los bancos canjear, dentro del acuerdo suscrito por México, 

préstamo.~ qut tienen 11na mayor lasa interna de retomo, pero que tienen asociado un gran 

riesgo de incumplimiento y por lo tanto se cotiZJJn a un descuento muy grande en el 

mercado secundario, por bono.~ que rinden una menor tasa interna de retorno, pero que 

.son mucho menos riesgosos y por lo tanto que tengan un mayor ralor de mercado que la 

deuda original. 
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Sin embargo, si consideramos a la co/LJtera/iwción de créditos en un sentido más amplio, 

no es difícil crmcluír que para hacer un crédilo sobrrarw menos riesgoso, se pruk utüiwr 

como coú1tcral polílicas rconómicas sólidas y congruentes. Precisamente en este renglón, 

México se diferencia dt• la gran mayon'a de los países deudores restantes. 

En conclusián, este plan co11templa las siguientes medidas: 

• La banca com•rcial dEbe aceptar programas dE alivio qu• Involucren la condición 

¡HZrcia/ dl' la deuda y reducciones en los JNJgos dt intereses. 

- Los países deudores tendrán acceso a nuems préstamos, tanto de la banca comercial 

como de los organismos mu/Jilaterales. 

los países desa"o/lados aumentarán sustancialmente sus aportaciones a los 

organismos mu/lilaterales. 

- Se diseñarán mecanismos para que los países deudores reciban más inl•ersión 

extranjera y para promover el regreso de capitales fugados. 

Las paises dEudores dEbtrán aplicar medidas tficaces dE rtfonna tcon6111/ca J 

saneamiento de las jinan:.as públicas. 

· s, permitirán acuerdos particulares entre los bancos acreedores y los pa(ses tkudorts. 

- No se permitirán las negociaciones conjunlas con varios pafses deudores. 

2.4.4. EMIS/ON MEXICANA DE BONOS CUPON CERO 

Este mecanismo consistió en un tipo de inltn:ambio tú dEuda por volorrs, promovido por 
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el gobierno dt• Mb:iro cu11 rl apoyo del Morga11 <i1wra11ty Tru.\I. Su importancia e11 la 

crisis de la demli1 se debe u que fue rI inicio e11 una nuera t·~tralcgia en la que se demostró 

el interés de cierto.\ bancos arre1~dore.t para aceptar lus consec11e11cia.\· regulalllrias y 

co11tables de f.'OllCt'tler una ca11cclacióri parcial del principal tle .\ll expu.tició11 a paúes e11 

desarrollo o de la reducciiin de intueses. 

En esta pmput'Sta .Hb:ico inrilá a los bm1r1.H' para intercamf1iar una porció11 de su 1le11da 

mexicana ekgihlt• por llomni con colalern/ y /asa.t de intcr{s jlutlmtes {Collalerali;:ed 

Floaling Naif• IJouds) por 1111 monto de hasta /() n1il1011es de dólare.\·. 

El principal de los hunos tenia un rencimiento de 20 año.\· y su pago serúz respaldado en 

su ~·encimienlo por una emisión especial de Bonos CupÓTI Cero MI 'fesoro de los Estados 

Unidos. 

l..os bonos producinim un interés semestral mayor a la tasa de inttris que actualmente st 

aplicaba a la deuda mexicana. Cada banco que e.~tuviera interesado participaría en una 

~ubalta ®nde ofreccda ti dtscuento que estaba dispuesto a aceptar. Mixico decidiría 

cuáles proposiciones le eran com·enienles. 

Gentralmente cada banco reconocería una pirdida o ganancia contable basado en la 

diferencia entre el l-'alor en libro.~ de la 1lc11da que estaba intercambiando y el valor de lo.~ 

bonos que estaba recibiendo a cambio. Además, si los bonos eran eventualmente 
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comercimlo.'1 con un c/ttscuento en el mercado .'iteundario, los bancos, dueños dL die/tos 

bonos, poddat1 rerse en la necesidad de reconocer pérdidas adicionales. 

2.5. ANAl.IS/S DE/, CAP/TUI.O 11 

Nuestra rco11omía se encontraba parali:ada, las exportaciones de petróleo se habían 

red11cido a la mitad, et endeudamiento externo significaba una transferencia neta de divisas 

al exterior, la.'i jinan-:n.'i públicas estaban t•n cn'sis debido principalmente a menores 

i11gresm petrolero!.·>' a mayores egresos por el sen·icio de la deuda¡ pre11alecia una escase~ 

de dfrisas que daba lugar a de~·a/11aciones recurrentes mismas que se constiluyeron en la 

princi¡HJ/ causa de una inflación creciente; la incertidumbre era tal, que /.a fuga tk 

capitales era común; ti Gobierno imponía a la banca un encaje efeclfro de hasta 90%i tk 

su captación, los salarios perdían poder adquisilfro cada año y el empleo prácticamente no 

crrcía. 

La gran mayon~a de las empresas prfradas estaban enfocadas exclusframente al mercado 

inlerno y una buena {Hlrte de sus pasfros estaban en moneda extranjera. Al em~zar a 

della/uarse el peso de manera recurrente, su pasiJJo creció l!ertiginosamente. 

Esto, a la vez que dificultaba la obltnción de nut>'OS créditos incremenl4ndo 

signijicatil'amente la carga financiera, justo en un período que se canJcltrlzó por el 

estancamiento tk los mercadus, por lo que para poder strvir su deuda, llu ernpreJas u 
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deuapitali:..u.ron al le11er que posponer sus im•er.'iiom!s de reptnición. 1tdicionalme11tc, en 

muchos casos las empresas 110 pmlüm rcali:.ar inn•rsiones 11ecesan·as, debido a que ciertas 

cláusulas en /o! contralos dt• crédito con la bcurca exlra11jcra lo impedían. Por otra parte, 

con el fin de i11cre1111?t11ar srn ingresos all/e el cstancamie11lo del mercatlo interno, las 

empresas se ~·iero11 en la necesidad de hacer w1 rsfurrw e incursionar en los mercados 

externos. 

Ante estas circunstancias, hoy podemos afirmarqw.• las auton'dadcs, los obreros, empleados 

y los empresarios han respondido con detcnnintlción y por fortuna, co11 eficacia. 

Durante los iíllimos nue~·c arios han tenido lugar cuatro restruc/uraciones de la deuda 

pública exlema. El be11ejicio obtenido por las tres primeras filé determinante para nuestro 

país. Gracias a la última renegociación las transferencias netas anuales al exterior se 

reducirán arin más. 

Sin duda la mayor disponibilidad de dMsas pemrilirá al Sector Público asignar mayores 

recurso1· a su gasto de im•esión y contribuirá sensiblemente a disminuir la incertidumbre 

económica en particular respecto al tipo de cambio y las jinan:11s públicas; pués al 

fortalecerse el lipa de cambio por la renegociación las lasas de interés internas se hnn 

~enido reduciendo. Así mismo, se liberan recursos crediticios en faJ•or del sector privado, 

a la ~ez; que se e.Uimula la inversión productfra al reducirse las tasas rea/e.~ de interés. 
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/:.'/ prepago J' la.'i restructuracio11es de la deuda externa pril'ada se han traducido en una 

significatfra reducción de .w saldo. Esto ha significado para muchas empresas no solo una 

mayor dispo11ibilidad de sus recursos por la menor carga jinancil'ra real, sino además una 

mayor capacidad cuditicia, ya que s11 palanca financiera es en s{ m11y saludable y la más 

baja en los últimos IS ar1os. 

A •·anzando ali en el cumplimiento de uno de los propósitos th/ Plan Nacional de 

Desa"ollo: la consolidación de las bases materiales para el crecimiento del empleo y la 

actfridad económlca y la recuperación gradual y sostenida de los salarios, que requiere, 

entre u/ras cosas, abatir la transferencia tk recursos al exterior. El nsu/lado de la última 

restructuración fui congruente con las premisas establecidas: reducir el valor real de la 

Muda; acordar condiciones para su senicio menos onerosas que las existentes; y asegurar 

recursos netos durante un penDdo Jo suficientemente largo, que ¡Hrmititra eliminar la 

incerlidumbrt• de negociaciones frecuentes. 

La idea, inmersa en el Plan Brady, de colateralizar la deuda externa de países en l'{as de 

desa"ol/o a través de fondos prestados por instituciones financieras internacionales ful 

una importan/e innovación. Sin embargo, no debe de quedar duda que ti colateral más 

importante de 1111 pals puede ofrecer es un buen programa económico. Es más, este tipo 

de colateral es el que permite que se consiga el otro colateral, de tipo financiero. Ello 

implica contar con el conocimiento técnico para implantar reformas estructurales J 

disciplina monetaria, a la vez que gozar de estabilidad política. Sin embargo, al no contar 
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con tudm ei·Ju.\ i11gredirnles el resto clr lo.\' pai:u•J dewlore.\, México potlnQ ser tllW de los 

pocos qm• tlprol·echan /aJ 1w1Jajt1s dr/ Plan /Jmdy. 

En suma, la re.\'/r11ct11racit.i111/e la <le111/a rxtt•rna pública y prfrmla significa el saneamiento 

de las jinam.ns ¡níb/icas y tlr ltu empresas prfradas, al liberar recursos propios para la 

im·enión producJfra )' srntar las bases para una reamult1ció11 normal de los flujos tle 

crédito 1a1110 intertws como exlertws. Acliciottalme111e la incertidumbre con el respecto al 

tipo de cambio la injlacicin y la in 1·ersión productfra se reducen. 
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PROGRAMA DE INTERCAMBIO DE 
DEUDA PUBLICA POR CAPITAL 

3.1. ANTECEOENTES 

En los 1illimos die~ año.\, se han delarro/lado en el mundo, dfrersos esquemusfina11cieros 

para fomentar la i11rersió1J extranjera J' reducir el ele•·ado endeudamiento de pafses en 

desarrollo que, como México, en/rentaron una Stl'era crisis financiera en el decenio de los 

ochentas. Entre estos, destacan las operaciones de SW1tPS, que significan intercambio de 

tlewla por im·ersiú11 y que ofrecen l'enlajas tan/o para el oferente como para el demandante 

del instrumento. 

EtJ nuestro país los antecedentes inmediatos se remiten a 1985, cuando el Gobierno Federal 

instrumento el Programa de Intercambio de Deuda Pública por Inversión, con ti fin de 

fomentar la /m·ersión Extranjera y reducir la deuda externa, aplicando una tasa de 

desc11ento. Este Programa fue suspendido en 1988, por los efectos especulativos t 

inf/acio11arios q11e generó. las a11toridades decidieron restablecer/o en 1990, realizando 

prc•·ias 111odijicacio11cs c11 su operación que e•·itc11 Jales efec/os y aprowechando la 

flexibilidad q11e otorga para su uso el reciente acuerdo sobre restructuración de deuda 

prJblica cxlerrw, s11scrito con la banca comercia/ internacional el 4 tk febrero de 1990. 
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3./.1. /'Rl!tfER PROGR,Uf,1 IJ/i INTliRCAMlllO IJ/i DIWIJA PUBUCA POR 
CAPITAi. (1986-1988) 

/Jura11lr el periodo 1986-1988, en qm.• es/m·o rige11te el programu referido, se autori:.aro11 

SWAPS por un mo1110 de 3,872 mi11011cs de dálarcs, co11 una lasa promedio de descuento 

de 17%. Los .'it'cton•s más bem.'fh'iados fueron turismo, industria automm·i/fstica, bienes 

de capital y maqui/atloras. 

O~mciones Swap_s Autorizadas 1986-1988 

(millones de ¡NSOS) 

SECTOR !tfonlo % 

Turismo 1,183 JI 
Automó•·iles y transportes 616 16 
Bienes de Capital y Mela/mecánica 446 12 
Alaquiladoras 438 JJ 
Electrónica 185 s 
Productos no metálicos 170 4 
1\gropecuario y 1tlimentos 1411 4 
Mtlálica Básica 147 4 
Textil y Artículos dt Piel 122 3 
Petroquímica y Química 108 3 
Otros Sectores 309 7 

Tola/ 3,872 100 

f"urntr: Ctnlror de t::mutios F.conómlcus dtl Stctor l'n'wulo. 

El monto im•ertido representó el 16% de la im•ersión extranjera total acumulada a 

diciembre de 1988, del cual el 48% pro>"itw de Estados U11idos, 14% de lllglaterra, y el 38% 

res/ante de o/ros países. 
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8U1ZA 
21, 

Origt11 de ''" Rteuno• 
Opuucionu Swaps 

1986 - 1988 

.IAPON 
4% 
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INGLATERRA 
14?, 

REP. FEO. ALEMANA 

OTRO[; 
11% 

Furntt: Ctnlror dt F.uudWr 1..-Conómicos dd 
Stctor rril'adn. 

rara los infersionistas el atractivo del instrumenlo se basú en: 

6% 

I) El diferencia/ que ganaron al comprar en el mercado intemaclonal, paptl de deuda 

pública mexicana con una /asa de descuento mayor a la paclada en el intercambio 

con la Secretaría de llacierido y Crédito Príblico (S.11.C.P.). 

2) Al obtener pesos baratos para im·crtir en la ampliación, operación, restrucluración 

financiera de las empresas que adquirieron, lo que auspició una competencia derltal 

respecto de los inrersionistas que no se beneficiaron con los SWAPS. 
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Sin t•mbargo, los rt•Ju/lado.f d1..•I prtJ¡;rama de illlercambiu de deuda pühlica por itu·(•rsitín 

no funun famrahk.\ al paú, th'hido a la poca e.xpen"encia ,.,, rl maneju de t•He tipo de 

esquema.\" y al amhfrnle Íll}lacímwrio e itrcier/o que prernlecia r11 la uo110111ia, que prunJco 

lo.\' efcrlU.f m•,i:atii'm .dguienlt'.\'.' 

- pago a11ticipadu de la dt11tla restruL'lurada 

• ob1L•11ci011 1/e una ltna de descuentu rcducit/a 

.. prt•siones inflacionarias 

• aha de lasas de interés 

- ine.'ílabilidad cambiaria 

- desequilibrios fiscales por subsidios financieros 

,t continuaciün se presenta e:/ esquema más usual y los e/ecws negatil'os señalados. 

Cuando el inversionista extranjero compra a los bancos extranjeros papel de deuda pública 

de descuento y lo intercambia o i.•ende a la S.11.C.P., a una lasa distinta a la que compró, 

ésta le habre una cuenta en pesos, que puede financiar con emisión de circulan/e 

(B1INXICO) o con deuda interna, lo cual presiona al alw de precios y tasas de interés, 

situación que resulta dificil de co11trolar en un ambiente de alta inflación, inestabilidad 

cambiarla y desequilibrio en las finanzas p1íblicas, como el que prevaleció en el periodo 

1986-1988. 
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SIUliluciún tk Deuda Pública por lnve...Wn 

(con tksciunlo) 

~
-.a;;;;;: e_x_t_r_a_~j~-;~-~~n _c_om __ P_r_a_t-~-~-;;;~ionis]~-
cartera rtléxicana de extranjero ----" 
deuda restructurada --------

Cartera ¡-·-¡ 
Intercambia 

Instructivo para deuda 

invortir en pesod 
(con descuento) 

---'---, 
S.B.C.P. 
Cuenta de pesos 

,.------·~-----, 
Entidad pública 
mexicana deudora 
(o Gobierno Federal) 
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&la.ita 
acciones 

B•rudco 

Obtención de 
racur•os 

Deuda 
Intern• 

bpresa pr.iv•da>---~ 
••xi can• 

In.struct1vo para 
am.i.t.ir •ce.tone• • 
E•vor de .inver•.io­
nistaa extranjeros 
(con descuento) 
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3.1.Z. RliAl'liRTUllA flf: r,os SWAl'S 

A casi dm mios dr la .H1Jf't'miú11 del Programa dt.' llllncambio de Deuda l'tíblica por 

Capill1/, t•I (iubirr1w Fetit'ml fu rc11ol'ti el 30 dt· marw de 1990, como parle de las medida.,· 

1/t' política jimmcieru una •·e;: firm11dü d arturdo Jubre restrnct11rc1ción 1/e dtuda pública 

extt•r11a con la banca prirnda intam1cio11a/, para apoyar,,,.¡ pr1Jgrama de pn.l'Dti:izciú11 de 

emprt•Jas plib/icus )' pro11w,·u la i111·ersió11 11acional y cxluna en obras de i11/rae.\·tr11ctura, 

ademds dr /orta/t'ci·r la cunjian:.a en "1 eco11omiu. 

La reapertura de los SWAl'S se condicionó u las disposiciones que se señalan en el 

si¡:uiet1/t' punto, a efeclo de que el pa1:11 obtenga 1111 mayor beneficio )' se e •·ilen los efectos 

11egath'os que ampiciarón en la década pasada, pues el insln1men10 es alractit10 en sí 

mismo. 

J.Z. SEGUNDO PROGRAMA DE INTERCAMBIO DE DEUDA POR 
CAPITAL 

Cumo resultado de la renegociación de la deuda externa mediante el Plan Brady, el 

Gobierno ¡.·ederal a trm•és de la Secretaria de l/acienda y Crédilo /11iblico, dió a conocer 

el 29 de mar.o de 1990, el Reglamento para el Nunu Prugrama de Intercambio de Deuda 

por Capital, c11yos lineamientos generales y reglas específicas fueron publicados e11 el 

Diario Oficial de la Federación el JO de mano del mismo afio. 
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Este programa permite al Gobierno Federal Mexicano, obtener una reducción adicional 

tfe/ saldo de la deuda ptihlica externa con la Banca Comercia/ por J,500 milloMs de 

dólares tft• mlllr nominal, en un pcné1do de tres a11os .v medio. Cabe señalar que dicho 

Programa fue diseñado de la/ forma que permile capturar un descuento superior al 35% 

(como J'ª se comentó), logrado e11 el paqm!le jiuunciero 1989·1992, y a la l'et promm•er la 

inrershfo primda 11acio11a/ )'extranjera en áreas prioritarias. 

/'or otra parte, la implantación de este Programa permitirá a México consolidar la 

reactfración económica, alentar el empleo, atraer tunulogla de punta y liberar recursos que 

podrán ser asignados a obras de alto btnejicio social. ,\dtmás dt qut contribuirá al 

proceso de cambio estructural y motkmi:nción q11t ayudarán a nuestro pals a crecer, 

generar y distribuir mayores nfreles de bienestar a nurstra población. 

J.1.1. UNEAMIENTOS GENERALES 

Con base en ti Paqutte Financiero 1989-1992 suscrito con la Banca Comtrclal 

/nttrnaciona/ ti 4 de febrero ck 1990,el Gobierno dt México dtcidi6 tstabil!cer un 

Programa de Intercambio de lleuda Pública Externa por Capital (SWAPS), con ti propó1/to 

de estim11/ar la im·ersión nacional y extra.njera en proyectos de infraestructura J en la 

desincorporación de acti~os del sector público. 

Bajo tste programa, ti Gobierno ck México, u .. a a cabo la adgnaci6n de 1Hrrclla1 de 
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/11/ucambiu tlr /Jcwla Ptiblica Exlt'rtlu por Capital, por 11111110/llu lul qw· pt.•rmita canult1r 

3,5()() mi//mwl de c/(i/ares dt• los E.Hados Unitlos de 1tmérica de ralur nominal de deuda 

ele¡:ible tic/ Paque/t• fimmciao 1989-1991ude1/i11ero llllfl'O, a parlir di.'/ JO de mar:.t1 de 

1990 )' ha..ia rl JO de junio de 1993. 

Calijica11 pura t•fllrar dentro del Programa lu.\· siguicnu:s tipos de demla: 

a) llonu.\· de red11criü11 de capilal, con garanti'a de principal e intereses (bonos de 

dt•l'CllCll/U). 

b) BonoJ de red11cci1i11 de lasa co11 garantía de principal e i11tt•rest'l (bonos a la par). 

e) l'apel de deuda de los l;"slados Unidos Mexicanos sobre el cual, como rts11/lado drl 

J>aq11L'le Pit1a11cicro 1989·1992, exista el compromiso de aportar dinero nue''º (base 

de dÜlero m1Ho). 

d) 1\por/aciones de ditlero fresco, en cualquiera de sus cuatro mmlnlidades, acordadas 

en el l'aquele Financiero 1989-1992 (dinero nue•o). 

La deuda con/enida en es/os cua/ro incisos se califica como deuda Cl!nJ'ertible. 

La lasa de com·ersiún de deuda con.,ertible en derechos de intercambio se delermina a 

trai.·és de un mecanismo de subastas, no pudlendo exceder del: 

a) 100% del •a/or nominal de los bonos de descuenlo, 

b) 65% del rnlor nombra/ de /os bonos a la par, 

e) 65% de la base de dinero nuevo, o 
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d) 65% dtl valor nominal dtl d;nero nuevo. 

La i11strume11lación y operación de/ Programa quedó a cargo y bajo la respomabilidad de 

un Comité Técnico lnlersecretarial que se creó con este propósilo. Dicho Comité está 

integrado por un representante titular y un supltnle de las siguie1'1es instiluriones: 

- Secre1aría de lfacienda y Crédilo P1lblico 

- Secretaría de Programación y Presupuesto 

.. SecretanÍl de Comercio y Fomento Industrial 

- Secretaría dt la Contra/oría General dt ÚJ Ftdtración 

- Ba neo de M é:rico 

El Secretariado Técnico del Comité está a cargo dt la Dirección General Técnica de 

Crédito E:rlerno de la Subsecretaria dt Asuntos Financieros Internacionales dl! la 

Secretaria lk llacienda y Crédito Públko. 

3.2.2. REGLAS l'ARA LA SUBASTA. DE DERECllOS 

3.Z.Z.I. MONTO 

El monto total dt derechos de intercambio dl! deuda pública e:rtema por caplkll, a ser 

aslgandos bajo este Programa, es equfralente a 3,506 millonts de dolare• de ID• E1lallo1 

Unidos de América de valor nominal de dtuda elegible ikl Paquete Financiero 1989-1991 

o de dinero nu~vo. 
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J.2.l.2. ASIGNACION /JH IJ/iHf:CllOS rm INTf:HCAMBIO 

Los /Jen·clw!i ele /nlacambio se aiignurá11 a trurés de un mecanismo de .mba.'itas. 

J.2.l.2.1. CAHACTEHISTICAS OH UJS IJEHEC//OS OH INTHRCAMBIO 

a) Están detwminados e11 dólares de los Estados Unidos de América. 

b) Son dfrisiblcs en mtíllip/os de 100 mil dólares de los Estados Unidos de 1tmérica. En 

caso de que el monto de derechos de intercambio asignado a un postor no sea un 

miiltiplo de 100 mil dólares de los Estados Ur,idos de 1tmérica, el resíduo se 

documentará e11 un derecho de intercambio especial por esta cantidad. 

c) Puedr ser transferiblr por un mínimo de 500 mil dólarts de los Estados Unidos dE 

1tmirica, con incremento de 100 mil dólares de los Estados Unidos de América. 

J.2.lJ. VIGENCIA 

El Programa entró e11 l'igor a parlir de la publicación de las presentes reglas en el Diario 

Oficial~ la Fe~ración (30·mano·90) y concl11irá 60 meses ~spués de celebrar la úllima 

subasta. 
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3.2.2.4 l'OSTORES 

/•uetlen prese11lar po.uuras en las subas/as de asig11ación de derechos de inltrcambio 

prrsonasfisicas o murafrs, del país y del extranjero, arín cuando al momento~ participar 

ctJ la .'iuba.Ua no sean tenedoras de deuda com·ertible. 

3.2.2.5 APIJCACION IJE WS IJERECllOS IJE INTERCAMBIO 

Los derechos de intercambio pueden ser uli/iwdos exclusframente ¡HJra: 

a) La adquisición de actfros fijos sujetos a desincorporación (empresas paraestatalts). 

El uso de Dcrrchos con es/e fín, como regla general, quedan restringidos hasta un 

monlo máximo de 50% del precio de ~·entn tk dichos activos, o al porcenlqje qut se 

establezca en la oferta de •·enta de los mismos; o 

b) E/financiamiento del componente nacional de proyectos de infraestructura elegibles. 

Para que un proyecto de infratstruct11ra pueda ser sometido a consideración del Comltí 

Técnico lntersecretarial dekrá ser previamente sancionado por escrito, por la deptndencla 

coordi11adora del sector en el que se piense 11 .. ·ar a cabo la in•·ersión. As( por ejemplo, lo• 

proyectos de infraestructura t11ristica deberán estar sancionados por la Stcntarla de 

Turí.'imo¡ caminos y puenles por la Secretaria de Comunicacionts y Transportes, ele. EJla 

a11ton'zación será condición necesaria pero no suficiente para qut ti prayecto ••a tllclarrulo 

elegible por parte del Comité. Asimismo, los invtrsionutas deben 1ujt11UU al Morco 
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)11n'dico 1·i}:l'fll1• que C.\ltJbfrc1· la l.CJ' para l'romor1•r la /111·t'niú11 Mcxica11a J' Regular la 

lnrersión l'..xlrmtjaa. En fa.\11 1ft• .\t'r apmbadu.\· por el Comilé, 1.:ada dt•pemlenda 1·igilará 

y dará seguimic11to " los pro_H'Clo.\· qtu• hayan .\at1du11adu. 

J.2.2.6. CONVOCATORIAS 

El Comité 1'éc11ico fnlerucretarit1/ hará dt'I corwcimiento príb/ico las conruratorias a las 

suba:r.tas por mt•dio 1/r cuando me1ws dtH de los principulrs periádlcos de circulacián 

nacio11d/ y, cuando ,\e comidere cumT11iet1/c1 a trawJs de periódicos extranjeros. 

úu cum·ucaturiu.'i indicarán el monto de 1·a/or original de deuda com·ertihlc sujeto a 

cancelació111 asi como las demás características de la subasta correspo11dienle. Por •·alar 

original dt 1/euda conrertiblr u elllenderá, en el caso dt• los llo11os de /Jescuen/0 1 Sil ralor 

1wmi1wl anterior al canje res111la111e del Paquete Ffoa1uiero 1989-1992, y el i·alor nominal 

cú la deuda com·ertible para los demás casos. 

3.2.2.7. REQUISITOS /JE /AS l'OSTVRAS 

l..1u Posturas qut• se prt'.\etilen en /aJ subas/a.\· tle derechos de i1ilercambio estarán sujeta.'f 

a lo.'f requisitos de carácter general pre~·istos en las presentes reglas J' a Jos de carácler 

particular que dett·rmine el Comité Técnico ltJlersecretarial en cada com·ocaloria. 
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J.2.1.8. PRESliNTACION DE POSTURAS 

/..aJ posturas dt•bt•rá11 crllregarse rn el formulo que se aneA·ará a la com•ocatoria 

corrr.\pü11die11tc, u más lardar cuatro días hábiles antes de la fecha de celebración de la 

subasta, en In /Jirecciú11 General Tlcnica de Crédilo J;'xtemo de la Secretaría ~ liacienda 

y Crédito !'tiblico en la ciudad de .Uéxico, IJ.F. Tamhién podrán ser entregadas, a más 

tardar uis días /lábiles antes de la fecha de celebración de la subasta tn la oficina de 

Representación de Nacional Financiera en la ciudad de /Vue1·a York¡ excepto cuando el 

Comilé Téc11ico /n/t!rsecretarial determine otras fechas. 

Cada postor puede efectuar el número de posturas que considere pertinente por cado tipo 

de deuda comwtiblt (bonos de descuento, bonos a la par, base de dintro nut•o :y dintro 

nuei·o), y debe indicar el monto nominal de dicha deuda, la tasa de tkscuenlo ofrecida 

sobre la misma, asi como la información complementaria que solici~ en el formato de 

postura. 

Cada una de la.< posturas tkberá enlrtgarse tn formato por separado :y 1n •obrt ctmulo 

con la lrycmla "Postura para la Sul>asta de Derechos bqjo el Programa dt lnltrctunbio tk 

/Jeuda PIÍblica por Capital", acompaíiada por un cheque de caja por concepto de 

biscripció11 a fal'Or de la Tesorería de la Federación. El costo de inscripcidn se indicará 

en cada cmu•ocaturia. /..a postura deberá estar suscrita por el postor o un represenlante 

dtbidamfllte autorizado para tal efecto. 
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J.2.2.9. IJl:."HEC//OS Y OHl.llh1CIONES IJ/i /.OS l'OSTOH/iS 

/..a.\· po.'lluras s11nirá11 los eft'L'loJ mtÍ.\ amplios qm• e11 derecho corre.\po11du, e lmplica11 la 

acrp1ació11 dt'I pastor 1/e todas y cm/u una de las pre.'ifmtes regla.'i )' de los término.\· y 

condiciones rstablecid<JS en la com·oct1/oria corresptmdirnlr. 

Toda poslura tiene carácter obligatorio para el postor que la presente y !ierá irrel'ocable. 

IU Comitt Técnico lfllt•nurt•/arial dejará sin efeclo las poJlums que no se ajusten a las 

presemes reglas o a lo señalado en Ja conrncaloria correspomlfr11te. 11simismo, no Je 

conliderarán aquellas posturas que no .~ean legibles, presetJten enmendaduras o 

correcciones, se encuentren incompletas o que no reúlliln los requisilos estableddos. 

El Comité se resena el derecho de no aceptar que participen en la subasta una o más 

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

• Cuando alg1111a de las posturas no ha)'a cumplido con los requisitos especificados en 

las presentes reglas o en la com·ocaturia respectfra; 

- Cuando se detecte colusión por parte de los postores, o cualquier olra irregularidad 

que afecte la transparencia e imparcialidad del proceso; 

• Cuando se detecten irregularidade.~ en la situación jun'dica de los postores. 
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J.Z.l.10. ASIGNACION 

/.os <lercclws 1/c intercambio se asig,,arán de acuerdo con las tasas de descuento ofrecidas 

e11 las poslllfas, cuyo 11il'el mí11imo deberá ser de 35% para la deuda intercambiada por 

bmws a la par, la ba.\·e de clillcro nuera o dinero nuero, y 0% para los bonos de descuento. 

En Ctlso de empt1te de dos o más posluras la asignación se hará prorrata. 

J.1.1.//. RESUl.TAIJ<JS 

/Jentro de los cinco di11s hábiles posteriores a la fecha de la s11basta, el Comité Técnico 

/n/ersecrelarial durá a conocer por escrito, a cada postor, el monto IÜ los tkrechos de 

intercambio que, en su caso, le hayan sido asignados. Adicionalmtnle, los resultados de 

la .mbasta .fe darán a conour en los principales diarios de circulación nacional y cuando 

se considere com•enienle, en algunos periódicos extranjeros. 

J.1.1.IZ. b"Jf:RCICIO DE WS DERECl/OS DE INTERCAMBIO, CANCEU.C/ON DE 
DEUDA Y D/SP<JSICION DE RECURSOS 

l'ara ejercer el derecho de intercambio, el tenedor tkl mismo deberá presentar evidencia 

de la asig1111ción de derechos y la d<!uda convertible ti<!/ tipo que se especifique en el 

derecho. 
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A fit1 "'' qur la cuunlacü;,, dt• dt•uda rnm·t•rtih/e H' tfecllÍe ccm/urme a lo l'Slablecido e11 

/o.\ co11tru1m dd l1aqt1t•1t· Fimwdt•ru /989·1992, !iCrá m·cr.wrio firmar 1111 comw1io e11trr 

q11ie11 rjer..11 rl darclw de imercambio )'la San:taria dt• llacicmla )'Crédito l'úh/ico. 1!11 

este com·t·11iu se fflrma/iwrán los compromi.ws derirado.\ de fa uprraci<J11 de intercambio 

dt• deuda pliblit.:u por capital. 

/..a dt•tula co111·ertihl1• que participe e11 el Programa de lrrtercambio no se cancelará sino 

hmta que el tenedor ejer..u su JJrreclw de Intercambio. 

Hn t'.\/a:; comlicio11es, dicha deuda H! conti1111urá .dn'ierulo r11 ltu términos y condicim1es 

estipulados"'' el Paquete Firwncicro /989·1991, en la intellgt•11cia de que Jos tenedores de 

base de dinero 1111ei,.·o deberán continuar con sus uporlacio11es en tan/o no ejerzan el 

derecho de in/t'rcambio. 

Los postores a los que se le hayan adjudicado derechos de intercambio dispondrán de un 

Pfn"odo máximo de 111 meses a partir~ /a fecha de la subasta para ejercer en su totalidad 

dicho derecho. 

/:.'" el mome11/o q11e el tenedor de deuda cu11rertib/e ejer..a parcial u /otalme11/e el derecho 

de intercambio, deberá cancelar la porción respectfra de dicha deuda. 

Simultáneamente se abrirá en la Tesorería de la Federación una cuenta a s11 nombre en 
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pe.\os, por rl cqufraleme c11 titilares de los Estaclm Unidos de América del monto ne/o de 

dr11tlt1 cmn•t•rtiblc, proporcio11al al mm1Jo del derecho rjercitlo, una ••e: considuado el 

desc11r11to ufreddo (al tipo 1/t• cambill libre promedio de compra y renta de apertura que 

prnporcio11e el Banco de México, de acuerdo con /a cotización inlerbancaria dos días 

hábiles anteriores al d(a en que se ejer..a el clert.•c/w). 

Los mo11los cqufralenlcs en dólares de los Estados Unidos de 1tmérica se tktenninarán 

mu/tip/ícmulo el mo11to, en la dfri.m rn que esté denominada la deuda conl!ertible, por el 

tipo ele cambio promedio de compra y venia de cie"c de Nue•·a York de la divisa 

corre!1JJtmdiente, dos di'as hábiles anteriores al día en que se ejer:a el Derecho. 

El saldo insolrllo de dicha cuenta generará intereses capitalizables trimestralnunle a una 

tasa de rendimiento comprlesta por el deslizamiento del peso con resptclo al dólar de los 

Estados Unidos dt América, al tipo dt cambio libre, y por la tasa LIBOR a 3 mtsts más 

IJ/16%. Dichos inttrests también dtbtrán utili:arst para financiar ti proytcto tk qut st 

trate. 

A partir del tjtrcicio total dtl dtrtcho dt intercambio, ti titular dt la c111nta tsptcial tn 

la Ttsortría dt la Ftdtración contará con un periodo máximo dt 42 meses para dispolU!r 

de los recursos para financiar su proyecto. Una vez transcurrido ese plazo, en caso tk que 

la cuenta registre recurso:r no desembolsados, éstos se documentarán en un pagaré 

dt11ominado tll dólares dt los Estados Unidos dt América qut emita ti Gobitrno tk los 
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Estados U11itlm ,\fr.ricanos, t'I cw1/ ele rengará inlerest•s pagatlerm saneJtra/mente a la lasa 

14/JJOH a sri.\· uu·st•s mas muz sobn·tam de 13116% )'Je auwrtiwrd L'll 1111 pa¡;o 1Í1lico t1l 

término dt• 15 mioJ. 

3.2.2.13. COMISIONliS, /Jf;Rf:CttOS Y Af"liCTACION FISCAi. 

Aque/loJ poJlon•s a los que se le hayan adjudicado /Jercclws de Intercambio deberán 

ingresar en una c11e11ta especial en Ja Te.wn•ría de la Federación, 1111 monto Cfl pesos igual 

al 5.0';'r del .-q11fr111t'111e en dúlares de los E!itados Unidos de 1tmérica del J'Ulor neto de la 

deuda cum·ertible una ~·ez com"iderado el descuento ofrecido, dentro de los diez dlas 

liúbi/eJ pusteriorel '' la fecha de notificación. /Jiclw ele pósito será reembul.rndu solamente 

e11 el ca.w de que sr ejer:.an /oJ /Jercchus de l11tercamblo. El reembolso se efectuará por 

1111 monto prupurciunal a la deuda lntercambiada. 

El saldo insoluto del depóslto generará intereses capitaliuibles trimestralmente a una tasa 

de rendimiento comp11esla por el des/fr.amienlo del peso con respecto al dólar de los Estados 

Unidos dt 1tmérica, al tipo de cambio libre, y por la lasa LIB/I) (tam pasfra de Londres) 

meno.• 118%. 

E11 un P<riodo máximo de 30 días naturales a partir de la fecha en que se den a conocer 

los re.,·u/lados de la .mbasta, la Dirección General Técnica de Crédito Exlerno emilirará un 

documento que amparará el derecho de intercambio asig1111do a los postores. Este 
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docume11lo será entregado al adjudicatario pre1:ia presenlación del comprobante de pago 

de ltJs tlerrchos correspondirnlrs prel·islos en los artículos SJD y 72 fracción XI\' de la 

l.ty Fedrru/ de Derechos (2.5 al millar para 1990). 

En este documento se con[innarán los términos y condiciones a los que estará sujeto el 

derecho de intercambio. El derecho de intercambio podrá ser transferido preJ•ia 

notljicación al Comité Técnico lnlerucretarinl. 

En caso de existir ganancias de capital Mrfradas de la operación de los derechos de 

intercambio. deberán s11jetarse al tratamiento fiscal pre••isto en el arti'cu/o 151-A de la Ley 

del Impuesto Sobre la Rtnta (L.l.S.R.). 

ART. /SI-A (1..1.S.R.) Tratándose <k operaciones <k intercambio <k dtuda pública por 

capital efect11adas por residentes en el extranjero distintos del acreedor original, se 

considtra que la fuente de riqueza co"espondiente al ingreso obtenido en la optraci6n 

está ubicada en territorio nacional, cuando sea residtnte en México la persona a CUJO 

cargo esté el crédito dt que se trate. 

IMPUESTO DEL 20'Ji. El impuesto será tkl 20% <kl monto total de /JJ operaci6n, sin 

reducción a/g11na. La retención <kl impuesto correspondiente la eftcl1111ni el relitknle 

en México que adquiera o pague el cridilo. 
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IMl'Uf:STO Df:I. 30% A CI GANANCIA SI //AY REl'RliSBNTANTf: EN E/. l'A/S. 

Los rontribt1yt•11/cs que ll'1tgan ri•¡Jrcst•llftlll/t' t'll el pa1:r¡, podrán optar por aplicar la la.m 

del JO'fr sobre la ganancia ol1101ida que se determinarci dismi1111;•e11do del ingreso 

percibido el cmto de adquisición del cdditu o titulo de que se trate. En elle caso el 

representan/t' calculará el impuesto que resulte J' lo enterará me1/t'a11/e declaración en 

la oficina autan':..ada que corrt'.\po11tU1 a s11 domicilio dentro de Jos 15 dlas siguientes 

a la obtención del ingreso. En el caso de crédltos denominados en moneda extranjera 

la gananda a que sr refiere éste parrafo se deu•rminará considerando el ingresos 

percibido y el costo de adquilición en la moneda extranjera en que se trate }' fa 

co111·ersió11 resprctfra se hará al tipo de cambio del día que se efectuó la enqjenación. 

La opdón pn••·ista en el párrafo anterior sólo se podrá ejucer, cuando ti contrihu)'ente 

resida en un pals donde dicho impuesto se grave en el impuesto sobre la renta a 

personas morales a una tasa del 30'7" o superior. 

J.2.1.14. TRANSITORIOS 

Las presentes reglas tendrán carácter irremcable a apartir de la publicació11 de las 

con•·ocatorias y hasta el momento de la asignación de los derechos de intercambio que 

resu//e en la subasta correspondiente. 
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3.3. CAMIJIOS Y IJISPOSICIONES ENTRE EL PRIMER Y SEGUNDO 
PROGRAMA DE INTERCAMIJIO DE DEUIJA PUBl.JCA POR 
CAl'JTAJ,. 

E11lrt los pritlcipates cambios destaca11: 

.. Exte11der los beneficios de los SW1tl'S a im•ersionislas nacionales y adjudicar los 

derechos de i111ercamblo mediante el mecanismo de subasta, lo que nwtüiará mJJyor 

competencia entre inrersi011istas nacionalrs y extranjeros, situación que beneficia al 

Gobirrno Federal al abrir/(• mayores po.\·ibilidades dt• recibir ofertas con una tasa de 

descuento supen·or a la mínima establecida. 

- Definir el monto total y >'igencia del programa y destino de los rtcursos, lo cual le 

permite al gobierno controlar los efectos injWcionarios y las presiones sobre las lasas 

de interés que pudieran causar los man/os autorizados en una de las subastas, ya que 

pre•·alrce la apertura ch una cuenta en pesos en la Tesorería de la Federación a favor 

del im·ersionista, al momento de ejercer sus derechos de intercambio. 

• Tipificar los pla:mi para ejercer los threchos de intercambio J disposición de los 

recursos, además de ofrecer a los inversionistas la alternativa de que los .saldos no 

desembolsados se documenten a 15 allos, mediante pagar/ denominado tn dólarts tk 

Estados Unidos tle América, el cuál dei•engará intereses semestralmente a la tasa 

LIBOR a seis meses más una sobretasa de 13116%, reduciendo con ello la 

ei•e11/ualidad de que /os derechos de intercambio se transfieran y geMrtn una posible 

salida de dMsas. 
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Programa de lnterr:ambio de Deuda l'úblka ¡HJr CapiJal 
(S WAl'S) 

CARACT/iHISTICAS 1986-1988 1990-1993 
--------- -----------

J. Deuda cmu·ertible. 

2. Panicipante.\ y marco 
legt1I. 

J. i\-lonto y •·ige,,cia del 
programa. 

4. Deslirw. 

S. 1hignación de los 
derechos de intercambio. 

6. Tasa de descuento. 

!Jemla ptihlica externa 
restructurada, hase paquelt' 
financiero 1985. 

lnl'Crsionistas extranjeros 
(Personas Físicas )' 
murales). 

Indefinido. 

Adquisición de acciones de 
empresas públicas y 
prh'adas, consideradas 
como prioritarias por su 
alto grado de integración, 
tecnología de punta o 
superá•·it comercial. 

El im·ersionista inu:resado 
pre1enta so/icitlld a la 
S.H.C.P. para su 
e••a/uación. 

llonos 1/e descuento, a la 
par, base dinem m1e•·o y 
dinero tllll'l'O, paquete 
financiero 1990. 

lm•t•rsi011ista.'I 11aciu11a/es >' 
extranjeros (l'erwnus 
Física.< y .llora/es). 

J ,500 millones de dólares 
en un plaw de JV., años. 

Adquisición de aclivos 
públicos en 
desincorporaciún hasta un 
máximo del 50% de su 
precio de ~·en ta. (• J 

Mediante subasta, no se 
resquiere contar con la 
/endencia de los valores 
convertibles al momento de 
e/ecluarse iMa. 

De 0% a 28% seg1ín el 0% bono de descuento. 
grado de prioridad de la 
empresa. Mínimo 35% bonos a la 

par, base dinero nuevo y 
dinero nuevo. 
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CARACTBRIS1'/CAS 

7. J 11/ercambio del papel. 

8. Plazas para ejercer Jos 
derechos de intercambio. 

1986-1988 

Se abre cuenta en pesos a 
fal'Or dt.• im·crsioni!ilas ct1 
la Tesorería de ta 
Federación. 

Negociable entre la 
S.11.C.P. y el im•ersionlsta. 

El lm·ersionisla puede 
lransferir los derrchos. 

1990-1993 

Pesos a favor del 
inversionista en la 
Tesoren'a tú la f'ederación. 

18 mese.• a partir de la 
subasta y 42 meses para 
disponer de los recursos 
para financiar su proyecto, 
en caso de que no se 
desembolse ti total de 
recursos. El rtsto se 
documenlará median/e un 
pagaré liquidable a IS 
aflos. 

(•) F.stt porcentaje puede variar conformt ti diclá~n dtl Comill Tlcnico dt Eroluatl411, fllt u 
inttgrard para analizar todas las posturas. 

Fuente: Manual Operalivo para la capi1alizací611 dt POJivos y Su.s1i1ucMn dt DeMda Pública por la SllCP y 
el Programa de lruercambio de Deuda Pública por Copito.l, publicado en ti Diario Oficial ~J JO de 
marzo de 19'}(). 
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3.4. F/,UJOGRAMA DEL PROGRAMA /JE INTERCAMIJJO /JE DEUDA 
l'UJJUCA POR CAl'l7'Af, 

A contitillació11 presento un brri·e y simple flujograma que ser1ala cada 11110 de los 

d1f1..'re11tes pa.ws del Programa tic /11/en'ambio de Deuda Ptíblica por Copila/, a manera ele 

que se compremú1 d desarrollo de éste: 

~------·------·-----

(1) (3) 
Deuda valor a Deuda valor a 
la par con la par con 
descuento (1) descuento (2) 

§"}m=" ;~;~mA -<0)"" 
BANCO 

CENTRAL 
DOR -(2)- ---- PAIS 

DEUDOR 
-1-

Pago= V.N. (-) Pago= V.N. (-) 
DllSC. (1) dese. (2) 
en .moneda del ea •oneda 
a.creador doltiistiea 

del púa 
deudor 

(5)11onede 
Doailstiea 

(6) Acciones 

( 7) :r.pactan (7) Iapllctan ---g REGULACIONES [-A>E- REGULACIONES 
l'ISCALBS Y EMPRESA "X" DEL FISCALES Y 
CONTABLES PAIS DEUDOR CONTABLES 
DEL PAIS ACREJ!. DEL PAIS DEQ 
DOR DOR 
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(/) El im·ersionista adquiere deuda e11 r/ mercado secundario con 11n descuento(/) 

(2) El im·ersiunista paga el •·alor nominal de la deuda menos el descuento en la 

moneda dtl país acreedor 

(3) El inrcrsio11istc1 rende al banco central del pai's deudor, la deuda adquirida con un 

descuento menor al que le fué otorgado. Dicho decuento se denomina en el 

diagrama como descuento (2) 

(4) El banco central liquida la deuda ofrecida a su valor nominal menos ti descuento 

(2), en moneda del país deudor 

(S) El inversionista invierte (compra acciones) tk una empresa "X" tkl país tkudor 

(6) /,,a empresa "X" enlrega al in.-ersionista la proporción de acciones adquiridas 

(7) Este mecauismo está sujeto al impacto de las regulaciones del( os) país( es). 
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3.5. EJHMl'UFICACION /JE/, l'ROGRAMA /JE IN1'HRCAMB/O /JE 
/JIWIJA PUBUCA POR CAPITAL 

Con el objelO de ilustrar el l'rograma de Intercambio de Deuda l'úb/ica por Capital, 

prrse11/o el si¡:11ie11lt' ejemplo: 

IJaJos: 

Molllo ofrecido c11 la postura prese11la1/a: DLS. /0'000,000.00 

Tasa de desc11e11lü Clfrecida: 40"/o 

Tipo de cambio a la fecha de em·(o de la postura: $ 2,798.00 

Fuha de suba.tia: Julio 16, 199X 

Feclia de envío de postura: Julio 9, 199X 

Con base en los datos anttriores se asumt que se in/armó la postura ganadora el día 23 

de julio es días hábiles) y considtrundo el desliwmitnto actual del peso frente al dólar de 

los Estados Unidos a razón de O.SO ctnta>'os por día, el nut1·0 tipo de cambio sería 

$2,SIO.OO (IS días por O.SO = 12 ptsos + 2,798.00). 

Asumiendo que el depósilo se hiciera el mismo di'a en que se nolijica la pos/ura ganadora, 

los cálculos senDn: 
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Monto nelu a cana/ar 
(IJl.S. 111'000,000.00 .r 60~() 

lJcpÓ.\Üo de tus /Jcrec/ws 
(IJl.S. 6'000,000.00 .r S~<J 

/Jcpósilo c11 moneda uacicmal 
([)LS. JO/J,000 .r $2,RIO) 

Página 65 

IJLS. 6'{)()1),000.00 

DLS. 300,000.00 

$ 843 '{)()1),000.00 

S11po11icmlo que se cancelaran IJts. 4'425,000.00 20 días después, el saldo de la cuenta con 

la Tesoren'a quedada integrado como sigue: 

a) Mo1110 ca11ct'lado: Dl.S. 4'.115,()()1).00 

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

c) Monto en moneda nacional (a .r b): $ 12,505'050,000.00 

11simismo, el saldo insoluto de la cuenta del depósito quedaría como sigue: 

a) Saldo inicial en dólares: DLS. 300,()()1).00 

b) Tipo de cambio: $ 2,816.00 

c) Saldo en moneda nacional (a r b): $ 847,800.00 

d) Monto a cancelar: DLS. 4'425,000.00 

e) Monto tola/: DLS. 6'{)()1),()()1).00 

fi Proporción (d I e): 73.75% 

g) Monto a reembolsar (c r [): $ 615'252,500.00 

h) Saldo del depósito (c - g): $ 222'547,500.00 
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r\l fin del prima trime.\lre, la cuo1lt1 del 1/i·ptisito lC i11cn•me11ttlfli co11 el 11wllfo 1/e /u."i 

intrn·::rs a capitali:.ar, 11ufr la clt•\'afuacithi del pcdoda, r iguulmentt• rl 11101110 por 

S/1,505'0SO.OO dt• la demla cancelcula scrcí incre11u.•111ado con los interrl·e!i, más la 

drraluució11, siemfo éste el mulllu de n.•cunos tli:iipo11iblcs para el proyecto que se te11ga t'n 

cunsidcradón. 

En caso de existir algtma ga11ancia de capital r11 el ejercicio de los ,/crechos de 

i11tercambio, originada por la dlfcrtnci'a entre el precio de compra de la deuda en el 

mercutlo securulario y el descuento ofrecido, isla deberá sujcliJrse a los tin11inos del Arl. 

154 de la Ley del Impuesto Sobre la Renta en 1·igor. 

Co11sidera11do el ejemplo anterior fa postura dtl cliente ante la Secretaría de llacienda y 

Crédito P1íbUco sena la siguiente: 
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l'OSTURA /'ARA /.,\ SUIJ,1.ff,\ I'U/11./CA SllCl'·l'IC l'l/9X 
IJH /J/iR/iCllOS EN El. l'ROGR,\MA Dli INTERC,\MBIO 

/Jli /JEUIM l'UllUC..\ l'OR CM'ITM. (I'.l.C.) 
COM/Tli T/iC.VICO ISTliRSliCRBTARIM. /Jlil. l'.l.C. 

/'R liS liNT li 
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FliCllA: 1 JUl.10 9; /99X 
:o===========================~ 

NOM/JR/i O RAZON SOC/,\L: 1 Ol'liRAl>ORA l.AS BAllAMAS, S.A IJ¡.; C.V. 

IJOMIC/UO: 

REGISTRO FlilJ/iR;\/. IJ/i c,ws,\NTliS: l~o_n_~_~_70_7_1_5_-K_S_7 ______ ~ 

TEL.liF0/\'0 TliUiX 

(Xi 358-10-53 () () 

Por esle 1.·011d11c10 sorne/o a su consideración la siguiente postura a la Subasta Pública No . 
.\' SllCI'·l'IC Y 119.\' de /Jerec/ws de Intercambio de De11da I'ríblica por Capital bajo los 
.dg11ienles términos: 

TIPO DE IJEUD,\ A C,\NCEUR (marqut sólo uno): ~ 
BONO DE DESCUENTO X 
BONO A U PAR -
BASE DE [)[NERO NUEVO 
DINERO NUEVO 

DESCUENTO OFRECIDO SOBRE EL VAWR NOMINAL: 
(redondeado a centésimas de punto porcentual) 

VAWR NOMINAL DE DEUD,\ ,\ CINCEL.AR (En múlti­
plos de $250,000 dólares de los EE.UU.): 

POSTULO,¡ UN MONTO DE DERECllOS DE INTERCAMBIO 
POR UN VAUJR DE: (En dólares de los EE.UU.) 
(Resultado de m11ltiplicar al l'AWR NOMINAL 
por 11110 menos al DESCUENTO OFRECIDO) 

140% 1 

1 $ 10'000/100.1 

[,_[ 
La preserrtación de esta Post11ra implica la aceptación dd Postor de todas y cada una de 
las Reglas publicadas en el Diario Oficial del JO de Marw de 1990, as( como de las Bases 
pre1·istas e11 la Com•ocatoria a la Subasta Pública No. X SllCP-PIC Y l/9X 

POSTOR O APODERADO 
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3.6. ANAUSIS mu, CAl'/TUUJ 111 

El Prugrama tft• /11/crcambiu de /Jrucfa por Capila/ (S\IA/'S) eslá limilado a 1,000 millones 

de dólares anuales (de miar 11umi11al de la deuda) por un prn'odu de J alios y medio. Sin 

embargo, el impacto real subre la economi'a n•rá cuando mucho de 650 millones de dólares 

por mio, J'ª qm• d 1/escm'lllO mi11imo cotr que .H! rt•aliwrlÍfl estas operaciúnes· será del ,1$%. 

El mecanismo dL' intercambio de deuda por capital sólo se 11tili:.ará para c11brir hmta la 

mitad del •·alor de la •·enla de actfros que realice el Sector Público y para im·ersiones en 

ubrw¡ de infrae.\'lruc/11ra pública aprobadas por el Gobiemo de la República y 

cuncesionadas a im·er.donütas de los sectores social o prfrado. Por lo tanto, no liabrá 

presiones injlacionarius1 ya que e11 el primer caso no hay emisión de circulante (efecti.,o) 

y, en el segundo. lo.'i recursos serán deslinados a programas ya contemplados en el Plan 

Nacional de Desarrollo. De esla ma11era1 1ambié11 se fomc11tará el desarrollo de la 

infraesln4clura del país. 

A la luz de los cambios referidos, el fu/uro del programa de intercambio de deuda pública 

por capi/Q/, tkp<nde principalmente de dos factores: 
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l. Del illtcré.,· que te11ga11 los i111·ersio11islas por participar, a pesar del peque11o monto 

auwn':.fldo,· /as re.\tn'cd01u'.\ en cuanto al c/esti110 de fu., recursos, y el establecimiento 

dt• 111111 lusa nu'nima de descuento del 35%, en el caso de los bonos a la par y base 

de di11ao m1e~·o. Es/O 1iltimo resulta sig11ificatfro, debhlo al incremento de precio 

que ha experimentado el ra/or de la demla pública mexicana en el mercado 

sccrmdario, como respuesta al apoyo del Plan llrady y las garantías que ofreció 

nuestro pa1:i; en la ríltima restructuradóti de su de11da externa. 1t principios de 

mar.o tic 1989 (antes tic/ Plan Hrady) la deuda de México se negociaba en 33 

CClllDl'OS de dólar. 

2. Del éxito de la nuel'a mecánica de operación de los SWAl'S, en un ambiente de 

mayor estabilidad económica, que evite los eftc/O.f negalivos del programa anltrior 

y ayude a consolidar la modernización del aparato productivo y la formación de 

capital. 



CAPITULOW 
OPCIONES FRENTE A LA 

RESTRUCTURACION DE LA DEUDA 



OPCIONES FRENTE A LA 
RES1'RUCTURACION DE LA DEUDA 

E11 isle capíl11lo se presentan las opciones a las que se en/rtnla la banca acreedora con 

Mh'ico, e11 la restrucluració11 de la deuda externa. Se describen y ejemplifican dichas 

opcio11es (R(.·tluccián drl Principal, Reducción de la Tasa de Interés y Recursos Frecos), 

a.~í como se definen las diferenles modalidades de SK'aps que pueden surgir en el Sistema 

Financiero /ntanacional. Parafina/izar se aruili:.an los factores que inducen a /a.t bancos 

acreedores a elegir una alternatfra frente a otra. 

Es importante aclarar, que considerando la actuación del acreedor frenle a la 

restructuració11 de la deuda este capítulo está analizado desde ti punto de •·ista del 

acreedor. 

4.1. LAS OPCIONES AL PROBLEMA DE JA DEUDA 

Durante el proceso de obtener recursos financieros tkl exterior, se han planteado dislin/as 

soluciones espec(jicas e integrales a esla problemádca. 
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En mayo 1le 1989, el Comilé tle 1Ja11cos ,\creedon•s y el /Ja11co Mundial anunciaron el 

otorgamic1110 para México dt• LÍ11ras de Cré1/ito y la~ opcfom•s para lograr un acuerdo 

mullilaleral basado Ctl tres planteamientos básicos al problema de la deuda: 

• REIJUCCION DEI. l'RINCll'A/, 

• REDUCC/ON IJE /.,\ T,\S,l DE 1NTERES 

• RECURSOS f'RESCOS 

4.1.1. DESCRll'CION DE US Ol'CIONES 

4.1.1.1. REIJUCCION DEI. l'RINCll'AL (BONOS DE DESCUENTO) 

Los bancos que partici¡Hn en esta opción intercambiarán los créditos mexicanos 1n su 

potkr por un nutl'O bono con un ~alor nominal equfralente al 65% ~l valor nominal M 

la "Deuda Vieja". Esto significa que por medio del intercambio. México reduce el monto 

ade11dado a los bancos en 35%. La tasa de interés a pagar sobre el principal reducido, será 

la tasa de mercada (L/HOR más JJ/16 de un punto porcentual). Cabe notar que el servicio 

de la deuda dismitiuirá como resultado de la reducción del principal lambién en un 35c/c 

y que el pago del principal ya se encuentra cubierto. 
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Valor del 
bono 

Senicio 

Reducción 

RIWUCC/ON DEI. PRINCIPAi. 
(BONOS /JE DESCUENTO) 

Antes 

l'encimiento 
20 años 

/()()'fr¡ 

libor + 13116 
sobre lodo el 
bono 

l'encimienlo 
30 años 

65% 
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libor + 13116 
sobre 65% del 
bono 

PrlN:ipal 1 palW lk 
lo• i11wn1e1 ,..,.,,,. 

tiuidDs 

4.1.1.2. REDUCCION DE LA TASA DE INTERES (llONOS A U PA/t) 

Los bancos que escojan esta opción intercambiarán los bonos mt!xlcanos en su pt>Mr, por 

un bo110 que mantendrá su i•a/or nomina/,• sin embargo, la tasa de interés a pagar sobre 

éstos será fijada en 6.15%, Esto represen/a una reducción aproximada del 40% lk la 

deuda con respecto a la actual tasa de mercadD. En este caso IJJ amortización del prineipal 

también se encuentra cubierta. 
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l'alor dt'/ 
bono 

Saricio 

~ Reducción 

Opciones Frente a la Restructuración de la Deuda 

NIWUCCION DE INTENESf;S 
(BONOS A /..A l'AN) 

'--~~-2~ºª-ñ-os~~~' ~'~~~.1º~ª-ñ-os~~----' 
Ubor + 13116 
:robre el •·a/or 
nominal 

6.25C/c 
sohre lodo 
el bono 

l'rincipa/ y parle de 
los intereses. 

4.1./J. RECURSOS FRESCOS (BASE DE DINERO NUEVO) 

Los bancos acreedores que elijan esta opción1 se comprometen a proporcionar, recur.ms 

frescos por un cquiralen/e al 6.25% del •alor nominal de la deuda con/ralada y que no 

haya sido restructurada bojo alguna de las dos primeras opciones. 

Estos nue.,os recursos serán suministrados tk la siguiente manera: 7% en 1989 y 6% en 

. los /res aRos subsecuen/es. la amottiwción de estos criditos será a IS años con 7 de 
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gracia y la tasa de interés será igual a la que acltuzlmenle paga México sobre su deuda 

extcma. 

los acreedores podrán o/orgar Jos recursos nunos mediante nunos préstamos o mediante 

la capitalización de intereses que tengan que pagar sobre la deuda base. Los bancos 

podrán escoger emre cuatro modalidades para suministrar estos recursos: 

Bonos de Dinero Nwvo: 

El l'a/or de estos bonos no podrá exceder del 50% de los ruursos 

frescos que se otorguen en 1989. 

Pri1"""61 co11 Posibilida4 de R«kll¡jl: 

Su l'alor no será mayor al 20% de los nueras recursos y s61o st 

otorgarán al sector público. 

FÍlllllll:ÍllMÜlllDI • Mdituw Plcll,.,. t_,,.a,.11n • lo1 S«IMn rtíMlt:o, ,.,,.,_., 

Su valor no exctderá ti 20% de los nueras ruunos, :J la parte 

contratada por ti sector privado no será mayor al SO'fo de los 

mismos. 

Hasta por ti 1(1(}% del total de los 1111evos recursos /Jq/o llU 

condiciones en qut tUJnnalmenlt u atorran t1/01ftunclllmi.111os. 
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11ño 

¡ /990 

! 1991 

l 1992 

RECURSOS /IRf:scos 

(BASE /JE /J/NERO NUEVO) 

México 

fago tic intereses 
sobre 

deuda l'ieja 

LlllOR + /J//6~r 

LIBOR + /J/16"/r 

LJBOR + JJ//6% 

4.1.2. EJEMPW SOBRE /.AS J OPCIONES 

/Jane a 
Rerursos frcsrus 

Porcentaje 
aportado sobre 

el principal 
comprometido 

6% 

6% 

6% 

Supongamos que a un cierto banco Aléxico le adeuda 1,000 millones de dólares (MMD). 

,\n/ts de la mreguciaciún, la tasa de inlerés era la lasa l/BOR + 13116 de un punlo 

porcen/ual. Si dicha lasa (ll/JOR) es tle JO.IR%, en/unces: tasa LIBOR + 13116 es igual 

a//%. México pagaría arma/mente porcotrctplu tle intereses /JO MIJ (/ MMIJ por O.JI). 

El pago del principal ucurrin"a en 20 años con 7 de gracia. Es decir, durante los primeros 

7 años no habría amorli:aciu11cs de capital y a partir del octavo aliu y hasta el l'igésimo 

sucederían pagos por 1./8.2 MD qut• cubren el principal J' los intereses. 
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4.1.1.1. RIWUCCION DEJ. l'RINC/l'AJ. (BONOS /JE DESCUENTO) 

Si el banco decide participar en esta opción, en/011ces intercambiará /os J MM/J dt deuda 

por 1w bono co11 l'lllor de 650 MD. El pago anual de i11tereses será de 71.S MD (650 MD 

X O./ J ), q11e n.•presenla 11na reducción importante, comparada con los 110 !tlD que México 

lemlrfa q11e pagar, sin la renegociación en los primeros 7 atlas y más arfo con los 148.2 

AllJ en los 13 atios siguientes. Para amortiZJJr el capital habría que realizar un sólo pago 

de 650 JUD en JO años. Para garanti:.ar dicho pago de capital se requiere, a las lasas de 

interés actuales, comprar "bonos cupón cero" por un l'alor de 65 MD. Asimismo, se 

garantiz:nrá el pago de intereses fH'' entre 11 y 24 meses. 

4.1.1.1. RF.DUCCION DE IA TASA DE INTIJRF.S (BONOS A U PAR) 

En caso de que el banco opte por reducir la tasa de interés, entonus obtendrá un bono por 

1 MMD a cambio de los 1 MMD de deuda original. A di/trenc/a de la primera opción, 

ittéxico pagará una tasa de interés Ji.ja de 6.25%. Es decir, ti pago anual tk inlereses strá 

62.5 /lfl) (/ MMD X 0.0625). La amorti::ación del capi/JJI ocurrirá en un sólo pago dt 1 

MMD "' JO años. 1lnálogamente a la opción anterior, se invertirán 100 MD en la 

adq11üició11 de "bonos cupón cero" para garantizar el pago del capital. También se 

garantizará el pago de intereses por entre 12 y 24 me.'its. 

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



Página 76 Opciones Frente a la Restructuración de la Deuda 

ambas opciom•J s1m rqufrah>111t'.\ para México, J'U qrw e11 la pri11u•ra upciú11 el mayor pago 

de interel·es 1fr1H' como cuntraparticla 1m mt:nur pago de capital comparado co11 la .'iegumla 

opción. 

4.l.2J. HECUHSUS f"HESCOS (IJASf: DI; IJINEHU NUEVO) 

Si el banco escoge esta opción, en/onces tendrá que otorgar a México jina1iciamientos 

equimlr11tes al .?5% del saldo de los crédilvs otorgados. EtJ es/e ejemplo, el banco le'1llria 

que aportar 250 MIJ: 70 MD en 1989 y 60 MIJ a1iualcs durante los siguien/es tres años. 

Rajo es/a opción, México pagana 1 JO MIJ por conct•pto de intereses sobre su deuda de 1 

MMD, pero redbiría, por ejemplo en 1989, recursos por 70 MD por lo que la erogación 

ne/a seria de .SO MV. Esta opción chsempeña un papel complementario a las dos primeras, 

pues ofrece recursos frescos necesarios para financiar el proceso de desarrollo 

4.1. MODALIDADES DE SWAPS 

4.2.1. INTERCAMBIO POR VAWRES. (SECURll'IZACION) 

Es un esq~ma que inPolucra la •·enla, en el mercado priPado, de deuda soberana de países 

tn desarrollo a valores que ponderan el riesgo. Consiste en el intercambio de deuda, 

fncuen~mente a precios más bajos que el •·alor a la par, por inslrumenlos negociables 

lalts como acciones y bonos. 



l"'n-··, 

t~li'. 

Sfillli ~';~· l (i 
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4.Z.2. FONl>OS COMUNlfS 

Consistt• rn aportacimu:s de i111·ersio11iJtas a fin de crear un fondo para com•ersión de 

deuda, de tal forma que los im·ersionistas pueden adquirir capiflll a través de intercambio 

de deuda. El fo11do maneja la ;,, n·rsión y paga los rendimientos. 

4.lJ. FONl>OS DE CAl'ITAI. DE RIESGO 

Es unfuudo st•mejante a/fondo común, con la 1ínica •'Clriante de que la com·er.fión inicial 

será para 1111 proyecto espedfico dentro del país. 

4.2.4. BONOS /JE DEUDA PARA DEUDA 

Son bonos emitidos por los bancos que desean mantenu su presencia, sin incrementar 

directamente su exposición en un tklerminado país. Implica el camlJ/o tk tkuda •n 

moneda dura por deuda en moneda doméstica, la cual se le vende nuef.'tlmenle al banco 

acreedor, que a su J.'ez cuenta con moneda local para preslarle al pals lkudor, Es~, a su 

J.'e:, disminuye su pasivo en moneda extranjera e incrementa su pasivo en moneda local. 

El banco por su parte deberá permanecer con la im'trsión el tiempo qut dure la 

amortiwción. 

Algunos países le imprimen caractenslicas propias a dic/101 bonos. lln •i•mp/o lo t.ntmo• 
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r11 lo.\ q11t• illro/11cra11 u Mtxicu, t'll dondl' los bunw. paril la 1/r1ula re.\paltla11 capital de 

trabajo tínicmucflle. 

4.Z.5. IJ/iUIJ1\ /'UH 11/ENliS 

Opción que han c11cu111radu los países clt•udorcs para cubrir el serricio de la deuda co11 

productos, más qm· con dinero. El mrcanümo puede dtsarrol/arse de la/ forma que 1111 

irn·eniunhta adq11it•r11 tic/ banco acreedor deuda con dt•Jc11rnlo, com·ertir/a a Sll 

equfralc11te en mom•tla local y usar tales fondos en la compra de bienes para exportar. 

4.1.6. BONOS CU/'ON CERO 

los bonos cupán cero son illslrumcntos de inn•rsión a largo plazo, usualmente de JO a JO 

años, cuyo re1Jdimien10 se reinvierte cominuamenle. La tasa de estos instrumentos es 

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

bonos son emitidos por la lesoren"a del gobierno y son considuados de alta confiabilidad. 

Un ejemplo de utili:aciún de este mecanismo lo tenemos en la operación reali:.ada por 

México, donde se utilizó la compra de bonos del Tesoro norteamericano a un ••encimiento 

de 10 años por un monto equivalente a la emisión, con lo cual se garantiza a los banqueros 

el pago dd pri11cipa/ de dichos bonos mexica11os al tiempo que se asegura la fuente de 

recursos para cubrirlos. 
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4.Z.7. BONOS /JE SAU/JA 

Este tipo dt• bonos inro/ucra11 tm inltrcambio de deuda¡ se ulilizan para aquellos 

acrrrtlorrs que no disponen de rt'l'Cn-as intemaciona/es. Surgen para fomentar la 

participación de los bancos acree1/ores en los procesos de financiamiento concertado. 

S11 mecánica e~; la siguiente: "" banco acreedor otorga 1111 paquete de financiamiento al 

país dt•mlor, éste regresa a cambio bonos a largo plaw con un interés concesional o a un 

•·alor nominal menor al de la deuda. 

4.2.8. OHl..IGACIONES CON COI.ATERAL 

Emisión de bonos garantiwdos por algún organismo o gobierno con softJencia. 

4.2.9. SWAP /JE RIESGO 

Se le denomina así a la compra de deuda ~ un país catalogado como de a/lo rit1go. 

4.2.10. SWAP FISCAL 

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

C01ui.\·/e en el intercambio de deuda tle un par:~ por la de otro con di:ui111m· /aras de 

de~l'uenlo, cubriendo el diferencia/ en efectil'o. 

4.3. FACTORES QUE INFLUYEN EN LA DECJSION DE/, ACREEDOR 
PARA EJ,EGJR O RECHA7-AR AJ, SWAP COMO UNA SOJ,UCJON 
AJ, PROBLEMA JJE J,A DEUDA 

A conlinuaciún se presenla una serie de factores generales que influyen de sobremaneru 

en el desarrollo de la loma de decisión, para elegir al swap como una solución al problema 

de la deuda: 

• Rtgulaciones 

• Rwsgo en el portafolios del banco ac,.edor 

- Costo de los servicios de intennediación y negociación 

Costo tk la transacción 

Implicación contable 

Impacto en la liquidez 

O/ros factores parlicu/ares 
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4J.f. DESCRll'C/ON DE l.JJS FACTORES 

4J.l.I. REGU/ACIONES 
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Un factor qur motfra o aporta a "'' banco arreedor del desa"ollo o aceptación MI swap, 

es el tipo de lineamientos impuestos fHJra las agencins regul.atorias a sus afiliados. Enlre 

la.'i regulacim1es más trascendentales están las que limitan al banco acreedor en la canJidad 

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

aquellas que imponen restn"cciones a los procesos de intercambio de deuda por acciones, 

ya sea en su lenarcia o e11 su montv. 

4J.l.2. RIESGO DE l.A CARTERA 

Una opción q11e logra bajar el riesgo tk la cartera, o bien, distribuirlo a travi• tkf mtrrado 

secundario a otras entidades dispuestas a asumir más riesgo /rrnle a un pnmio, unf 

preferidafrtnte a otras opciones según el perfil de los arrionistas tk los bancos acrtedorrJ. 

4J.IJ. COSTO DE ws TRAMrrEs PARA l.A NEGOCIACION 

En este factor se incluye la cantidad de recursos económicos consumidos en las reuniones 

para tratar reslrucluraciones tk tkuda, antes lk elegir una alltrnaliva. Gtneralmenú 

in•ol11rra el rosto de la elaboración tk reglamentaciones para el manejo M a&uerdos, así 

como las restricciones impuestas a los deudores. 
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4.3.1.4. COSTO lJ/i /.A 1'11.ANSACCION 

Dentro drl cv.\lo 1fe 1ra11sacf.'ión .~r incluye el monto t/e los recursos ganados, consumidos 

o pérdidas por que et banco acreedor eligió una determi11ada alternatira. Se incluye 

lambié11 el coslO para la formaliwció11 de fo•· acuerdos ya celebrados. 

4J.l.S. IMl'UCAC/ON CONTABl.E 

Otro factor que podría motfrar o desmolimr a un bam .. ·o para el desarrollo de u11 swap es 

el impacto que éste tenga en su información contable. En eslt' prrnto, la motfració11 está 

en fw1ció11 de la posibilidad de que fas regulaciunts permi1a11 el diferimienlo de pérdidas 

o prestnlarlas de la{ forma que afecle favorablemente a los usuarios de la información 

financiera. 

4J.U. IMl'ACTO BN LA UQUIDBZ 

Vn swap es más atractivo en función de la generación adicional de flujo de efecth•o o de 

la facilidad th converll'r a e/ectJ'vo las cuentas por cobrar que la banca acreedora tiene con 

paises en tksarro/lo. 
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4J.l.7. OTROS FACTORES 

E11 este apartado sr i1tclll)'e11 ciertas condiciones y situaciones que, en un momento dado, 

co11d11cen al acreedor a elegir a los swaps y que no se encuentran en los puntos anteriores. 

Algunos ejemplos son: 

- 1\speclos políticos o diplomáticos con México 

- Presiones de los Organismos Multilaterales 

- Presiones por parle del Gobierno de los países acreedores 

.. Intereses particulares en las naciones deudoras 

.. Propuestas teóricas a los problemas de dtuda externa 

4J.Z. FACTORES QUE INDUCEN AL ACREEDOR A SELE.CCIONAR A WS SWAl'S 

A continuación se prrsentan los factores más rt:levantes que indllcen a los acnedo~s, a 

elegir la opción de "swaps" eomo una opción de rtsfrl«lurat:lón de deuda. 

4.3.Z.I. RIESGO 

Puede existir una disminueión en ti riesgo de cobro de la cartera en ti proceso de 

intercambiar deuda por otro" bienes, que aunque implica ti reconocim~nto de una pírtlida 

trae consigo la depuración tk su cartera. 
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4J.2.2. COSTO IJI·: l.A NEGOCIAC/ON 

El banco acreedor repercutin'a a s11 deudor en el costo dt•I sen·icio de la inten1wdr'ació11 

para t'/ s 'rt'a¡1. 

4J.2J. COSTO IJE 1.A TRANSACC/ON 

Al exütir u11 descuento en un SH'ap directo de deuda por capital, dicho descuento se vena 

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

en la futura Vtflla de su participación accionaria. 

4J.2.4. IMPACTO EN U LIQUIDEZ 

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

directamente en efecl/l!o o en cuentas más /ácilmenle transformables a efectivo. 

4.J.2.S. UTROS FACTORf."S 

En ciertos casos pudiua existir un interés de los acreedores en participar en la.r; decisiones 

tk los lenedores tk deudo. 
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4JJ. f"ACTORES QUE CONIJUC1'..N A/, ACREEIJOR A NO CONSIDERAR A WS 
SWAPS 

,t conlirrnaciún se comenta en forma hre••e una justificación de los factores que conducen 

al acreedor a no considerar •·iable la opción de swaps al problema de la deudn. 

4JJ.I. REGUl.ACIONES 

En el país deudor (México)>' en el acreedor existen una sen·e de regulaciones que limitan 

la participación del banco acreedor en la actividad económica del país deudor. Un ejemplo 

de eslas limitaciones sería el caso de un intercambio ~ deuda por acciones. 

4JJ.2. IMPUCACIONES CONTABLES 

Un aspecto más por considerar es lt1 contaminación del portafolios puts en ti momento en 

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

instrumento, está reconociendo que su deuda no equivale a su valor nominal y, por tanto, 

tendrá que del'aluar el resto de su portafolios. 
,. 
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4.4. ANAI.ISIS DEL CAl'JTUJ,() IV 

l..1u opcio11es que tit•flr la banca acrredora frt'fl/C a lm1 rcslruc/11mci011es de IJcutla 

Mt•xica11a, e.t 1111 pas(J para lmtar ele mbrimi:.ar los impacto.'i ncgatfros a Sil estructura 

firwnciera J prtfl'rt•11trmente maximizar sus benejicios. 

Después de una rcstructuración de deuda, es de esperarse qm• los organismos regu/alorios 

<h los bancos se orie111t•11 a Jlfl!W?nir el que 110 se re pila e!ila prub/rnuitica. 1hi miJmo, la 

banca t•umucial prtlirti algunas garanlitn sobre la deuda restructuratla, por ejemple> en el 

ca.rn del otor}:amir1110 de nuerus pristamoj, el barreo puede eslablecer cláusulas en el que 

el paú· deudor se compromt'la a cumplir primero con las obligaciones recién controladas. 

O también el banco puede ser obligado por lo.'i orga11ismQJ reguladores a eslabltcer 

deltrminaclos nfreles de resenas para que, desde el inicio de la nue•·a lransacdón, ya se 

lenga un cierto grado de prulccciún en conlra de fuwros problemas de repago de Jos 

d,,udores. 

La primera opción rrd11ce el •·a/or nominal del principal de la deuda compre11didt1. Los 

buncol· que elijan t•sla opción recibirán Bonos de Deuda Pública Mexicana a 30 atlas por 

el valor nominal menos el 35% del acuerdo, garanliwdos por JJonos Cupón Cero. 

::·1· 
La segunda opciú11 que pueden escoger los bancos reducen y fija la lasa de interés en 

6.25%. A las la.tas de inleris vigéntes, la reducción anual en el senoicio de la deuda e.~ de 
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aln·dedor de 40'/o. /.AJS bancos interesados recibirán bonos a la par con vencimienJo a 30 

año.\· y con 1wa tasa fija de interés al 6.25%. 

la tercera opción permite a México obtener los recursos frescos necesarios para el 

finatJciamiento de su deJarrollo en forma multianual, pues los bancos que no escojan la 

reducción de capila/ y tnmpc>cu la reducción <k /us intereses están obligados a aportar a 

Aféxico a ¡1arlir de 1989 y durante cuatro años, recursos adicionales (los recursos 

adicionales pueden ser dinero fresco o Jo que se llama crédito revo/vente). El total es 

equfralenlt' a 25% del m/or nominal de Ja deuda original a su fa•·or. Se estima que esta 

cifra sigm'ficará apoyos frescos por DLS. J,000 millones anuales. 

Esta tercera opción puetú ser considerada como un prislamo im•oluntario tk parle de los 

bancos acreedores y tiene caracten~sticas muy similares a la estraligia que se. tslu•·o 

siguiendo en el inicio de la crisis. Se otorgan nue..as pristamos con los que será posible 

que México cumpla con sus compromisos con dichos bancos, y a la vtz, con ti dinero 

res/ante podrá promover la tan necesaria im·ersión doméstica. 

l::Stos bancos no cancelarán actfros y tampoco dejarán de recibir ingresos por interests, 

aunque sl deheráll 1'11cremenlar sus resenas para deudos en préstamos. 

/Jentro del mi.lmo acuerdo se estableció que apanir de julio de 1996, y solamente en caso 

de que ocurran y permanezcan aumenlos swtanciales en términos rtales de los pncios 1 
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1/e los i11¡.:re.ws pt•lmluo~ de México, el paí5 a111nl'11tará l'll forma limitada el re1Ulimie11lo 

de lm hmro.f dr rcducció11 de deuda y de su .senicio, 

Por otra parte y con el ohjt•tu de proteger al programa económico de México, .~e estableció 

1111 mt•canísmo de co111i11g1.•ncia mediante el cuál México recibirá recursos jirra11cieros 

adicionafrs en caso de que los precios ele/ petróleo caigan por debajo de un precio m{r1imo 

de referencia. 



CAPITULO V 

CASO PRACTICO 



CASO PRACTICO 

El caso práctico que aquí se presenta está desarrollado a tra••is de un mtcani'smo llamado 

Intercambio dt• /Jeucla Externa Soberana por ln1·ersiún Direc/JJ (DEBT·EQUITY·SWAPS). 

El cual es sólo uno de los mecanismos más usuales del mercado secundario. Para poder 

prcscnlar el delarro/lo práctico, es necesario dejar bien definido lo que son los DEBT­

EQUITY-Sll'Al'S así como su funcionamiento. 

DEflNICTON: los DEBT-EQUITY·Sll',\PS es el mecanismo de convenión por medio tkl 

cual se puede rescatar (redimir) en moneda nacional el papel de deuda en el mercado 

secundario internacional (los llamados UMS). 

FUNCION,\MIENTO: La transacción funciona básicamente tk la manera siguienlt: una 

compañí'a "x" decide hacer una im•ersión en Mixico, a tra••és di su agente jlnanekro 

compra deuda mexicana soberana en el mercado secundario tk por ejemplo, un banco 

alemán, que está dispt«sto a ~ender/a con un descuento del 50% para rehacer su 

portafolios. La compañia "x" establece contJJcto simul/Jineo con las autoridades tkl 

gobierno mexicano para redimir en pesos el 1•a/or de la ihuda ihscon/ada adquirida. El 

gobierno mexicano recompra la ihuda en pesos, digamos a llO'il> tk su valor tkscontado o 

a descuento.< definidos por las autoridaihs, una 1·ez que la compaflía acuerda in•ettir los 

~sos en proytclos de inversión prt11iamtnle autorizados. 
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Cabe rcconlar que, awrqm: me rt'fiero en esle cmo prácth:o a los llamados IJEBT­

EQU/Tr-SW.-t/'S, es nae.\ariu entender que la gama de posibilidades de intercambio es 

JUmamt•11/r amplia. 

5.J. INTHOIJUCC/ON 

Para llevar a cabo esta práctiL"a se procedio a la e1·a/uaciú11 del proyecto ele inl'ersión de 

una empresa (cuya itiformaciún háJica se prese11ta más adelallft'), lt1 cual im·ita a una 

Sociedad Nacional de Crt;dito (banco) a f}(lr/icipar en ti jinanciamienlo dt• un Desarrollo 

TunStico, ubicado en el Estado de Quintana Roo, (P/a)'O del CarmL•n); instn1mentado bajo 

el esquema de lJEBT·F.QU/Tl'·Sll'Al'S. 

Es importan/e subra)'ar, que el presente caso práctico por /ratar!ie de una im•itación a un 

BaMo para participar en un proyecto de im•ersión, éste está enfocado y a11aliuido desde 

ti punto de fista de una lnstit11ción Bancaria, la cual Ita solicitado asesoría financiera, 

para eJ•aluar la ••iahilidad de la aceptación del proyecJo¡ con es/e ftn se reali:aron los 

siguientes pasos: 

a) Planleamiento del proyecto, lo que se realizó conjuntamente con la administruci:ín 

th la empresa, incluyendo la fijación de los parámetros necesario.\· sobre los cuales 

se desarrolla el proyeclo. 

b) Análisis histórico y comentarios sobre el mismo, lo cual sirvió de fundamento para 

tener un contexto general de la empresa, y poder determinar la posibilidad de 
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linar a cabo el proyecto de im•ersión. 

e) 1'rt1)'erciones financieras y análisis de las mismas, lo que sirve de base para 

delt•rmiuar las 1·ariables más importantes que influyen en el proyecto. 

d) JUahoració11 de las 1·ariantes posibles en el transcurso del proyecto, Jo cual se hiw 

en estrecho contacto con la administración de la empresa. 

e) Finalmente se proudiO a la eraluación tola/ del proyecto, incluyendo las 

conclusiones y ret.·omendaciones que se consideren perlinentrs en el caso. 

/fata iriformar.iún, complememada con los datos obltnidos anteriormente, sirvió para pockr 

tomar una decisión lo más adecuada posible. 

5.2. ANTECEDENTES 

La empresa sobre la que se realfra esta práctica, se encuentra localizada en el Estado de 

Quintana Roo, y se constituyó en ti año tú 1967, bajo la ro:ón social de "Operadora las 

Bahamas, S.A. de C.V.'', con un capilal social JOO<ft, mexicano, cuyo obfelo es el desarrollo 

y ma11ejo de hoteles de tiempo compartido y otros complejos turísticos •11 el CariM y las 

cmlas del Pacifico en México. 

El consejo de administración está formado por un grupo de empresarios con amplia 

experiencia tn el ramo. 
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J.us m•goduJ de "Opt•rmlora /11s /Jal111maJ 11 c.\tá11 dfrfrlitlos etJ tres ca/t'gtJrias que so11: 

J. \1 e111a, mcrcmlotécnia y operación de proyectos di• tlescamw. 

l. JJc~arrullo, mcrcadutécnü1 y upcrnció1J de ho1elc.\,C"1Ulomim'us, n•11trus comerciales, 

campos de golf y complejos de¡mrlfrus. 

J. J'rol·isiú11 de scnicios prufesionah•s en relación a los pumus anteriores. 

53. PLANTEAMIENTO DEI, PROYECTO 

Sa•·ings Bank, como banco agente de "Operadora las JJaliamas" ofrece Ja opor/llnidad al 

Banco "x 11
, ,\'.N,C, de participar c11 11na im·ersión que comprende un desarrollo turístico 

/oca/i:ado rn el Estado dr Quintana Roo. 

La participación en el proyecto se ofrece ~·1Q s11scripción de papel th los Estados Unidos 

Mexicanos (GURR/,\ BONDS) siendo la estructura de ta inversión metUante los derechos 

de intercambio (SWAPS). 

Los "GURRM HONLJS" es el papel de ta deuda externa mexicana en poder de tos bancos 

mexicanos, el cual fue sujeto a un descuento del 35% de su valor y se encuentra a un plazo 

de JO años liquidable al l'encimiento a una tasa de L/BOR + 13116, con pagos semestrales. 

El monto tola/ de la operación es por DLS. 79'979,000.0fJ, sirndo la participación del 

Banco "x", S.N.C., metUanle el intercambio de DLS. 20'000,000.00 del valor 11ominal del 
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UMS (GURR/,\ RONDSJ por rn equfralente en acciones tic Ja empre.-a "Operadora las 

llalramas". 

Los bt1nctH /JEllT J:QU/Tl' (DIE B,\NCOSJ rnncelarán DLS. 79'979,000.00 de papel de 

la deuda extema mexicana que contempla ya el 35% de descuento (IJISCOUNTS BONIJS), 

los cu11/t.•s .\·e invcrtirá11, ejrrcitamlo los derechas que el Sari11gs llank actualmente posee 

a nombre de Grupo Caribe (llOLIJING de Operadora las Bahamas), intercambiando/os a 

la Secretaria de llaciwda y Crédito /'1iblico (S.11.C.I'.) por el equfra/cnte en moneda 

nacio11al c11 efectim por DLS. 59'000,000.00 nwdia11te la presentación de facturas que 

c~·illcncien el progreso th los proyectos de Operadora las Bahamas, i.'ita acuerda pagar a 

los DIE Bancos DLS. 79'979,000.00 en la forma de un crédito a 12 años de plazo bajo Jos 

lirminos y condiciones que se describen más adelante. 

El crédito será eapitaliwdo por Operadora las Bahamas entregándole a los bancos acciones 

de Operadora las Bahamas, S.A. de C. V. por un ••olor nominal total th DLS. 79'979,000.()() 

cantidad cqufralc11/c al ralor nominal dtl papd UiUS a entregarse. 

Ca/Je aclarar que al registrar este SW1\P resultará para Operadora las Bahamas, una 

pérdida ctmtab/c por DLS. 20'979,000.00 obteniéndose el beneficio fiscal correspondiente. 

los derechos de intercambio junto con los bonos estarán en manos tk los bancos a traJ'I& 

del agente hasta que el rrédito sea capitaliwdo. 



INTERCAMBIO DE DEUDA POR CAPITAL 
OPERADORA LAS BAHAMAS, S.A. DE C.V. 

ENTREOA BONOS POR 878'8 
---~ouRRIA BOND& POR .78'8 .-------~ 

OPERADORA 

LAS BAHAM.A.S, SHCP 

.__s_._A_._o~E_c_. v_._ .. EFECT•vo POR"ª'º'-----~ 

GRUPO 

CARIBE 

CONSTRUYE PROYECTOS 
TURl8TIC08 

1 1 1 1 1 11 1 1 1 
--- - 1 1 1 • 1 1 

••••••••••• 
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

11 1 1 1 1 1 1 

1 
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MEC,\N/C,\ /JE IA CM'ITAl./Z,\CION DEL CREIJITO 

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

VAl.OR CANTAL NUMERO 
,\CCIONES {IJL~.000') EM/Tl()O ACCIONES 

G/'O.C,\R//IE Ord. A 10'0 59.9% 100,000 

s,\VJNGS Ord. B 1'2 7.2% 12,000 

DIE BCOS. Preferentes 78'11 32.9% 55,000 

90'0 /()().(}% 167,000 

La participación solicitada al Banco "x", S.N.C. ts por DLS. 20 millones de WJ/or nominal 

de papel GURRIA llONDS a través dl!/ mecanismo de DEBT-EQUTTY-SWAP. 

A fin de recuperar el monlo invertido en acciones, existirá un convenio di ndención de 

acciones a un plazo de 12 años, a una tasa fija anual de 9,J/25% con 2 años tú gnu:ia 

para la amonitación de acciones y pagos semestrales tú divitúndos de retúnción. 
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TABl.A D1' AMOll.T/7.ACION 

SAIJJO PAGO COSTO 
PERIOIHJ PRINCll'A/, AMOll.117.AC/ON IJIVllJHNIHJ TOTAi. GPO.CARIBE 

79'979.0 o.o 6'910.0 6'910.0 (6'910.0) 

79'979.0 o.o 6'990.11 6'990.0 (6'990.0) 

79'979.0 1'084.0 7'505.0 8'589.0 (8'589.0) 

4 78'895.11 1'085.0 7'455.0 8'540.0 (8'540.0) 

5 77'8/0.0 1'084.0 7'345.0 8'429.0 (8'429.0) 

6 76'726.0 1'085.0 7'3.lO.O 8'415.0 (8'415.0) 

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) 

68'683.0 5'874.0 7'034.0 12'908.0 (12'908.0) 

JO 62'809.0 19'430.0 6'572.0 26'002.0 (26'002.0) 

JI 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 33'444.0 (33'444.0) 

79'979.0 80'108.0 160'087.0 ( 101 '087.0) 

Para cumplir co11 los propósilos fiscales de Grupo Caribe la operación deberá darse en dos 

pasos, comensando por el olor¡;amienlo de un prés1ami/ de los GURBIA BONDS, el cual 

transcurrido un plazo de 6 a 8 semanas tk la fecha de disposición será capilalizado 

convirtiéndolo en acciones tú Operadora las Bahamas, S.A. tú C.V. 
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5.4. DESCRll'CION DEL PROYECTO 

l'IA )'ACAR: 1'/ayarnr t•slá ubicada en Playa del Carmen 45 km. al sur del aeropuerlu de 

Ca11c1in. /'laya del Carmen es un pequeño pueblo de 6,000 habitantes y se 

encuentra cerca de Co.mml!/ (:una turística) que recibe 1.2 millones de 

~·i.dtanles y ./00 cruceros por aíio aproximadamente, consta de una extención 

de 352 hectáreas, junto a la playa e11 la que Operadora las Bahamas 

pre/ende desarrollar un proyecto turístico de baja densidad compuesto de 

-..·il/as, condominios, hottles, un campo de golf de 18 hoyos y con la 

caracten1slica de contar con JO hectáreas de ruinas mayas. 

Operadora las Bahamas, adquirió esta propiedad la cual incluye un hottl semiconstruido, 

además asume un préstamo del Banco de Bilbao a través tk un fideicomiso por DLS .. ZS 

millones a 7 años de pla:o con 2 de gracia para el pago de capilal. El objeto dt este 

pristamo es asegllrar la adq1lisición tkl tE"eno de P/ilyacar. 

Operadora las Bahumas, terminará la obra con 200 cuartos y 3200 m' dt zona comercial, 

40 cuartos serán rendidos con servicio de hotel y 160 más como cuartos dt tiempo 

compartido. Eslas venias reducirán sus cos/os tk cons/rucción en DLS. 10.7 mUlones, las 

espectatfras son /as dt inaugurar el hotel en 8 meses, considtrando un porcenlqje lk 

ocupación para el primer año del 67%, el segundo año del 70% y apartir dtl tercero al 

75%. 
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LA cuTntr11rciú11 del cumpkju turfa·lico se /it'rará JO arios¡ la primera fase comprende el 

hotel y sus a/redecfores; la seg1mc/a fase constará lle la co11!>lr11cción de un acceso con la 

carretera principal, la cunl pasará a trarés de lodo el c/esarrollo turístico y la termiT1aciún 

tlt 9 dt• Jos 18 hoyos co11 los que contará el campo de golf y la co11stn1cción de 2 wnas 

hoteleras más J lotes pt'queños. 

S.S. ASPECTOS MACROBCONOM/COS /)f: MERCADO 

Et sector lllrísmo en Mixico, es la segunda fuente de captaciún de recursos del extranjero 

desputs ele el petrúlro1 en 1989 aproximadamente 6.J millones de turistas ~isitaron !.léxico 

y actualmente el Gobierno planea incrementar a trarés de la promoción esta cifra a 10 

mUlunes de turistas para el año de 1994. Segrlti estadísticas el 85% del tun:fmo que ~·isita 

Mixfro pro)•ie11e de los Estados Unidos de Norteamérica. 

El f"ondo Nacional para ti Turismo (FONATUR) ha i11ltgrado 15 mtgaproytetos con ti 

fin tk t!ttimular el desa"ollo nacional para el establecimienlo de puntos l11n:~ticos clave, 

en lo.'i cuales incremeti1ará sus aclfridadcs auxiliares, creando un definido estilo 

arquitectónico, esUm11lando la mano de obra local y gc11era11do ingresos por comercio con 

el turismo ínter11acio11al. Cabe aclarar que 10 de estos desarrollos están en proceso de 

construcción, y los 5 restantes están pendientes de desa"ollarse. 

Con tlfuncionamitnlo lh los primuos JO mtgaproy.ctos st tsptra qut gtntrtn invasiones 
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de /JI-~. 6,000 mil/cmc.r;,· creando aproximadamc11te 2601000 empleos directos e indirectos, 

se Íllcremcnte la captación de turistas extranjeros en 2 millones y en 800 mil los 

nacio11ales1 lo cual dada por rcs11/tado que cada aiio Mó-t'co generará IJ/_(), 1,000 millones 

de ingresos en dfrisas por rse sector. 

El turismo en México ha crecido en los últinws J at1os en 1.5 millones por año, 

rcprese11tando el 10% de las importaciones no petroleras y ti 2.7% thl Producto Interno 

Bmto (rlB¡. 

México ofrece grandes l'entajas y atracciones t11risticas a los extranjeros thbido a: 

cuma y temperatura ideales 

Zonas arqueológicas 

rroximid<Jd con E.U.A., (principal fuente turística a nfrel mundúJl) 

Costos tun~sticos competitivos en relación u otros países similares de la región 

Disponibilid<Jd de zonas para desarrollo turístico 

Exislencia y apoyo gubernamental para desarrollo de i'n/ratstrucluro lun"stica 

Factores que limitan el futuro crecimiento del turismo de México: 

Poca publicidad a nivel internacional 

lnsujicie11cia de aero/ineas con vuelos directos a los lugarts turísticos di México, 

especialmente desde pafses europeos. 



5.6 ASPECTOS FINANCIEROS 

Las proyecciones financieras fueron elaboradas a costos y precios corrientes, asumiendo las 
siguientes premisas macroeconómicas: 

P R E M I S A S 

Inflación 
Tipo de cambio($ por DLS.) 
Tipo de cambio ($ por DLS fin de año) 
Costo Porcentual Promedio {C.P.P.) 
Prime Rate 
Libor Rate 

19XO 

28.8\ 
2,942 
3,007 
31.0\ 
10.0\ 
8.4\ 

19Xl 

13.7\ 
3,159 
3,297 
25.7\ 
10.0\ 
8.6\ 

19X2 

13 .1\ 
3,517 
3,738 
22.1\ 
10.0\ 
8.7\ 

19X3 

14.3\ 
3,888 
4,037 
20.5\ 
9.8\ 
0. 6\ 

19X4 

12.3\ 
4,203 
4,368 
18.4\ 
9.5\ 
8.2\ 

Para el comportamiento operacional del desarrollo turístico se asumieron las siguientes premisas: 

P R E M I S A S 

Habitaciones 
Porcentaje de ocupación 
Costo promedio habitación (DLS.) 
Tiempos compartidos vendidos 
Costo Prom. del T.C. semanal (DLS) 
Areas comerciales vendidaa M2 
Costo prom. áreas comerciales M2 (D~S) 
Propiedades vendidas M2 (DLS. mile•) 
Costo prom. propiedades M2 (DLS) 
Aparcamiento marino vendido 
Costo prom. de apare. marino (DLS) 
Membresias vendidas 
Precio prom. membrecia (DLS) 

19XO 

2,771 
66 .8\ 

47 
3,410 
3,407 
9,511 
1,245 

378 
78 

121 
25,031 

19Xl 

2,771 
70.2\ 

52 
6,480 
3,502 

30,569 
1,201 

787 
96 

185 
24,892 

19X2 

3,001 
71.7\ 

54 
6,480 
3,569 

16,580 
1,232 

790 
105 
380 

27,632 
740 

7,216 

19X3 

3,078 
70.8\ 

56 
6,480 
3,581 
6,420 
1,315 

950 
100 
409 

31,286 
1,390 
7,942 

19X4 

3,078 
71. 7\ 

56 
6,480 
3,581 
1,710 
1,460 
1,050 

111 
220 

37' 727 
1,669 
9,134 

1 



ESTADO DE SITIJACION FINANCIERA PROYECTADOS 

(Cifras en aillones de dólares) 

p E R O D o s (AÑOS) 

2 6 10 11 12 

A C T I V O: 

ACTIVO CIRCULANTE 

CAJA 31.9 30.2 32,7 42.0 56 .2 72, 7 66.3 96.6 110.1 106.1 115. 7 106.2 
DEUDORES DIVERSOS 32.3 se.o 71. o 60.6 66 .2 90.4 91. 7 69.7 65.5 60.3 67.5 54.6 
INVENTARIOS 92.2 76.0 69.7 57.6 45.0 32.2 21.5 13 .3 6.5 o.o o.o o.o 
INTERESES CAPITALIZADOS 2.4 2.4 2.4 2.1 1.6 l. 4 1.1 0,6 0.3 o.o o.o o.o 
TOTAL 
ACTIVO CIRCULA.NTE 158.8 166.6 175.8 182.5 189.2 196.7 202.6 202.4 202.4 188.4 183.2 161.0 

ACTIVO FIJO 

HOTEL Y TERRENO 43.9 44.9 44.9 44.9 44.9 44,9 44.9 44.9 44.9 44.9 44,9 44.9 
DEPRECIACION ACUMULADA 0.9 2.6 4.6 7.1 9.2 11. 6 13. 7 15.9 18.1 20.4 22.5 24.9 

TOTAL 
ACTIVO FIJO 43.0 42.J 40.1 37.8 35.7 33.3 31.2 29.0 26.8 24.5 22.4 20.0 

ACTIVO Tl7l'llL 201.8 208.t 215.9 220.3 224.9 230.0 233.8 231.4 229.2 212.9 205.6 181.0 
===================ª=================================================== 



p E R o D o s (AÍIOS) 

5 7 8 10 11 12 
p A s I V O: 

PASIVO CIRCUU\NTE 
CONTRATISTAS l.1 0.9 0.5 0.2 o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o 
CUENTAS POR PAGAR o. l o. l 0.1 0.3 0.3 0.2 o.o o.o O.l o. l o.o o.o 
PORCION CIRCULANTE DE P. o.o o.o 3.9 3.9 3.9 3.9 4.0 3.9 3.9 o.o o.o o.o 

TO'l'AL 
PASIVO CIRCUU\NTE l.2 1.0 4.5 4.4 4.2 4.1 4.0 3.9 4.0 0.1 o.o o.o 
LARGO PLAZO 
PRES TAMO BANCO DE BILBAO 27.4 27.4 23.5 19.6 15.7 11. e 7.8 3.9 o.o o.o o.o o.o 
PRES TAMO DE GPO. CARIBE 0.4 l.8 4.5 8,7 13.0 17.4 21. 5 25.2 28.8 32. l 34.8 37.0 

TO'l'AL 
PASIVO LARGO PLAZO 27.8 29.2 28.0 28.3 28.7 29.2 29.3 29.1 28.8 32.l 34.8 37.0 

PASIVO TO'l'AL 29.0 30.2 32.5 32.7 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 so.o 80.0 78.9 77 .9 76.8 75.7 74.6 68.8 62.9 43.4 29.9 o.o 
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 o.o (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 

'l'OTAL CAPITAL CONTABLE 172.8 178.7 183.4 187.fi 192.0 196.7 200.5 198.4 196.4 180.7 170.8 144.0 
========··=··========================================================== 

'l'OTAL PASIVO + CAPITAL 201.B 208.9 215.9 220.3 224.9 230.0 233.B 231.4 229.2 212.9 205.6 181.0 
==•==··==··=·========================================================== 
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VENTAS TOTALES 
OTROS INGRESOS 

TOTAL INGRESOS 

COSTO DE VENTAS 

UTILIDAD BRUTA 

GASTOS DE OPERACION 

UTILIDAD DE OPERACION 

PRODUCTOS FINANCIEROS 
GASTOS FINANCIEROS 

E 5 T A D O O E R E 5 U L T A O O S 
(Ciras en millones de dólares) 

PER ODOS (AÑOS) 

2 3 5 e 10 

44.0 40.0 27.3 24.9 20.4 20.1 16.2 12.0 10.0 9.5 
o.o 3.6 6.2 6.6 6.7 6.7 6.4 6.1 6.3 6.3 

44.0 43.6 33.5 31.5 27.l 26.8 22.6 18.l 16.3 15.8 

28.0 27.3 17.4 15.8 12.8 12.8 10.7 8.2 6.8 6,5 

16.0 16.3 16.l 15.7 14.3 14.0 11.9 9.9 9.5 9.3 

8.4 7.6 7.6 7.2 6.7 6.9 6.5 6.1 5.9 6.1 

1.6 8.7 s.5 0.s 1.6 1.1 5,4 3.8 3.6 3.2 

4.6 
21.1 

8.3. 10.1 11.4 12.1 12.7 12.8 12.5 11.9 11.2 
2.7 2.6 3.0 2.6 2.3 1.8 1.5 1.0 0.7 

11 

o.o 
6.3 

6.3 

o.o 

6.3 

4.8 

1.5 

9.4 
o.o 

12 

o.o 
6.5 

6.5 

o.o 

6.5 

5.2 

1.3 

7.6 
o.o 

UTILIDAD ANTES DE IMPTOS. (8.9) 14.3 16.0 16.9 17.1 17.5 16.4 14.B 14.5 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 

UTILIDAD DESPUES DE INP'l'OS.(9.3) 12.9 13.3 12.7 12.8 13.l 12.3 11.l 10.9 10.4 

DIVIDENDOS D/E BANCOS 

UTILIDAD lo!ETA 

6 .9 7 .o 

(16.2) 5.9 

7.5 7.5 

5.8 5.2 

7.3 7.3 7.4 7.4 1.0 

5,5 5.8 4.9 3.7 J.9 J.8 

2.7 

8.2 

4.6 

J.6 

6.7 

J.6 

J.l 



GEHERACIOH BRtrrA DE RECURSOS 

p E R I O DOS (AÑOS) 
2 J 4 5 6 7 8 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 l. 7 2.2 2. 3 2.1 2.4 2.1 2.2 2.2 2.3 2.1 2.4 

TOTAL ( 15. 3) 7.6 a.o 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 DIVERSOS ( 10. 3) (25.7) (13.0) (9 .6) (5 .6) (4 .2) ( 1.3) 2.0 4.2 5.2 12.a 12.7 
INVENTARIOS (39. 6) 16.2 6.J 11.9 12.8 12.B 10.7 8.2 6.8 6. 5 o.o o.o 
INTERESES CAPITALIZADOS o.o o.o o.o O.J 0.3 0.4 0.3 0.5 0.3 0.3 o.o o.o 

(49.9) (9 .5) (6.7) 2.6 7.5 9.0 9.7 10.7 11.3 12.0 12.a 12.7 
PASIVOS CORTO PLAZO 

CONTRATISTAS o.o (0.2) (0.4) (0.3) (0.2) o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o 
CUENTAS POR PAGAR o.o o.o o.o 0.2 o.o (O.!.) (0.2) o.o o .1 o.o (0.1) o.o 
PORC.CIRC.BCO.BILBAO o.o o.o J.9 o.o o.o o.o 0.1 (0.1) o.o 3.9 o.o o.o 

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 

O'l'ltOS ORIGEHES (APLICACIONES) 
CREDITOS BANCARIOS L.P. 27.4 o.o (3.9) (3.9) ( 3. 9) ( 3. 9) (4.0) (3.9) (3.9) o.o o.o o.o 
AUMENTOS DE CAPITAL 96.7 o.o ( 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) o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o 
OTROS PASIVOS LARGO PZO. o.o 1.4 2.7 4.2 4.3 4.4 4.1 3.7 3.6 3.3 2.1 2.2 

TOTAL 
OTROS ORIGENES (APLIC.) 97.1 0.4 (2.3) (0.7) (0.7) (0.6) ( 1.0) (6 .O) (6.2)(16.2)(10.8)(27.7) 

SOBRANTl:(FALTAHTB) 
DEL PERIODO 31.9 (l. 7) 2.5 9.3 14.2 16 .5 15.6 10.5 11.3 (2.0) 7.6 (9.5) 

SALDO INICIAL DI CAJA o.o 31.9 30.2 32.7 42.0 56.2 72.7 88.3 98 .e 110 .1 108.l 115.7 
SALDO FINAL EN CAJA J0.2 32.7 42.0 56.2 72.7 88.J 98.8 110.1 108.1 115.7 106.2 
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FLUJO DE FONDOS EH BASE A ORIGEN Y APLICJ\CION DE RECURSOS 
PERIODOS (AÑOS) 1 2 J 4 5 6 7 8 9 10 11 12 TO'l'S. 

165.9 
124.6 

INGRESOS: 
INGRESOS X VTAS. 
ING. X INTERESES 
PARTICIPACIONES 
OPERAC. DE HOTELES 
ARRENDAMIENTOS 

MENOS: 
GTOS. DESARROLLO 
GTOS, DE OPERACION 
INTERESES PAGADOS 

OTRAS FUENTES: 
CAPITAL GPO.CARIBE 
CAPITAL OP.BAHAMAS 

D/E BANCOS 
GRUPO CARIBE 
SUMINISTROS 

TO'l'AL INGRESOS 
APLICACIONES: 

ACTIVOS FIJOS 
HOTEL 
CONSTRUCCION 
INFRAESTRUCTURA 
ACABADOS 
BANCO BILBAO 
O/E BCOS. REPAGO 
O/E BCOS.OIVIOENO. 

ACUllULADO 

11.0 
4.6 
0.7 
o.o 
o.o 

13.3 
8.3 
1. o 
l. 7 
1.9 

13.7 
10.1 
0.6 
4. 3 
1.9 

14. e 
11. 4 

0.6 
4. 7 
l. 9 

14 .3 
12.l 
0.5 
4.8 
l. 9 

15.5 
12.7 
0.3 
4.8 
2.1 

14. 7 
12 .a 
o.o 
4.3 
2.1 

14.1 
12.5 
o.o 
4.0 
2 .1 

14.3 
11. 9 
o.o 
4.2 
2 .1 

14.7 
11.2 
o.o 
4.2 
2.1 

12.8 
9,4 
o.o 
4.2 
2.1 

12.7 
7.6 
o.o 
4.2 
2.1 

3.7 
45.4 
22.3 

16.3 26.2 30.6 33.4 33.6 35.4 33.9 32.7 32.5 32.2 28.5 26.6 361.9 

39.6 
7.5 
0.1 

11.1 
5.9 
2.7 

11.1 
5,4 
2.6 

3.9 
4. 9 
2. 6 

o.o 
4.6 
2. 3 

o.o 
4.5 
!. 9 

47.2 19.7 19.1 14.4 6.9 6.9 

o.o 

o.o 
o.o 
o.o 

26.5 

59.0 
!O.O 
1.2 

96.7 
65.8 

9,7 
15.l 
o.9 
1.3 
o.o 
o.o 
6.9 

33.9 
31.9 
31.9 

o.o o.o o.o o.o 

o.o o.o o.o o.o 
o.o o.o o.o o.o 

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

(0.2) (0.4} (0.3) (0.2) O.O 
6.3 11.1 21.7 26.5 29.0 

o.o o.o 
1.0 o.o 
o.o o.o 
o.o o.o 
o.o o.o 
o.o 1.1 
7 .o 7 ,5 

a.o 
(l. 7) 
30.2 

8.6 
2.5 

32.7 

o.o o.o o.o 
o.o o.o o.o 
o.o o.o o.o 
o.o o.o o.o 
3.9 3.9 3.9 
1.0 1.1 1.1 
7.5 7,3 7.3 

12.4 
9.3 

42.0 

12.3 
14.2 
56.2 

12.3 
16.7 
72.9 

o.o 
4,4 
1.5 

5.9 

o.o 

o.o 
o.o 
o.o 

o.o 
28.0 

o.o 
o.o 
o.o 
o.o 
3.9 
1.1 
7.4 

12.4 
15.6 
88.5 

o.o 
3.9 
1.1 

5.0 

o.o 

o.o 
o.o 
o.o 
o.o 

27.7 

o.o 
o.o 
o.o 
o.o 
4.0 
5.e 
7.4 

o.o 
3,7 
0.7 

4.4 

o.o 

o.o 
o.o 
o.o 

o.o 
28.! 

o.o 
o.o 
o.o 
o.o 
3.9 
5,9 
7.0 

o.o 
3.8 
0.4 

4.2 

o.o 

o.o 
o.o 
o.o 

o.o 
28.0 

o.o 
o.o 
o.o 
o.o 
3.9 

19.5 
6.6 

o.o 
2.7 
o.o 

2.7 

o.o 

o.o 
o.o 
o.o 

o.o 
25.8 

o.o 
o.o 
o.o 
o.o 
o.o 

13.5 
4.6 

o.o 
2.8 
o.o 

65.7 
54.! 
15.9 

2.B 135.7 

o.o 

o.o 
o.o 

(O .1) 

26.5 

59.0 
10.0 
o.o 

(0.1) 95.5 
23.7 321.7 

o.o 9.7 
o.o 16.1 
o.o 0.9 
o.o 1.3 
o.o 27.4 

29.9 so.o 
3.6 80.1 

17.2 16.8 30.0 18.1 33.5 215.5 
10.5 11.3 (2.0) 7.7 (9.8)106.2 
99.0 110.3 108.3 116.0 106.2 



R A Z O N E S P I N A N C I E R A S 

P E R I O DOS (MIOS) 

2 J 5 7 8 9 10 11 12 

LIQUIDEZ 132.3 166.6 39.l 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 O.J 

CAPITAL DE TRABAJO 157.6 165.6 171.3 178.l 185.0 192.6 198.6 198.5 198.4 188.3 183.2 161.0 

APALANCAMIENTO VENTAS 0.7 0.1 1.0 1.0 1.2 1.2 l.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 l. 9 1.5 l.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.l 57.l 47.7 

INCREMENTO DE VENTAS (\) o.o (0.9)(23.2) (6.0)(14.0) (1.1)(15.7)(19.9) (9.9) (3 .1)(60. l) 3.2 

RENO. 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 

RENO. A INVERS • TOTAL (\) (B.O) 2.0 2.7 2.4 2.4 2.5 2.1 l. 6 l. 7 1.8 1.8 l. 7 

ROT. INVENTARIOS (DIAS) 1,185 1,002 1,442 1,316 1,265 906 723 584 344 o.o N/A N/A 

ROT. CTAS. x coa. (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 o o 5 5 N/A N/A 

1 



(+) INGRESOS 

(-) COSTOS Y GASTOS 

(-) I.S.R. 

(-) P.T.U. 

(+) DEPR. Y AMORT. 

o 

T A S A I N T E R N A D E R E T O R N O 

(T I R) 

2 5 B 10 11 12 

44.0 43.6 33.5 31.5 27.l 26.8 22.6 18.l 16.3 15.8 6.3 5.5 

36.4 34.9 25.0 23.0 19.5 19.7 17.2 14.3 12.7 12.6 4.8 5.2 

2.7 3.1 3.1 3.1 2.7 2.6 1.9 1.4 1.3 1.2 0.5 o.5 

o .a o .9 0.9 0.9 o.a 0.1 o.5 o.4 o.4 o.3 0.2 0.1 

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 O.O O.O O.O O.O O.O O.O O.O O.O O.O O.O O.O 

(-) INCREM.CAP.TRAB. O.O O.O 9.7 3.2 (2.5) (7.3) (B.9) (9.6)(10.6)(11.4) (8.1)(12.7)(12.7) 
~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

(27.0) 4.0 (J,J) 3.6 9.4 13.5 15.1 14.6 14.9 15.5 12.l 15.6 15.B 

TIR 24.7\ 



Página 122 Caso Práctico 

Ol'CION DliBT/UQUITY on:RMJORA LAS BAllAM,tS, S.A. DE c.v. 

SAl.IJO PRINCIPAi. 
(DIVIDENDOS) AMORTl7.AC/ON INTERESES FWJO 

.1'455,000 431,988 o 431,988 
3'455,000 431,988 o 431,988 
3'495,IJOO 436,990 o 436,990 
3'495,000 436,990 o 436,990 
4'294.SOIJ 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 
4'214.100 459,183 67,768 516,9.11 
4'207,íOO 458,145 67,830 516,076 
4'107,500 458,145 67,830 516,076 
4'214,500 459,183 67,768 516,951 
4'214,500 459,183 67,768 516,951 
6'639,500 461,934 367,121 830,155 
6'639,500 461,9.J.I 367,121 830,155 
6'454,000 439,7-10 367,121 806,961 
6'454,000 439,740 367,111 806,961 

13'001,000 410,858 1'114,694 1'615,551 
13'001,000 410,858 1'114,694 1'615,551 

9'076,000 187,315 847,471 1'134,798 
9'076,000 187,325 847,472 l'l.U,798 

/6'111,000 116,372 1'789,407 1'015,779 
17'321,000 116,372 1'939,447 1'165,819 

81'584,334 /0'016,129 10'000,000 20'016,119 
v.r.N. /0'100,719 



Caso Práctico 

OPCION GURRIA BONDS (U.M.S.) 

/'LAZO: JO AÑOS 
TAS,\: 7.15% ANU,\L VAR/,\BLE 
MONTO: EJEMPLO CON JO MIU.ONES 
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162,500 
J62,5C:J 
362,500 
16},5!:0 
362,500 
162,!>00 
162,500 
362,500 
362,!>CO 
362,500 
361,500 
362,500 
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de IJl..S. 195 mil, lo anlerior 1ws indica, que el concepto de \'illas ha tenido aceptación en 

el sector no obsta11tc de dirigirse a un mercado seleclfro. 

E11 las estimacio11e1· de el porcentaje de ocupadcJn, consideran foiciar con mi piso de 66.8% 

para el primer atio )'para lvs res/antes un promedio de 71.l"lc-. l..o cual se considera 

aduuado dr acuerdo c1/ promedio mant:jado e11 los hoteles dt• 5 estrellas el cual oci/a 

alrededor del 80'7c¡ la tarifa manejada rn las proyeccionc.'i es de DLS. 50 por noche, tarifa 

que es realmente co11senadora ya que en este lipa de hoteles se manejan tarifas entre los 

Dl.S. 65 a DI-~. 120. 

S.6.2. VTIUDADES 

El estada de resultados presentado, afecta a las utilidades netas al impactar/as con el pago 

tú los dfridendos derfrados del rendimiento garantizado de las acciones intercambiadas por 

acciones que son propiedad de los DIE Bancos; por lo cual para interpretar la utilidad neta 

dtl estado financiero se toma como utilidad fina/ ( nela) a la re.wllanle de desconlur el pago 

de dividendos. 

Su e.tlructura de coslos y ga.'itlJ.\' en el primer atio le permite ohe11er resultados po.'iitfros 

debido principalmente a la fuerte carga del costo de co11strucción y adecuación del 

desa"ol/o luríslico así como la absorcion de la carga financiera por conceplo de costo dtl 

SWAP, así como el pago di! dividendos. 



Caso Práctico Página 123 

5.6./. V EN TA S 

LO.\' i11greJos dt•I desarrollo lun'slico se componen principalmente de los siguientes rubros, 

con JU porcentaje de participación aproximatlo durante la l'Ída del jinanciamien/o: 

Ingresos por tiempos compartidos 

Venta de prt1piecludes 

Membre.1ias tk clubes 

..treas comerciales 

1trrendamielllos y operación de hottl 

Operación del hotel 

SU M 11: 

2.8% 

71.1% 

J.4% 

1.4% 

7.7% 

15.6% 

100.0"Jo 

Como se puede obserl'ar el principal rubro tk ingresos es el de venia de propiedades 

(71.1%), que se refiere a la ••en/a de villas, condominios y lotes así como k"eno1 pora 

desarrollos secundarios (Club de Golf, instalaciones tkportivas, etc.), lo ankrlor indica la 

causa de que sus ingresos disminuyan aflo con afio porcentualmenle, en virtud de qiu la 

.. enta de bienes y raíces encuentra su extinción en el año JO, sedündo a otro1 n1bros la 

pri11cipal participación purcent11al de ingresos como arrendamientos y operación de hoteles. 

Los ingresos por conceptos tk venia tk villas y condominios ya han em¡wtJU/o a rralit,ane, 

se tienen vendidas a travis tk la preven/a 40 villas tk un tola/ tk 57, a un pncio protMtlio 



Pagina 126 Caso Práctico 

Hn los flujos de /oJ a1io1· posteriores se obsen·a una sana eJtruclUra, cun la sujicienle 

capacidad de cumplir c.:011 rn.r¡: 11ece.~itlarlt·~- y ohligadmu•r cofl lcrcerm·, refh>jantlose en sin 

remat1c11/eJ e11 caja; cabt• udarar que c1ta situaciún es pro1/uclo de la i11Jccción de recursos 

ria capital. 

S.6.4. ESTRUCI'URA Df,' l.A INVERSION 

El apalancamir11to financiero de la rmpusa se encuentra en r/ nfrel de 0.2, Jo cual es 

positfro gracias al esquema de financiamiento que le permite manejar u11 equilibrio en su 

posición en relación a la cobertura de la deuda; cabe seflalar que el indicador de cobertura 

es co11.'ilatite en la ~·icla del financiamiento en ~·irtud de que confonne se rediman (repago 

a bancos) las acciones preferentes propiedad de los /J/E Bancos; el financiamiento del 

banco tk Bilbao se amortiw. 

En relación a la Tasa Interna de Rendimiento (TIR), el Valor Presente Neto (V.P.N.) tkl 

proyecto en relación con los Gurrin Bonds se m11estra del orden del 24.7% la cual puede 

ser considerada alta. Apoyando la conclusión de que se lrata de 11n negocio rentable, en 

tanto que los recursos tomados signi"jican un alto costo de crédito por el mo111B Mscontado 

en la optraciún Sll',IP, y los cuales se pagarán a lasa dolar. 
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Para los a'1os .mbsec11entrs st• estima obtener resultados positivos incrementándolos año 

con año, .mstentatlo en la optimización de sus costos de l'tnta, así como sus gastos de 

operació11 que disminuyen en l'irlud de la admi,Jistración y tenencia de menores 

propieclade.o; y por otra parte al apoyo que recibe na productos jina11cieros derivados del 

fi11a11ciamiento ot11rgaclo por la compra de las propiedades (l'illas, C01Jduminios, lotes, etc.). 

S.6J. LIQUllJEZ Y f'WJO DE f'ONDOS 

Sus indicadores de liquidez resultan absolutos como consecuencia tú su tenencia de 

im·entarios (J•illas, condominios, campos de golf, etc.), en las proyecciones se obsena la 

disminución ck sus im·entarios en razón tk sus l'tnlas así como por la mínima carga tk 

sus obligaciones a corto plaw con /trctros. 

El flujo de fondos proyectado nos muestra que en el primer alfo la generación bnúa de 

recursos es nula aunado con la necesidad operatfra de los mismos, producto tk la 

adquisición de inventarios (propiedades) y financiamiento a clientes, nos da por resu/Jado 

1mfaltante de operación de DLS. 65.2 millones, el cual es subsanado mediante la inyección 

de dinero nuero vía capital (bancos y Grupo Caribe con UMS por acciones), y un 

financiamiento adicional con el banco de Bilbao, permitiindo/e adquirir activos y concluir 

con un a/do final en cqja que le permite solventar el reducido fallan/e del perÚJdo 

subsiguiente. 
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5.7. ANAl..IS/S DE SENS/B/l.J7.AC/ON 

Se practicó el análisis de sencibi/idad afectando sus ingresos anuales, costos y gastos di 

operación, •·igilandu en esta sencibiUzación, la capacid!ld e itidependencia del proyecto en 

su conjunto, de generar flujos positivos sin utilizar nue~·os financiamientos para capital de 

trabajo y/o inyecciones de dinero nuem a capital. 

Los parámetros utilizados para las sensibilizaciones fueron los siguienJes: 

INGRESOS 

INGRESOS 

INGRESOS 

INGRESOS 

-10% 

-10% 

-30% 

-40% 

CTO. VTAS. 

CTO. VTAS. 

CTO. VTAS. 

CTO. VTAS. 

+10% 

+10% 

+30% 

-140% 

GTOS. OPERAC. 

GTOS. OPERAC. 

GTOS. OPERAC. 

GTOS. OPERAC. 

+10% 

+20% 

+30% 

-140% 

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

de tolerancia aceptables: 



SENSIBILIZACIOH A: PERIODOS (AliOS) CIFRAS EN MILLONES DE DOLARES 

VENTAS -29\ 2 3 5 7 B 10 11 12 

trrILIDADES -29.0 -5.7 -2.1 -2.0 0.4 o.o 0.2 0.2 1.0 1.0 3.1 3.6 
SOBRANTE/FALTANTE PDO. 19. l -13.3 -5.4 2.1 B.3 10.7 10.9 7.0 8.4 -4.B 7.6 -9.5 
SALDO FINAL CAJA 19.l 5.e 0.4 2.5 10.B 21. 5 32.4 39.4 47.8 43.0 50.6 41. l 

SENSIBILIZACION A: PERIODOS (AliOS) CIFRAS EN MILLONES DE DOLARES 

CTO. VTAS. +45\ 2 3 5 7 e 9 10 11 12 

trrILIDADES -28.8 -6.4 -2.0 -1.9 -0.3 o.o 0.1 o.o o.e 0.9 3.6 3.1 
SOBRANTE/FALTANTE PDO. 19.3 -14 -5.3 2.2 8.4 10.7 10.B 6.8 8.2 -4.3 7.6 -9.5 
SALDO FINAL CAJA 19.3 5.3 o.o 2.2 10.6 21.3 32.l 38.9 47. l 42.2 49.B 40.3 

SIDISIBILIZACIOH A: PERIODOS (Alios) CIFRAS EN MILLONES DE DOLARES 

GTOS. OPBR. + 230\ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

trrILIDADES -27.l -4.0 -4.l -4.2 -3.2 -3.2 -3.5 -4.2 -3.8 -4.l -2.5 -3.7 
SOBRANTE/FALTAll'l'E PDO. 21.0 -11.6 -7.4 o.o 5.5 7 .5 7.2 2.6 3.5 -9.9 1.4 -16.3 
SALDO FINAL CAJA 21.0 9.4 2.0 2.0 7.5 15.0 22.2 24.8 28.4 18.5 19.9 3.6 

1 
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lJt• /o anteriur se 1/clpri'ndc qur el proyecto en su ccmjuntu ji11a11cicra111L'nle ctumla con un 

culclwn en .rn estructura que le permite soportar •·aribles en sus ingresos hasta en 1111 29% 

menos, 1111 ./S'lc mcis en s11 costo de l'e11tas >' rm 230% más en sus gastos de operación; 

todas· t'slas srnci/1ilhaciones se rcaliwron una re~ que la empresa lla c11mplido con todas 

sus ubligacim1es (repago de acciones, dfride11dos,ji11anci1m1iento al banco de Bilbao, ele.). 

Cabe destacar que e11 la práctica de la sensibili:.nción se pudo apreciar que e11 la estructura 

financiera se prt••·ee las •·ariaciones sensibilizacLis J'ª que claramente se obsena que los 

financiamfrntos. tanto de Grupo Caribe como los de los IJIE Bancos estan juslifkados. 

5.7.1. GRAl'/CAS 

Para poder apreciar de manera visual el análisis dt sensibilización, se presenlan a 

conlinuación de forma gráfica sus resultJJdos. 
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Para qur Grupo Caribe pueda cumplir con su propóslto referente al plan tle impuestos, la 

impfrme11tació11 dr la im·cnión deberá ocurn'r en dtH elapm,· con rl utor¡:amieuto e11 

ct11idad 1/t• critlito dl'l papel dd Banco "r", S.N.C., el cuol 1/t>11tro de un pla:.t> ele 6 a 8 

Jemana.~ c/espué.'i de otor1:ado, será capitali:.udo )' conw:rtitlo e11 acciunrs de Operadora las 

Jlallumas, S.A. de C. V. 

No obstante q11c el crédito de Operadora las /Ja/Jamas, será por un p/aw de 12 años, éste 

será capitaliwdo de 6 a 8 semanas dtspués de la disposición, en la capitaliwció11 los 

interues acumulados desde la disposición del crédito serán condonados y reemplazados por 

los dfridetulos de redenció11. 

5.8.2. CAl'«AI.17.ACION DEL CREIJ«O 

1t cambio del acuerdo de los DIE Ba11cos de capitaliwr el cridilo, las acciones de 

Operadora las Bahamas harán que la compañía emita a favor de Sa1·ings Bank DLS. l.Z 

millones de accio11es ordi11arias de la clase "B", sin i·ator 11omi11al y a los DIE Bancos 

(incluyendo a Sm•ings) DLS. 78'779,000.00 de acciones preferentes. 

5.8J. INVERSION 

Cuando el crédilo haya sido capilali:ndo, Gropo Caribe suscribirá a /rarés de Gropo 

Industrial l'ac(Jico, su compañía holding th thsarrol/o DI.S. 10 millones th acciones 
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5.8. MECANISMOS DE Ol'ERACION 

1\cu111imwriú11 sr prcsenlan los meca11ismus de operacicin, a fos cuales puede recurrir 

Operadorn las Uahamas. 

5.8.1. RUTA DE ENTRADA 

los IJIH llancas cancelarán DLS. 79'979,000.00 de llonos a ser invertidos por ellos a 

tra•·is dtl ejercicio de los Derechos de Intercambio que ac111almcnte manJiene el Savings 

Bank a nombre de Gn1po Caribe a cambio de: 

a) El otorgamiento por parte de la S.11.C.P. a Operadora las Bahamas del tkrecho de 

disponer del tola/ del equfra/enlc de Dl-S. 59 millones tn pesos contra la 

presentación de facturas que eJ•idencien ti adelanto del proyecto de Operadora las 

Bahamas. 

b) El arnerdo de Operadora las IJahamas de fHJgar a los DIE Bancos DLS. 

79'979,000.00 como obligaciones tk crédito a un plazo de 12 años tk acuerdo con 

los términos y condicio11e.~ descritos anteriormente. 

Los derechos de la con versión de deuda en capital, la cual será sometida al Banco Cenlral 

Mexicano (Banco de México) junto con los Bonos estarán en numos de los DIE Bancal a 

través del agente hasta que el cridito sea capitaliuulo. 
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llerar a rnbu la.\· re\'U/t1ucio11cs, lo.\· fundos de uc:cioni.\Ws dt• Opaadura las Jlaliamm; serán 

••a/uadus t'n IJl.S. 99.6 mil/om•s (DLS. 69 milltutt'S má.\ /JLS. 30.6 millunes), de los cuales 

las accimus dr lo.'\ /)l/;' llmu:o.'\ H'rá11 por IJI.S. 86.! n:il/une!; rumo u cun1itwaciú11 se 

dr1a//a: 

CA,\'TJIMIJl:'S {JU/:' SI:' /SVERTl/IA.\' E.'I EL l'RIJrl:'CTO 

CIFRAS EN .11/U.ONl:'S /JE DOLIRES 

Púll'ACAR 

REVALU,\CION 
/JE AC7'/l'OS 

T01'M. 

(/) (2) (.lJ (./) (5) 
l'ART. 0.1 •. 11. T07AI. INl'.IJIR. TOT,\L 

/JIE llCOS. G.C\R//IE 0.1 •. 11. G.CARlllE G.C,\R/llE 

59.0 

86.2* 

/O.O 

.M. 

13.4 

69.0 

99.6 

50.Z 

18.2 

68.4 

60.2 

81.8 

(6) 
TOT,\/. 
l'ROY. 

119.2 

48.8 

168.0 

• Este actfro de Dl.S. 86.2 millones cubre el "alor de las acciones de los DIE Bancos por 

DLS. 79'979,000.00. 

5.11.4. RIJTA DE SAi.iDA 

Los DIE Bancos podrán salirse de esla inversión en una o más de /res formas de redención 

de accione.< por Operadora Las Bahamas, el ejercicio por parte de los DIE Bancos thl P1l/ 

Option a Grupo Caribe, el ejercicio por parle th Grupo Caribe del Cal/ Option. 
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ordinarias tic la clase "A". De tal manera que la estructura de capital de Operadora las 

llahamas, SJ\. de C. l'. 1 sena: 

COSTO No. /JE C,\PITAL 
,\CCWNES _eL_ ACCIONES fil!!I.!!lQ 

Grupo Carihr "A" JO.O /00,000 59.9% 

Sarings "B" J2 12.000 7.2% 

11.2 112,000 67.1% 

IJ/li Bancos 
Sm•ings Pre[rrentes 78.8 55,000 2b2'.& 

90.0 167,000 100.0% 

(*)Millones de dólares. 

Operadora úu Bahamas im·ertirá DIS. 69 millones en el proyecto mencionado. 

Al mismo tiempo, Grupo Caribe inµctará a tra•is de Grupo Industrial Pacífico DLS. 26.S 

millones de efectfro y DLS. 23.7 millones de otros actit1os netos. 

En t.'i/e caso Operadora las Bahamas tendrá un fallan/e de ac1i11os netos por DLS. 21 

mi11011es llabiendo emitido acciones por D/..,S. 90 millones y recibiendo t/ectiro y otras 

cantidades de la S.11.C.P. por DLS. 69 millones. Playacar efectuará la reraluacl6n de su• 

terrenos basada en apreciaciones de profesionales independientts (a•ahíos), lo cual 

incrementará los fondos de Operadora las Bahamas tn DLS. J0.6 millones. Dt•plÚI de 
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5.8.4.2. VEN1'A AU1'0M1\TICA /JE l..AS ACCIONES A GRUl'O CARIBE (/'U1' 
Ol'I'ION). 

Si Opaml<>ru l.11s /Jalwmax rw cumple en el pa¡::o de n•dt•11citi11 de /a.\ uccio11es el Pul 

Option ele los IJ!t: Jla11cos automáticamente tomará efectos durante el transcurso de los JO 

dfas al mismo precio predeterminado que el aplicado para la re1/et1ción. El iticr1mplimie11to 

en el fHJKO bajo el Pul rcs11ltará en el ~·e11cimicnto anticipado de todas las obligaciones de 

Gru¡w Caribe bajo el con/ralo. 

5.ll.4J OERECllO OE COMPRA POR PAR1'E OE GRUPO CARIBE (CAU Ol'TJON). 

Grupo Caribe podrá comprar las acciones en cualquier momento por un precio equivalente 

al ~·alor tola/ de la redencMn de la transacción (el valor nominal de los Bonos com•ertidos 

más 9.J/25% por año) en tirminos de >'alor presente descontados al 9.J/25% por año 

tkspués ck haber tomado en cuenta todas las cantidades que 1m•iera11 que haber sido 

pagadas a los /JIE Bancos hasta la fecha en la que el Cal/ Option 1\greement se haga 

'feclfro o se ejercilr. 

5.9. CAVSAS DE VENCIMIENTO ANTICIPADO 

En ciertas circunstancias específicas las acciones se deberán redimirse o pagarse 

inmediatamente a opción del inl'ersionista. 
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5.8.4.1. RIWENC/ON /Jli ACCIONf:S IJI•; Ol'f:RAJJORA /AS BAllAMAS 

La.'i accicm1·.~ st•rá11 rctlimitinJ por Operadora Las /Jahamas en 24 pagos semestrales 

em¡wz.amlo l'l .\l'Xlo mes d1• la fl'Cha de di.\fW.dcitirJ 1/l'I crédito a un precio determinado por 

Operadora Las JJ11hamwi, a111111ciá11du/o a los IJ!E /Jancos con anterioridad de dos semanas, 

las acciot1es prefere11te.\· serán pagadas (redimidas) primero; las acciones de la clase "H" 

sen.in pagadas al final de los doce a11os, lo cual les permilirá a los accionistas que posean 

rstas mismas retener el JOS'c del control de los l'O/os, 

CA/.E.NIJARIO IJE REDENCION 

f'F.CllA NUM.IJI·: AltlONT/1.ACION •f."Df:NCION 
AÑO Rl:"IJENCION ACCIONf:S IJf.' ACCIONf:S DtVIDl-:NIXJS 

ENl:'.JI, 19XJ J,196 }'455,000 
JUI- JI, 19),'/ 1)96 J'4SS,000 
¡.;,\'t.'. JI, /9X2 1,210 J'49S,OOO 
JUI- JI, 19,\'2 1,210 o J',95,000 
f:Nf.'. JI, 19.\'J 1,4117 5./1,000 J'751,SOO 
JUI- JI, 19XJ l,"'17 5./1,000 J'751,500 
ENI::. JI, 19A.'J 1,-178 5./1,500 J'717,SOO 
JUI- JI, l9XJ l,·t76 5'1,500 J'717,500 
F.NF.. JI, 19X5 1,459 5,1,000 J''11,000 
JUI- JI, 19X5 1,459 5,1,000 J',71,000 
F.NF.. JI, 19.\'6 1,456 5,1,SOO J'"5,000 
JUl •. Jl, /9X6 1,,56 5'1,SOO J'MJ,000 
f:Nf.·, JI, /9A'7 l,JS9 5./1,000 J'671,500 
JU/_ JI, 19.f7 l,4SP 5,1,000 J'67l,SOO 
t;t,'f;.Jl, 19X6 1,2911 1'917,000 J'101,SOO 
JUi.. JI, 19X8 1,298 2'917,000 J'111,500 
ENt.'. JI, 19X9 1.114 1'917,000 J'S/1,000 
JU/ •• 11, 19.\'9 1,114 1'PJ7,000 J'S/7,000 

10 ENf.'.Jl, 19)"/ •.soo 9'715,000 J'la6,000 
JUI- JI, 19rl 4,SOO 9'715,000 J'286,000 

JI ENE. JI, /9)"1 J,1'1 6'778,000 1'298,000 
JU/" JI, 19Y1 J,1'1 6'116,000 2'198,000 

12 ENI::. JI, 19)'J 5,581 U'Jll.SOO 1'810,500 
JUI" JI, /9t"J 5,581 U'Jll,500 1'110,500 

ACCS. CIASE "B" 11,000 1'100,000 

SUMAS 67,000 79'979,000 10'106,000 
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lO:sto incluse sin limitación a: 

Rompimiento dt• /a.s vbligacilmes de.u:n'tas e11 este documenta dd grupo inversionista 

o Grupo Caribe. 

Cambios 1le mutl•n'ales ad.-·ersos rtlatfros a Grupo Industrial Pacífico, Grupo Caribe, 

sus sub!.-icliarias y ti grupo im·ersionista. 

No pago pur par1t de Operadora las Ba/¡¡¡mas bajos sus obligaciones de retknción 

y Grupo Caribt baJo sus obligaciones Puf y de garanti(u de redendón. 

Incumplimiento cruwlhJ de Grupo Industria/ l'acífico, Grupo Caribt o el grupo 

inversionislo. 

Insolvencia dt Grupo lnduslrúi/ l'acífico o sus subsidiarias o cualquier mitmbro tkl 

grupo in•'trsionista. 

5.10. GASTOS 

Todos los gastos legales y o/ras comisiones profesionalts, costos y gas/os y comisioius 

externas incurridas por el agente en relación con la preparación, itnplemt11lad6n 1 

administración de es/a transacciún debtrá ser pagado por Grupo Caribe. Todas las 

comisionts incurridas por los inversionistas en relación con ISia tNnsaccúín son por 

cuenta de los inversionistas. 
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5.11. FO/lTAl.BZAS VS. DEIJIUIJAl>ES 

A ronti11uadó11 se prt'.H'll/tl en forma comparalfra lmfurtale:t1.\ _v drbilidmlt•s que lrw.'rimi 

co11sigo r/ jinanl'iamfrrrto cll'/ proyrctu,· mí como sus btnt'flciu!i ji11at1cit·ros (gráfica). 

Ol'ERAIJORA /.AS /MI/AMAS, S.A. /JE C. V. 
l'ORTAl.Ji7¿\S VS. /Jf:Bll.llJAIJES 

f'ORTAU:7.AS DEBl/.IDA/JES 

• Capital con dfrit/endo garantizado. • Capital de ringo . 
• In reniún con suflcielJlc cohcrlura • Su garantía rw representa una 

de garantía hipott•caria (Grupo recuperadón inmediata. 
Caribe como l'UT Ol'T/ON, y 
cuenta.'i por cobrar). 

• T.l.R y l'.1l.N. superior al de la 
deuda soberana . 

• Recuperación de la im·ersión en 
menor tiempo. 

- Respaldo en la •·iabi/idad del 
proyecto como im·usioni.'ifa. 
potencia/ del SaJ.•ings Bank, quien 
también panicipa. 

·;\poyo del Gobierno f"ederal en el 
dl!sarro//o del Sector Turismo. 

- Se cuenta con opciones tk aval de 
Grupo Caribe y recompra de 
acciones. 

• PrO)'Cc/OS a/lamen/e gentradOrf'f 
de dboisas. 

11.111.S. (SWAPS) 

FORTALEZAS DEBILIDADES 

• Deuda garantiZ11da por el • Posible no recuperación a JO 
Gobierno Federal. años. 

• Tasa de rendimienlo garanliwda - T.l.R. y V.A.N. inferior al 
- Cuenla con la garantía adicional. instrumento a intercambiar. 

de Bonos Cup6n Ctro. 
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5.12. EVALUACJON Y RECOMENDACIONES 

Se recomienda la participacici11 del Banco "x", S.N.C. por /Jl..S. 20 millones en el proyeclo 

debiclo a lo sig11ienu: 

1) El Banco ".r", S.N.C. estaría dfrtrsijicamlo 1111 riesgo soberano me~·icano con un plaw 

dr JO años al cambiarlo por u1w del sector prfrado a 12 años de plaw, con una mejor 

tasa (en condisiones actuales) de 9.3125% anual fija. liquidando/es en 12 aflos el 

100% di!/ •alor nominal del Papel. 

2) En el análisi.t de sensibilidad del proyeclo a im•ertirse se comprobó que se cuenta con 

un colchón en su estructura, que le permite soportar l'ariab/es en sus ingresos hasta en 

un 29%, un 45% más en su costo tk venias y un 230% más en sus casios y gastos de 

operación. Eslils sensibili:.aciones fueron rtali:adas una H'Z que la empresa ha 

cumplido con todas sus obligaciones financieras (repago di! accionts, dividl!ndos y pago 

di!/ cridito de Bilbao). 

J) El proyecto di! por s( t5 viable, pero adiciona/mente existe ti compromiso tk Grupo 

Caribe (Pul y Ca//) di! recompra Je /as acciones, para lo cual contará con garantías 

reales y sq/icientes. 

4) Se trata di! un Proyecto Turistico gtnerador de dirisa.1, por /o cual no existe riesgo por 

tkva/uación del peso. 

S) Cosiderando e/ valor tk/ dinero tn e/ tiempo, esta operación presenta una utilidad a 

valor presente de DLS. 4'542,268.00, ya que el banco recuperaría su participación tn 

ti cridito en 12 aflos y no hasta /os 30 aflos que representa mantener "" posición en 

los Gurria Bond.r. 
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Tomando en cuenta la hipcj/c.~is planteada al inicio dt'i esludio, se considera que la 

Re.\·/rucl11ració11 de la DeudiJ y el resurgimiento del Programa dt Intercambio de Deuda 

Pública por Capital, efectivamente fueron medidas obligatorias que obedecian al reclamo 

de una adecuada soluciún, para impulsar el crecimiento de nuestro país en general, y 

recuperar Ju confian::.a de lodo el pueblo y en particular del público im·ersionisla. 

Desde 1982, la economía mexicana ha experimentado profundos cambios que han 

transformado por completo su desempeño, reeslableciendo los equilibrios macroeconómicos 

fundamentalts. Esto ha implicado un gran tsfueno de tstabi/itAción, con ti ob}ttiro di 

superar fÚ'jinitÍ>'amentt w• deuquilibrio• estructura/ .. y adaptar nuestro tconomÚJ al 

nuera contexto internacional. 

A /sora bien, el Programa de Intercambio de Dtuda Pública por Copila/ por s{ """""' no 

implica suficiencia dt recursos para el <ksa"oUn, de manera que debe de compkmenlant 

con una política financiera sana para captar aho"o e ini•ersión de ''" pa.rtk1llarr.s; 

además, el programa es un conJienio en principio, cuyos resultados toma.nin litmpo en 

materializarse, al suponer adecuaciones al marco rrgu/atorio y colllab/L, desiciá11 de 

muchos bancos e instrumentación tk nutJIOS meranísmos, Siendo urge~ nanudtu IHH'slro 

crecimiento económico sostenido. 
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l'rimeru debemo.\· de illsistir t•n la elimi11ación ordL•nada de lll.'i con/roles y concertucio11es 

actua/eJ para proporcionar a las empresas fuentes propias <fe finu11ciamiemu, que les 

pcrmilan dfaponcr de lus n-cursos 11t•cesan'oJ· pura apoyar .\lis programas dt• im·ersió11. 

Sim11//á11eamenle deben sentarse.• ftu bases, mediante una política macroeconómica sana, 

¡x1ra qut• la /ihcraciún de precio$ 110 rc!dunde rn rt•holes inflaciunario!i. 

Consitkrandu lo anterior y la im•estigación prácticamellle teórica que he reali:.ado me 

re1·ehí las siguir11tes conclusiones: 

J.- Nuestro país, se e11cuentra en un pen'odo de transición jal'orable. 

2.- Que los SWAPS, además de ser un instrumenlo de reducción de Deuda por Capital, es 

un elemerl/o incentil'ador de im·ersión, necesario para recuperar el crecimiento 

económico de la nación y la desincorporación de empresas del sector paraeslala/, 

J ... Desde él punto de .,isla financiero. la reapertura del Programa de Intercambio de 

IJemJa P1Jb/ica por Capital, es u11a desición •·iable en las condiciones actuales1 toda vez 

que la utilización de los recursos de los SWAPS está limitado 1i11icamente a dos áreas 

que son: 

/) Financiamiento para Proyectos de Infraestructura Elegibles 

11) Compra de empresas paraes/Q/Q/es 
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En cuanto al financiamiento de Proyec/os de Infraestructura Elegibles cabe recordar que 

para que 1111 proytclo pueda ,r;er sometido al Comilé lnkrsecrttarial, éste dekrá ser 

primeramerJle sancionado por la secretaría dirtclamentc inmlucrada en el proyecto. 

Por lo que se refiere a la compra de empresas paraestatales, el Reglamento del rrograma 

de Intercambio~ Deuda Pública por Capital, establece una limitación ert el senJido de que 

se podrá financiar a tra1•és de los SWAPS únicamente hasta el 50% del p,..cio de venta de 

éstos actfros sujetos a desincorporación, por lo que el restante SO'lo debtrá ser financiado 

directamente por ti inversionista. 

Así, el gobierna podrá rtducir su dificil medianle: 

a) la desincorporoción de Empresas l'aroestala/es (Reducci6n del Difu:il del Sector 

l'úb/ico) 

b) la Reducción de Deuda Externa a Descuento, lo qut en algunos ctuoi ·podt{a 

significar un gron ahorro para ti Gobierno Federal. 

Por lo qué, no debe perderse de 1ista la necesidad de continuar Ol'OIWJndo •n la 

vinculación eficiente de nuestra economía al contexto internacional, para lo cual • 

requiere lanto la atrocción de capital externo vÚJ inversión di,..cla, como lo lnvenión 

nacional en proyectos que contribuyan a ese objetivo y aprovechtn niulll'tlJ venlojtu 

competitivas como país. En este sentido, hoy que continuar mejorando nutsll'IJ """6en 

como nación moderna y asignar prloridadeJ a los ,;,..os pokncia/eJ • lnvenión qiu 
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correJpomlan a proyectus renlables de acuerdo con referencias internaciunafrs. 

Sin descuidar por fo /afilo, la alención a la realidad m·1ual y su fu/uro inmediato; lo que 

hagamos ltoy tiene que St'r una siembra cuyos /rulos puedan multiplicarse en el pon•enir 

y sin·an para 11ue.-os ciclol· productfros. 
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