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OBJETIVOS

La presente tesis es una recopilacidn de dates obtenidas de
difarentes  fuentez de informacion como libros, periddiceos vy
rrevistas qua se encuentran al dia en cuanto ocurra con la desuda
axterna. ’

Sa preterndas con 23te kbrabajo que =1 empreszarico o induztrial
ConczToa las cauczas Yy caractericticas principales del
andeudamierto en México, para loz zectores publico y privado, los
mecanismos Jutilizados para reducirla y negociar su pago y un cazo
practico en que ze realiza una simulacidn que rezulta de manejar
los macanismos d= swaps y borwo Cero. De esta manera es posible
abzervar c<cualez zor los benaficios v alcances que se obtiene al
negociar los pasives de una enpresa.

El trabajo =ze prezenta 2n forma de marnual o Quia. de2  loz
mecanismos  4ue <= khan ample2ado (v alguroz propusstos), aszi como
loz rezultados que con ellos za han obtenido. La zolucidn de  wun
rroblema tan complejo plantea muchas alternativas, de manara que
la obtencidn da la =zolucién éptima dependerd de cada empresa, - de
sus politicaz, giro y objztivos, de la forma en ques se utilize
calgun mecanizmo o combinacidn de =llaz y da la mansra en que  ze
nagocie con los acrzedorac.



INTRODUCCION

Por definicién, la crisiz 23 u branztorno periddico vy brusce
que acurre =n 21 zistema ecordmico < el Aua g2 altzra el
aquilibrica sntre suz respectivazs funciomess es  decir, 22 un
Procezco en Aue 22 vive una tramsicidn entra dog estados vy donds
acurre un cambilo en la eztructura, 2n Uz valorzzs y principios

El  interés acerca de Méwico ha crecido hasta un mivel  sin
pracedante =zn el extranjero, #sto =2z debido a la crisiz y obras
calamidadez que el pueblo Maxicans ha enfrentado 2n forma  tan
zztéica. A pesar de habser afrontads una zituacidn dezfavorable,
la econonia de México continda en deprezidn, Los  indices d=2
cracimiznto anual desdz 1982 han zi1do negatives, o 2n 2] mejor de
1oz casos, reducidoz.

La inflacidn ha cantirnuade mimands a2l pezo a2 pesar  de  un
siztema de davaluadiones pariddicss v el wizr adauizitive para
ta mayoria de la peblactédn zz ha reducid 1 forma constiderable.
Loz zalaries rzales han declinads zubstarcialmente v &l numere d=
vesemplzados y el de subsmpleados llzaa a cast 2l S0 4 de o la
fuerza de trabajo para 1939,

lLa mayoria de las tendencias que afectan la balanza de pagosz.
tambidr en desfavorable, La deuda externa ha orecido en nadzs de
un 13 %, aproamadamnsnta 100,000 millonss dz ddlares desds que
el Lic. Miguel dz la Madrid asumid la presidencia ern diciembra de
1952, La sbzarcidn real del capital ha zido marginal, debido zn
gran parte, poraue las mexicanss b continuada retivande grandes
cantidades de dinero del paiz v porgue hay demaziades obztéculos
Fara la inversidn extranjera. Mientras tanto, loz ingrezos  del
Gnbierno Fedzral, vid patrdlac quE han corzhituido
aproximadamente =l 7% se han reducido v obtroz préductez  de
eXportacidn 22 sostienan an promeza. BEstas realidadez ecomdmicaz
nes  obliganr &  crear nueves mecanizmes oy lantenv d1farentes
alternativas que zatisfagan al dinamizmo del cambio.

Er =2zte contexnto, diferentes empreszaz mexicanas han  crecids
r2duciende sus  costos, aumentando  suz  ventaz v ampliando
mercadas

Por - 1o tanto laz altarmativas plantaadaz - an ste  trabaje,
Liznan coms ehiztivo primeipal el incremantar la preductividad Jda
laz emprezaz a hravézs de ura rezstructuracidn de su deuda extarms.

w

Remegociar - los  craditos da2  una a2mpresa - ne 2% wana L
aerezilla  paro se ha visto que =3 pozible adecuar log plazos
Mas aun, cohgaguir descusnton an Sus Pagos.
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La situwacidn ezta relacionada comn 1oz mornbost al zer 23to: muy
elevados, 34 hace negezaria la nzgocizcidn =i banefisic ftanbo dal
agreedor <omo del deudor, vya que la moratoria  (case  axbrame),

parjudizaria a ambas.

En el capitulo 1 nos introducimoz al tema armalizando la
evolucidén de la deuda externa, tanto publica como privada, sus
Cauzas, montos, reestructuraciones, vy situacidn astual, con
ezto se plantea la problemdtica de taner grandes pasivos que
impiden lograr un crecimiento sestenido, esto es, la carga de
la DE (DEUDA EXTERNA) y zus interssez hacen dificil la inversion
dantro da 1z 2mprasa, vy por lo tanto al reductir la deuda ez
pasible dastinar mayarss recursos an actives, capacitacidn, =tc,
ys por 1o tanto, de incremsntar las utilidades de la mizma,

El  capitulo ¥ contiena los difsarentes mecanismes que se han
utilizade para adecuar 163 plazos de pags a lag posibilidades
realas de cada sactor. Se d& una nota axplicativa de sw
funcicramiants, caracteristicas y raszultadez, Loz mecanizmes
planteados zon 1 Bono cupdn cerc v Swaps.

En el capitulo 3 se dasarrolld al caso practico an el que s=2
pueden var los efectos financieror da uzar los mecanismes
rlanteados. Para poder hacer #sta noz auxiliaremos de los astados
financiaros (balance genaral y astados de razultadosz), notas
explicativas vy problemaz qua tiene la empresa que s  considerd .
para podar sjemplificar el funcionamiento da loz mecanismoz.

Finalmente, dentro de las conclucionss za podrd var de manara
clara fos resultados de renegociar la DE o capitalizar la smprasa
propuesta corr &l uso de 1o3 swaps, bono cuRdn care & realizar loz
pagos de acuerds a lazs condiciones va convanidas.



1. DEUDA EXTERNA

1.1 (1822-1937¢)

En =1 movimients de independancia, (1) vy con una [E hereadada
de 45 millones dz2 pescz, ze dd =] movimiznto de un paiz quz =
varia forzado, pericdicanerte, a 1ncremsntar  su o presupuezto
mediarte emprésztitos a fin de organizar zu haciernda publica, asi
como  para hacer frerte a loz zlavados quzrimiertoz que  por
coreapto dz deuda le zran exigidosz, El problama hacendario iba a
zer 2]l eszcollo conbra &l cual ze sztrzllarian todos  los
gobiernos, ‘eiendo sin duda uno de las fackores dzcisives la fuga
constante de capital que precedid A la consumacidn de la
independancia.

oo

A partir de 18932 los deficits en los iz
maneara contiria,. La basez del L2ma apositiva aba
zonstatuido PO aranc B a lo cuzl e debid gque loz
prestamiztas  e«franjeros 2xigieran sisnemrs cone garantia d2  sus
sréaditoz  laz rentaz de laz aduanas, Loz préstamozs aprobadoaz

sumaban al  final de 2sta 4poca uros 120 mnillores de  pezosz,
cantidad  compuesta por créditos forzeszos,  par la colocacidn de
valorez o pon antragas directaz en numerariss o marcanciaz,

En 1823 3e aprobé 2l primer priztamo de 2 millonsz, la
Staplez de Irslatzrra hizo un suplzpnento en cusn
préstama  de un millén de pezosz, <con un interes Jda £
de £0 %, tznizndo adends el respalde ciertaz hipotas

Poztariarnente =) Congreze aprobd un  smpréstitds por  tras
millones doscientaz mil litras com la =asa B.A. Goldschimidt y ©
de Lordras. Laz garantiaz otorgadaz lasicnabar la aatoromia dal
pais:" Que por azte Instrunento o obligacidn de hipohecasz
asneral, uedaban hipotecadaz taodaz las rertaz de  la Nacivn
Max icana, tanto por el capital como por loz interazes". Ademis d=
la contribusidn que deberia rmpenarse v destinarze especialments
al paga de intersses y amortizacidn dal empréstito,

Em 1300 s2 auteriza &l ackizrnc para czlsbrar una btranzaccidn
mediante la cual la capitalizacién de loz intereszez, aszi como =1l
capital, e cubririan a partir de Abril d2 1336, mediante Ja

emisidon Je bonos.

En e entra anm =l amperic del agico y del  total caos
finam: Entre 12303 y 1540 hubo 20 Sacratarins de Hacienda y
Para celme el paizs debid hacar frente a dos auerras, La
Fravisina situacicn bhacendaria que la era dal México Anarauico
lagd a la Rafarma, fud agudizandeze dz continuo en razén de  das




tiawtoy

funidement alen: o de  cardcter ar Ny otro Fr B
gelerior. Bl primero debido s la guarta A
Provocaria mayores urgsnciasz; el segunda, & la erterns  voracydsd
de laz grahdes naciones para expoliar lo ireudite de=l paisz,

=11 =)

Ere 1206, 2l paic babia pagado =n efective maz de 1o que
realmente habia recibide, ya que  For  eze  aifo Mé oo debia
& 10202, 200,0u0 . La Republica Mevaca camtico de la an*—

habiia recibideo en dirnerc vy =fectos ¥
Aue para 1262 se habia pagado en ef ive a Imglaterra,

Ezpaita § 41'S1£,073,20, gueda un adeudo de m&s  des
millornes de pesos  compuszto por 7% mills = recormelrdorn Yy o it
m1llaén y media de deuda flotarte ®

406,30 . D=

AJ tenm\no de la guerra de bres abos,

imposible por lo cuxl el qcbierrnc vid oblrgade &
=] pago de la deuda por it enta accidem e fus
aceptada por laz tres potenciaz screedoraz.  lrglatzrra y Espania
desiztieron de la intervencidn ya que confiaban aus  MEuico
dejaria de cumplir con zuz cbligaciores. Solamente Francia opfc
Por la intervencidnr.

1tuacidn del estaon

A partir de =srtoncez la preocuracidn del paiz =2 ci1fraba &n
enpulzar al invasor, remitiendt al tiempo la solucidn al preblema
de la deuds publica. Para 1865 la deuda azcendia & $ &5' 202,840,

Cr 588 el Corarerng Autcorizd al Ejacutivo  combratar
enpréztito por 20 milleres de pescs, con 1ndivaducs ¥ Compaipiac
Farticulares dei paic o extranjero, a fin de cutwir parte del
adeuds, ayudar al fpago de los intereses y  amortizacidn  del
capital. De acuerdo con lo antericor el Gobiermo contratd wun
debi to Frovigional con el Banco Naciohal Mexicane wor $ 5'761,000
& liauidarze ese mizmo &RC.

Fara 1884, se decretd la emisidn de certificados admisibles en
a0 de. derschoes ds anternacidn, en virtud del crédito contraido
1 Eancme Nazichal, Mercantii y Monte de Piedad, por

Er 1890 =e contrajo un préstamo de 6 millores de libra
cesterlinas. £l crddito €irvid para cubrir el deficit  del aho
fizcal anterior y la cuenta del Banco Nacional de México. Far
1896 la DE ascendia a $ 193°'24%,510.28 vy para el  afa  190% d=
deuda za incrementd & $ 436°761,845,32 ,

oW

v

Er  Septiembire de 1913, el entonces grasidente  Victoriano
Huerta, aprobd un ruevo adeudo por 20 millanez de litras. con
Qarantia del J& Y% de las exportaciornes & importaciones de las
aduanas.



ahzs Jd A Qonocsr. un
Jecutivo para confratar
ecoz 2 olfa. Para 1740
1,852 003, 742,

En Agorto de 1717 Lo Venustiane L
decreta mediante el cual s autariza &
un empréztito hazta por 100 mllores d
103 adeudoz cor- &l exterior azcendiar & §

1]
Q
-

Ev la primera decada pozterior a 1%40, =] crsc
fué¢ ezpectacular pazando de 2,378 millone:s de Fe
1950, A partir de emtonces la imdustirla ocreca
valor de las marufacturaz que en 1950 fué de £,437 ni
FP250S aumentd a 27,999 en 1966, &) de la produccidn de
de 1,129 & 2,317 millorne=z de pezos,

B ove D e
aan
m =3

=
—
bl
o

Er 1340 =] paiz resibad S0 mallones de délarszs por concepto de
turismo, en 14980 la cifra fus: de <30 milleones, que equivalian &
casl el 8 % del valor de lag expartacicnze d= mercancias  hechas
For Mexico en eze aio.

En el periodc de 1940 a 1970 unicamante entre el S y el & por
clenta o la  anversién toetal efectusda en &l pais fud  hecha
directamente par consorcios extranjercs, Las exportaciones
mex) canars,  aumentaron un 100 7 entre 153% y 1945, Er 1958 los
~reaci1oz mundixlez de laz exportacionez bajaron mads de lo que =
jnabia prrevisto sin que les importaciorss disminuyerar, E1 déticit
comercial conmtinud Creclendo ¥y  para 1338 se amportaran 417
millones de délares mas de lo que & exportd,

Al fainalizar =! gobiernc del Lic, Ruiz Cartines ze SOReZaron &
contraer i1mportantes préstancs &t el &sterior praincipalmente  con
&l Banco Mundial y EXIMBANK. La inversién global que en 19761
habia’ side 13.% %, surerior a la del a’c anterior se readujc &
s0lo 4.6 ¥ en 1961 v & 0.3 % en 1962. Por 1o cual fue recezario
recurrir artonces con mayor intensidad a los recursos financiercs
extranjeros, publicos y privados. Entre 1950 y hasta el fin del
periodo del Lic. Lopez Mateos en 1964, el sector publicoe obtuve
préstamoz en el exterior por valor de 3,139 millones de ddlares,
da’ loe cualez amortizd 1,609 millormes del principal y pagd 313.€
millones por concepto de 1ntereses.

La  estructura econémica de 1970, después de experinentar un
notable proceso de industrializaciér, no era wmencz dependiente
Que en la etapa antericr a 1740,

A . partir de 1970 y con. la finulidad de evitar el conflicto
“politico vy superar los problemas scociales y econémlcos,
existentes, el zector publico an México - sa expandid’
constantemerte, mientras . su capacidad - para reunir ingresos
Quedaba & la zaga. Rezultande 4sto en urn déficit  gubarnamentzl
cada  vez mayor, financiade en mayor medida, por prégtamcs  del
exterior,



Er 1972 z& realizéd un antents e reforma trzcal,  qus
frustrade ante la opoziciIdr  SmFresarial, Cuarmso =l
Braivado rahusé aceptar 1mpuestos maz altozx,  ze optd par un
deficitarico en gran escala, endeudamierto externcd y un  enoris
incremento en la ouferta monetaria. £1 mismc sector publico  s=
1rncremerto rotablemente, aumentando el numero de =mprea
estatales de &4 an 1970 a €4% er 1976, Para 137¢ la  deud
exterior ascendia a 30.5 mi)lorez de dilares.




L2 (1977- 198

Durante lea primers mitad de loz setentas, (2)  México tramsito
de una =etratesia de 1rdusztrializacion suzhitutiva que derivé e
la devaluaci1én (por primeras vez dezde 1954) y crisiz de 1976 a
otrs estratedia basada en la consclidacion dzl secter petrolerc
exportador come pivote de una expanzidén acelerada del producto
nacional, que condujc a la trampa de la dependsrcia externa del
petrdleo vy & la de zustitucidn de inportaciones.

Asi, tanto par tipo dz baenes. como para el total del rector
marmfacturero, el imdice de zustitucidn de mportaciones  mostré
una  tendencis hegative a escs afos. La participacaidr de  1a%

importaciones an  la  oferts total, lejos de descerder crecié
perzictentemerte entre 1977 y 1981 al pazar de 5.2 a8 13.2 por
ciento para bilenes de consumo: de 17,1 & 26.5 % para  bienes
intermedias; de 41.% & 54,7 % para biepss de capital, y de 18.9 &
31.0 para el total del zector manufacturerc.

Al mizmo tiempo, €] cuperavit de la balanza de zZervicios - no
financieros creciéd lentamente después de la caida que sufrid en
1976 cuand~ fué de apenas £07 millormes de dolares., Ere
consacuencias, los  ingresoz provenientez de esta balanza ya no
fueron de importancia en el financiamento del déficit comercial
manufacturero.

Lta balanza de  servicioz firnancieroz (que ey la parte d2
aegrezos mide los pages al capital extranjera por corcerto de
intereces, wutilidadez vy regalias) mostrd un déficit superior @
los 22,000 millones de dolares, equivilente al 77.2 por cianto
del saldo de la balanza retrolera.

Si ce conzideran en los pagos por concepto de serviclo de la
DE (intereses mas amortizaciones), queé fueron de 47,072 millones
de délar=zs, se observa que superaron ampliamente el monto de log
1ngrascs provenientes de lac exportaciones petroleras del periodo
(32,453 millones). De hecho en 1980 y 1981 practicamente  todo:
los ingresos petroleros se destinaron a financiar el searvicio de
la deuds.

Poar un lado hubo capitxl disponible pero también a sltas tasas
de interés, internacs y externas que provocaban que el gQasto
publico pudiers comprar menos ¥y necesitara mis - recursof ‘para
cunmplir con sue funciones. A esto le acompald una gran impresion
de . moheda (véasa cuadro 1) que indirectamente causé inflacidn,
pero reforzéd la .impracién de que el pais vivia una época de
bonanza. Agreguesa &l hecho del retiro de una buena cantidad del
circulante que reforzd la contraccién econémica, ello provocado
rpor &l gran crecimiento de la deudm interna (ver cuadro 2). De
esta manera, ej gobierno imprimid papel moneda para financiarse,
cred inflaciérn y ni siquiera dinamizé la economia.



Cuadrs 1

Hedio Circulante
Hillones de pesss)

i Perfodo ! Total Tasa de :Monsday  Tasade | Cuenta Tasade |
) H Incr. | Billetes Iner (%) 0 Chea.w/n  Incr (3} )
11925-1928; - 125.0 s | 4.0 e :
11929-19%4; -94.0 ; -82.0 -225.6 4 -40.0 ~24
11935-1940; N7 382, 135.5 % 208.0 522.5 ,
194019460 2,400 306.3 . .068.0 179.6 1 1.333.0 537.8 ,
11947-1952; 3,617 50.6 . .919.0 9.7 1.69.0 21.4
11953-19581 6,311 7.5 .967.0 54.6 1 3,340 9.9
11959-1964; 14,251  125.8 | .308.0 7.9 8930 167.4 i
1965-1970; 21,a3 50.0 ) 221.0 54.9 7 131520 4.3
119711976, 105,787  395,0 } 729.9 626.5 ; 46,058.0 250.2 )
11977-1982] 615,400  481.7 | 868.0 393.21 36,7730 609.5 1
FUINTE : Banco de Héxico, Informe anual, varios nukercs
Cuadro 2
Deuda Fublica Mexicana Total, 1970-81
(Millones de pesos)
;. ARo 3 Exterma } 1 Interma (X)) Total H
. 1970} 53.236.6 7.5 $8.840.0 52.5 1 112.076.6 }
V1971 69.272.6 54.14 58.860.0 45.1 128.132.6 :
o193 63,261.9 6.0 ; 74,2400 54.9 137,502.9 ¢
HE -7k I 88.316.4 4.2 96,616.0 52.8 ; 186,932.4
v 1974 124,597.7 8.8 | 130,811.0 51.20 255,408.7 |
H {7 3 180.482.5 50.6 ¢ 176.230.0 9.4 356,712.5 |
H 1976 391,028.0 61.6 | 243,367.0 8.4, 634,395.0 ¢
S 77 3 520,927.2 4.2 1 290,936.0 35.8 4 811.863.2 |
HI LY 56,8231 617 WMAG00 . WY 964,742.1 |
HI Y I 678.548.9  57.6 1 499.920.0 © - 42,4 11784778 |
L1980 786,355.1  53.5 0 633,970 4.5, 1.470,329.1
P98 1.389,104.0  57.2 0 1,041,333.0 4281 2.430.447.0 )
V19820 8,742,789.0 6.0°1 2,767,750 24.0 ! 11,510,534.0;
v 19830 10,093.410.0 7310 34784180 26.9 . 13.811.828 )

FUENTE : Banco de Mexico. Inforse anual, varios nireros



T

53

El precic de laz materiaz primasz bajd, demasitranda gus no s
Fodie confiar en <4ztos para programar &l Feic, 1o que débh
consldararze rsspetto al patrdédleo. Sin  emtargo el acbisrnc
merciond que el petrelec subiria y programd el 9szto besdndolo en
s& Premiza, For eza razdn la baja del p 10 A2l hadrocarbure en
1962 fud a tal grade perturbante para el cistems, que 2] gablernn
s vid anunclando recortes prezuruestales ezcazamente entendidos

d& log tnarasos petrolerces v del  endeudanientc
r la brecha de divizaz vy completar el  ahorro
tnterna, I 1 nte su Fragllidad cuandd enpesaran & caer 1S
precios  antsrnacionales del petrélec y 33 redulie fusrtemente el
fluje de credite = te'nu a la paw que aument&ron lar tass: de
tnteres 1nternacionales.

La deperdenc
wilernn  para i

|]'| ar
=
ur Sl'

A%i. ha teruds el agotamiento de loz expedientes & que =
hatria  recurrids en la ssguida mitad de los  setentas par
financiar <! deéficit axternc (petrdlec y DE). Aun maz, el elevade
manto de rRcursos que se han reaueride parz dar servicic a lx DE,
Y &l ajuste de lac cuentzz con el extarior, ha  convertido &
fgestro pait en exportador de capital, como lo Jemueztra =1 hecho
de que se ha regristrado supsrévit en la balanza en cuenta
corriente desnde (983,

nw

o

La fuga de capital ha terido un impactce creciente debilitando
laz - finanzas al spovar un desequilibrie zeric en la bslanza de
divizaz.

Entra las cauzas de caracter estructural que influyeron en el
decequilibrio externo er este pericdo, estadn la carga creciente
de la DE, lu dolarizacién del zistema financierc y la crisis
internacionsl.

La deuda paz&, de una zituacion acondmica &n la que un  banco
decide s1 presta o no, & un problema politico donde, los grandes
bancos de Eztados Unidos han tendio gue convercer a Josz cientos
de  bancos acreedorec de México para que rersgocien  la  deuda
mexicana., En &l lado politice, habria opciches para recortar la
fuente de endzudamiento externo in dizmiruir la interns. Con la
banca nacionalizada, el gobierno pusde dispener de mMAYoOres
cantidades de dinerc sin recibir presiones provenientas de la
banca, - la banca puede perdar dinerc o no ganar, porque ahora su
funcion seria social, y ya no-de lucro.

El principal acreedor financiero de México es Estados Unidos y
aun cubndo sze han sindicade préstamos con cientos de bances,  han
s1do  los bancosz norteamericanos 4quienes han - encatezado tal
sindicacidn.
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econumiaz  Jde anmbon Faisesn Te  encusnblr e 2ot 1ct anents
y 165 dezequljlbrios en una, For fuerze faenen un gran
impacto en  la  otia, aungueg  clarc, haemiendo tal. potenrcial

dezigual, México reziente mas laz ComzaCusnClas  mienttas  Aue
Estados Unidos tieren may capacidad para  reperotirlaz,  ciendo
México por. tanta maz vulnerable,

El potencial degiguel ha llevade tradicionalmente & gue MEace
regocie con Estados Undidos desde pocicicnes de debilidad en 1o
Aue e refiere & los asuntos bilaterales, por 1o que Méaco  ha
optade por presionar en los foreoz multilateralez., £n este cazo,

Pugge ubicarse la politica sobire Certroamérics donde
aparentemante hay posturas en extramo dezigualez erntre  anmbos
PEiSes. México ha decidide cumpliv corm =u parte en log acusrdoz

con el FMI (Fonde Monetario Internacional) vy practicamente ha
descartade formar parte del club de deudorzs corn lo cual  ha
logrado que la banca lo apoyve er la. raregociacion. ’

1



1.3 (18- 1700

México vivid durante 1978-1982 unc de los periocdoz (1) de
mayor Crecimentc econémice de =u hiztoriz, DBasede en los
descubrimiento: de ricos campoz petrolercs en el sureste  del

- pain, el gobierme  1levéd adelante una politica fundada en el
crecimiento del gazto publico y apoyada en un  endeudamiento
enxterno mazivo., En dicho pericdo el endeudamiento reto acumulasdco
fué de 43,600 millonez de délares, maz del doble de lo contratado
e loz ocho afos previos.

*a

be partia del zupuesto de que anrte un mercado petrolero  con
precios al alza y debido a la erictencia de recurzos  dizpenibles
en manos de la banca transnacional, era posible llevar la
industrializacidn & unk fase mbe avanzada teniendo come eje  la
produccidn petralera. El petréleo, z& creia en tedaz partes,
sportaria las divizas necesarias para cubyir el zervicio de 1la
DE y eliminar e! Z:trangulamiento externo.

Las contradiccioresn entre loe emprecsarios grivadoz y el Estado
fukron resanadas por el suge petrolerc, Fues xl mismo tiempo la
politice salarisl restrictiva aplicada supueztsmente a 30 % -en
1977 creaba condicionas muy favoratblez para restablecer log
nargends de ganancia &m uUn contexto de expaneidn de los mercados,
no obztante la mdopcidn de un tipo de cambic flotante se mantuvo
ura  palitica que permitic elevar la tasa de  ganancia ys  que
abarataba las importacionez de bienez intermedicz y de capitales
necesarios para sostener la axpancién.

Mientrax tanto los desequilibrioz estructurales ze fuaron
acentuando £in que s€ les prestara la debida impartancia. Eran
los reciduocs de la criciz anterior y que el auge petrolero =e
encargaria de ir borrando, La economis se petrolizd rapidamentes
las exportaciones rasaror del 0.8 % del total en 1374 al 71.3 %
en 1381,

Bastd la primera baja importante del pracio del petrélec s
mediados de 1981 para que el castille de haipes del aupe, crédito
y la especulacién se viniaran abajo.: Ante los primeros signos de
contraccidén vy desconfianza en el sero de la burguesia, el
gobierrio  reacciond bombeando auin mas la miquinx de crédito. Los
créditos a corto plazo ge& pusieron & la orden del dia. ’

En Agosto de 1982, sucedid lo  inevitable: Evhausztes las
resarvats mohetariac .y con la incoantenible fuga de  capitales
México se declard en Agosto incapaz de cubrir el sevicio de su DE
desatando lo que pudo haber sido una crisis financiera
internacional, -

12



El procesc de renegociacion con &l FM) durd aprorimadamsnte un
afo. Bl acuerdo ze firmd el 20 de Agozto de 19 Yy =ons
la reestructuracion de la deuds publica ooy vercimento entre el
23 de Agonto de 1933 y el J1 de diciembre de 1934, invetucre la
renegociracidrn de 20,000 millonss de dilares apros imadaments  un
cuarte de la deuda acumulada hacta =] momarto en que eztalle &
crisiz. CLontiene, tambier, ur crédito Jumbo de 5,000 milloner de
dolarez de la barca tracracional, urm créditc de contirgencia del
FML de trezz abos por 3,800 millonen y ruevesn criditos por  fparte
de ia barnca multilateral. BaHCO Mundial y BIL (Barneo
Interamericano de bezarrollo) ror , 00 1) lormesn.

[=21]

-

Dentre de la remegociasidrn ze tnveluserd  tamhiérn a la DE
privada sienrdo una de lat méds 2le &z Iu dx América Latina, que
en 1981 llagd a 20,000 millchez de dcl z, ncluyerds la deuda
de la banca privada, ahcora HSCanaIlden. Dicha deuda representa
alrededor de) 30 % de la DE de Mexico y una alta proporcién de la
miema estaba contratads a corto plazo, Lac taza:z de interés
fuercn, por lo general;” mas altas 4que el cazo de los créditas
contiatados por el sector publico.

La deuda privada se concentraba, Erincipsimerte, en  garandzs
gruros com¢  Alfa, Vitro, Viza, etc, y e lag filiales de las
anpresas trasnacicnales. Desdz el lade de 1oz acresdorss también
existe unk gran concentracidn en donde deztaca la participscion
de los bancos mas importantes de Estadez Urados.

Aungus el  Estado Mexicano ze ha negado & absorver la  deuds
privade y a asumir los riesgos implicitos, ha establecido un
conjunte de mecanismos tendiemtes & apoyar a laz  empresas
privadas endeudadus. El principal instrumento k& sido FICORCA
(Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios), mediante
el cual laz empresas registran zuz adeudos en moreda evhranjera y
los depositan en pesos en &l Banco Central. FEste se compromete a
aportar las divisas rnecezariac al momente del vencimierto.

Las empresae atertan el impacto de la devaluacidn cambiaria,
Pues &l Banco Central les vende las divizas al tire de cambio
controlado que exictia cuandc las empresas efectuaron sus
depbsitos. El FICORCA eztablece la peosibilidad de proporcionar
créditos en Fesos a lac empresas por el monte de sue  adeude
exteriores. El 74 % de los adeudos regiztrados hquan optade por
el procedimiento del crédite.

Los grupes  privados en  mejor situacion financiers har
efectuade por csu cuenta regociacionas diractess con  la banca
acreedora para reestructurar sus deudas, que han implicado {(como
en el caso del grupc Alfa) la capitalizacidn de parte de sus
Pasivos (s dacir, tan convertido a lot &screedores en
propietarios de acciornes) .



Los aJen de la politica fueron la reducciée del fazto pubilicn
dzl | Estado v Ja introduccidn de am)ustes & 10z precios y  tarifaz
del sector publico, aumentos de impuestos  al  consumnd, ey
reforzamiento de los controles salariales, liberacidn de precios
iritarnos, fijacién de tasac de interés internas pozitivas vy
fijacién de una tasa de cambic flexible orientada & impulzar las

exportaCiones y fremar las importaciones. Los principalas
cbjetivos del programa dé€  ajuzte 1nicial  fuercn abatir la
inflacién, reducir drasticamente log desequilibrios externc ¥

fiscal vy recuperar la capacidad Jde crecimiento del pais.

‘Al momento del acuerde de 1987 tanto el GoRierno Mexicano como
los acreedores x3taban convercidoz de la beondad de la
renegociracion y de su capacidsd para restablecer 1s salud
econdémica de México.

Pezde el Funto de vizta de los Prop1cs bancos la
reestructuracidn de la deuds y la provisién de crédito adicional,
junto y dependiende de los programas zuscrites cor el FMI, ":zerdn
e algunes canos lok medios dicponitiles mas efectives v prudentes
para mejorar la 1magen crediticia de loz paizes deudores vy
proteger al mismo tiempo sUg  intereses. El acuerdo solo
z19n) ficaba  una tregua temporal, s=in beneficio:s concretos y con
COZhos eCondmicon sociales altos.

En 1984, la econamia Mexicana inicid un modesto procezo de
recureracion que rermitid un 1ncremento dsl FIB (Froductc Inmterno
Bruto) del 3.7 7, Este ze basd en un cierta raanimacidn de la
inversidn privada y un ligere repunte de la inversion pablica. El
ajuste comenzado en 1982 fué sumamente severc, & cozta de una
recesién en 1982-1983 y de una reduccitn aun mayor de los
maermados nivelas de ingrezo de la mayoria s€ logrd reducir ¢l
dé&ficit del eector publico (dael 18 7 al 8.5 % an 1983) y se
obtuve un supardvit comercial acumulado en el periodo 1982-1984
de 33,057 millones de ddélares, Ecta radical conversidn del
déficat comercial e&n :zuperavit, fué el resultado de la

. profundidad de la recesién que redujo laz importaciones en dos
tercios del nivel alcanzado en 1981.

En materia de 1inflacién se consigui¢ reducirla en casi 40
Funtos al alcanzar en 1984 un crecimiento del 60 % Sin embarago,
dicha tasa, aparte de Concentrarce -lejoz de 1a meta del - 35 %
Flanteada al FMI  =maguia proveocando serias tensziones scbre el
sistema financiero interno y el tipo de cambic,

En 1924 se celebraron dos reuniones que revistieron erpecial
importancia en lo que concierne & ls DE. Una fué la reunidn d=
Quito, celebrada del 9 al 13 da Enero y an la que participaron
de:es de gobierno y representant&s dé todos los paises de América

atina, i
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La otra, la primer reumidér del 1lamads Conzenta de Lartagens
quE  ayrupa & loz Joce paizez maz erdeudados de Améraca Latina ¥
que s& llevé s cabo del 21 sl 22 de Jullo. Los dacumentos de
ambaz  reuniones coinciden bastamte, tanto en el diagnéitico de
los problemas. como en el plar de accidén a desarrollar.

1 dajyar de recorccer la eaxiztencia de  loz cRroblemaz
espacificen de cads Paiz, me postula la hecesidad de "artacular
[R1cT-) respuesta  conjunta  ante la criziz  Aue nos  afectat,  Se
vincula el agravamento de log problemaz & factorss exterroz v,
@n  particular, a la politica econéimica zZeguida por los Estadesz
Unides  en 1oz ultimos afos; e rechipza la tesiz de "ajuste de
recesidn”’ y 3se& plantea la receszidad de rearudar el crecimiento
economica.

Ui

fito y Cartagena representaror um avance indudable para
encontiar férmulaz generaler Ffrara renesaciar  la  deuda &t
condicionas distintas & laz establscidaz inicralmente por &l FMI
y del gobiermc norteamericanc zobre la necesidad® de  encontrar
ezquemas que permitieran reanudar £l crecimiento de America
Latina. .

M&xico 1nicid en 1984 revar regociaciones con el FMI v s
banca comercial tendientes a reprogramar la deuda & maz  lergn
rlazo. El., acuerde de 1983 habia representado zolamsnts: un
programa de emergencia tendiente a enfrentar loc probilemaz <z mie

cort.o rlazo.

Unz vez mas €] Gobierno Mexicarno aceptabx entrar en
neycciacionas bilaterales aceptarnds condiciames qus, asunque
mejores en ralacidén s 1983, convenian en lo ezencial. a losg
intareses de la banca trasnacional, El1 acuerdo implicd wuna
racalendarizacién de la deuda publica & un plazo mayor, una
reduccidn de madrgenes (Spread) y la eliminacién de las comisiones
en €l caso del capital renegociado.

£l acuarde cubrie 48,500 millores de délares, que
represertaban  la totalidad de la deuda publica contratada con la
banca comercial e - incluia una reprogramacién de. los. montorn
renegociados en 1983 y del préstamo sindicado de 5,000 millones
de délaret conseguidos ese akos no esbarcéd la deuds centratada con
los organismos multilaterxles, Con - esta regnegociacién se
modificd el parfil de la deuda, Yy se consiguid un préstamo por
4,800 millones de dblares con la banca internacional.
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1.4 EVENTOS DL TRASCENDENCIA PL Jwgg 1900

Ls Balanza Comercial de pagos registréd un superavit (2
acumulado de $ 41,760 millones de délarez para el periade  de
1382-1985 (véuse cuadro 3 ).

De 1982 a 1935 la DEY (Deuda Externs Total) crecié en 21.1 %
pacando de 80,874 mllones de délares & 97, 903 millores de
dblares, se& incrementéd 12,8 % de 1930 a 1984, vy en mucha menor
porcentaje de 1984 a 1785 (véase cuadro 4).

a

El alte peso que tiene el endeudamientc externo scbre  la
produccién nacioral te puede visualizar en la proporcidn de axuél
en el PIB, Asi wmismo, al servicic de la DET (amortizacionas +
intereses), absorve mas de la mitad de las exportacinnes  de
mercancias del  pais. St roneaderamoﬂ zolo laz  exportaciones
petroleras represents poco mas del 80 X  en loe dos Glhimos aFos
(véase cuadro S).

La fuga de capitalez ha sido persiztente, de marera que de
1982 & 1983 se calcula una salida de capitales de alrededor de
¥ 17,108 millones de dolarez, cifra equivalente xl1 32.4 ¥ del
Zgrvicio de la deuda exterra para aze pericde (véase cuadro € ).

El cuadro 7 presenta las amortizaGione:z programados de  las
renegoclaciornes  después del percance a csusa dezl terremota sobra
Ia primera reanegociacién de 1983,

En Enero de 1986 en una reunion irternacional, el entonces
Secratario de Hacienda, Jezus Silva Herzog, hizo una critica
sbierta a1l Plan Baker, iniciativs propuesta por el Secretario del
tesoro de los Estados Unidor en ia reunidn del FMI en Seul, Corea
del Sur., en Octubre de 1995. Dicha iniciativa, proponia financiar
con $ 40,000 millones de dblares a 1los quince paizes mas
endeudados del mundo con el fin de que reanudaran su crecimiento
econdmico.

Para Junio ya wra evidente que nuestro pais no padia cump!ir
con el pago da intereses y que la politica respecto a la PE era
motive de contradiccionss y desacuerdos an el serio del gobierno.

Era evidente tambidn qua la' tesis da que la recuperacidn dz 1z
economia de lot paises desarrollados resolverd la crisis de  1a
dauda enfrenta »a sun limitex en México, agobiado con la baja
brutal  de 1los precios del petrdédleo. En los Estados Unides ze
alarmaron ante la poqxbilidad de una moratoria.

16



Cuadra 3
Balanza de pagcs Mexico, 1976-1985
{Hillones 42 pesos)

H H
H 1976 197 1978 19719 1980 1981 1532 1983 1584 1925 Aeumulads  Acusulado !
H 1976-1981 19821435 |
JBMANZA COMERCIAL )
1 -Exportaciones 3,65 4650 6.063 8,788 15133 19.620 11230 2232 25054 286 ST.N0 89,450
i-Ingortaciones 6,300 5.7  7.918 1,986 18832 23,930 14437 B.581 10,23 13,460 74,610 47,102,
1 Saldo {2,646) 11,055) {1.855) (3,188} (3.639) (4,510} 6,79 13,761 12,800 B,406 (16,950 41,760,
+B.C.MARUFACTURERA H
1-Ervartaciones 1,790 2125 2.5% 2,93 3383 3,427 3.6 5,448 6842 6,721 16,175 22,398 %
1~ Isportaciones 569 4805 6,792 10,564 16,003 21018 12,971  6.646 9,122 11,533 6485 40.2M0 !
T Saldo (3.963) {25800 (4.218) {7,628) (12.620) {17.591) 19.585) {1.19%} (C.278) {4812} (48,7000 {17.872);
h '
8.C. PETROLERA H
i Exportactones %3 1,037 1,863 3,974 10,441 14,57 16,477 16,017 16,601 14,767 32,453 63,862 |
+-Inportaciones (i m '] 59% 950 1013 867 612 932 LM 3.658 3B
| Saido 2] 659 1,419 335 4,491 13560 15,610 15,405 15,669 1341 28,505 60107 1
1B.C.N0 FETROLERA H
1-Exportacicnes 3,093 3,600 4,200 4826 4,692 4B AT53 6,295 7,453 7,100 .27 25.601
++Taportaciones $.82% 5,52  T.47% 11,387 17,802 22,317 13,570 7,93 10,32 12116 n,812 43,947 1
i Saldo {2,733) 11,714) 13,276) 16,563} {13,190) (18,071) (B.BA7} (1.644) (2.869) {5,016} {45,545} (18,346)!
¢ \
BALANTA EN CUENTA :
(CORRIENTE H
i-Ingresos 827 9177 11,653 16,132 25,020 30.5% 28,003 26,945 32,90 30179 100,816 120,028
1-Eeresos 11,961 10,774 16,345 20,988 31,762 42260 34,224 23,621 28,664 29,638 132,110 116,146,
) Saido 13,634} 11.507) (2,693) (4,8%) {6,761} {11.704) (6,221} 5.3 4,238 St (31.204) | 3,882
\BALANZA [ STRVICIOS .
TFINAXCIERGS '
1-Ingresos 17 a0 403 589 980 1.3% 10 129 20M LB 3.7 6,406 1
1-Egrescs 2070 2,163 2,786 3903 5,933 8,93 13,765 10.662 12,232 10,582 5.701 LY iASH
1 Saldo {1.8%F (1.931) 12,383) 13,314} (4,953} (7.601) (12,448) (9.383) (10,158) (B854} {21.9%0) (40.838})
1BALANZA DE SER¥ICIOS H
N0 FINACIEROS !
i=Ineresea 4397 4297 5187 6746 87 9.B42 S5 5484 63711 6,270 3202 . 2340700
i-Eerrescs 159 2306 3,643 53000 7,363 1019 579 4,262 500 5,3 12,82 20,644 )
i Saldo 807 1,391 1,54 1684 1,30 (3m 1554 922 13 897 6,381 2,820 ¢
JBERYICIC DE LA H
\DEVDA '
:~Intereses 1,020 .97 2,512 3619 5437 B2 12203 30198 116 9917 23561 46033 )
i-dsortizacionts 56 2,385 4,266 22060 3,723 4866 S070 34200 1691 2006 23,931 1168
) Total 2.880 A9 6,836 10.825 - 9,160 13,023 . 16,214 13618 13,407 11,913 a.m 55,8
(FUGA DE CAPITALES 114 950 602 263 2,826 710 7,78 401 2,581 2,547 17,266 17308 5

¢ Solo de} sector pibllco
TUERTE: Banco de Mexico. Informe Anual
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Cuadra 4

HEXICO: DEUDA EXTERHA TOTAL
{Killones de ddlares)

ANDS DEUDA Incresente

DEUDA Increaento

DEUDA  Incremento

: PUBLICA anual 5 PRIVADA Anwal 3 TOTAL  Anwal §
" .....
C19 5887 1.3 22300 1.8 80.87% 8.1
1983 6387 8.5 21.1% {5.3) 85,000 5.1
boi9s 69,33 9.4 26,52 2.5 95,900 12.8
o198 72,080 1.9 25.823 (2.8) 97903 2.1

FUENTE: Sria de Hacienda y Credito publica, Wacional Fimanciera, S.A.

Cuadro §
MEXI00

THDICADORES BASICOS DE LA DEUDA BXTERNA 1982-1985
(#illones de ddlares)

CONCEPTO 1962 1983 1984 1985
DEUDA PUBLICA EXTERNA
COMO % DE LA D.E. EXTERNA TOTAL 72.8 5.2 123 13.6
DEUDA EXTERNA TOTAL
Como £ DEL PIB 828 M4 626 9.8
DEUDA EXTERNA TOTAL
COMO % D LAS EXPORTACIONES TOTALES 380.9 3810 3987 4477
SERVICIO DE LA D.E. T0TAL
COHO % DE LAS EXPORTACIONES
HERCANCIAS 7.7  61.0  55.8 54.5
SERYICIO DE LA D.E. T0TAL
COMO % DE LAS EXPORTACIONES PETROLERAS %8 8.0 8.8 80.8
INTERESES DE LA D.E.
COMO % DE LAS EXPORTACIONES
DE HERCAICIAS L2 T S I 494
INTERESES DE LA D.E.
COHO % DE LAS EXPORTACIONES PETROLERAS %t 637 06 672
FUGA DE DIVISAS COMO PORCENTAJE
DE LA BALANZA COMERCIAL nas 0.8 19.8 30.3
FUGA DE DIVISAS COMO PORCENTAJE
DEL SERVICIO DE LA DEUDA .9 3 18,9 2.4

FUENTE: Elaboracidn en base a los cuadros 3 ¥ 4.
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Cuadro 6
FUGA DE DIVISAS
1982-1985
{¥illones de ddlares)

CONCEPTO MONTO

PORCENT.

H '
[} )
H :
: ;
+-1. DEUDA EXTERNA TOTAL (DET) 97.903 |
H s
* 2. SERVICIO DE LA DEI 52,880 ;
- AMORTIZACIONES 16,975 |

- INTERESES 37,909 |

3. FUGA DE DIVISAS 17,108 ;

. FUGA DE DIVISAS COMO :
PORCENTAJE DE LA DET 17,84,

a

. FUGK DE DIVISAS COKD PORCENTAIS :
DEL SERVICIO DE LA DET 248

e

FUENTE: Elaborado en base a los cuadros 3y 4.



Cuadro ?
NEXIC0: AMORTIZACICHES PROCRAKADAS DE LA DEUDA EXTVERNA 1995-1930
: (illones de ddlares)

H H '

H H Msortizaciones prograsadas antes de H hortizacionss programadas despues de

H ! 125 nerociacionas a, ! 1as peociacicnes b,

. ' .

: : :

' L1985 1986 1987 1988 1989 19%0 ! 1%5 1936 1987 1386 1969 19%

: : 2 ‘
i TOTAL ;13,322 10,831 14,813 15,24 14,215 11,1180 7038 3.73% 6670 6266 7,833 .53 .
. ' . A
' ! ! ;
T+ SECTOR PUBLICO | 10,521  9.310 13,483 12,058 (0486 7.808 ;) 4637 2.MS 5,20 2%t 4lpa L2970
. ) . .
. ' : :
L SECTOR PRIVADO @ 2,401 1,3% 1.0 3.228 2,992 2,577, 2400 1.3% 1,050 328 2,997 2.597.
H . H H X
FI B B V- 125 280 457 57 U - 125 280 457 b b

SUENTE: Elaborado en base a datos de L3 SHCP

3, L3 prisera reneociacion de 1a deuda iblica se realizé en 1983, por un monto de 23.600 aillones de dilaras de zirts v wedise
no plazo, cuyas condiclenes fueron de 8 afies de plazo can 4 aNos de gracia; wireen Ispread) sotre la tasa LIBGR 28 1.8€%y -
corisicnes de 1.0%

b, La Begunda renezociscion se realizé durante 1935, por un wonto de 48,500 millones de dolares a 14 ahos de plazs 7 sdrzen -
{spread) sobre 12 taza LIBCR de 1.13%. Adicicnalmente, a fines de septieadre de ese aho, las autoridades lcerarsn un aruer -
do con los principales acreederes tara diferir al pazo de 950 millones de dilares constitufdos por asortizacisres :erresper, -
dientes a los coapreaises de 1985.
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Urna vez firmado &) acuerdo con &l FMI =
negoclaciomes caon la banca ¢omercial.  bEtaz ¢
2l 30 zeptiembre concluyéndoze el cerdo. e ncluye la
reprogramacién de ¢ S, 200 mlleons de ddlar de l¢ deuds
fPublica contratada anterlormerte corn la Danca, la concezidn
nuevos créditos por $ 6,000 millones & ser entregados en 1986 ¥y
1987 y % 2,000 millones de credite comtingente en casc de  que
empecraran las condiciones del mercado petrolerc.

& comtiruaren laz
= estendieron hasta

&
=

For lo que ze refiere a loz § 43,700 millonez contratados
antas de 1983, el plazo ce amplia a 20 arcs con zi1ete de racia,
‘en cuanto & la deuda contratada postericrmente y los  ruevos
créditos seran a 12 akos corm cinco de gracia.

También se restructurd la deuda privada regiztrada en FICORCA,
El acuerdo con =l"FMl involucra, ademaz un cridito cortingente dz
«ste organismo por % 1,600 millones de délarez y creditos  por
% 6,006 millones de organismos multilaterales v de los gobisrnos
de Eztados Unidos v Japén.

Un elemento ruevo en el acuerdo s =l papel mas activeo que
paca a Jjugar el Banco Murdial, « el cual == encargard de vigilar
que los créditos se dirijan hacia =1 cambio esztructural, -Aue &n
€l lernguaje de ese organismo, en relacidn con otraz cogas, se
identifica con la promocién de la exportacién de manufactura.

Par otro lada, por primera ver &l Bonco Mundisl actuara como
gerente de& una parte de loz nueves créditos apraobados rpor  la
banca internacional.

El rauiz ha entrado en el acuerde de endeudamierto, William
Rhodas, vicepresidente del Citicorp y director del comité asesor
de 1lo3 bancos acreedores se refirid al paquete mexicand Comno &l
primer ejemplo exitoso del programa de crecimisnto  sosterado
presentade por James Baker, pues adamacs se& logra vincular 10s
préstamos a provectos que forzan la ecencmia de libre mercado,

La deuda acumulada alcanzé¢ en 1987, & 112,000 millones de
dolares, cifra que rebatsa c¢on creces la nmeta de $ 106,000
millones presupuestada en los acuerdoz 1983. Y, lo que es pecr,
no. hay ninguna certeza de que aueden recursos suficiantes pare
restablecar &l crecimiento a log niveles de invercsidn alcanzados
en etapas previas; las conceciones conceguidas en materia d=
Plazos no tienen gran importancia en la medida en que la barza
estd  convencida de que no podra recuperar el capital &n lsz
condiciones wctuales Yy su preccupacién, por lo tanto, no se

.centra en los plazos €ino en asegurar &l pago de los interecses.

Para México el pago dx intereses al exterior por cerca de

¢ 9,000 millones de ddlares, aque representa una transferencia de
casy 6 7 dal PIB, indiscutiblemente es un grave prcblems.
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Es de tal magnitud que, por ejemplo, zignifica el doble de
trancforencia de recursos que Alemania =xperimantd durante
Fostouerra.

la
la

Al situarroz en 1988 y tratande el problema con  nayor
realismo, a partir de nuestrea Util experiencia reciente y la de
Paizes en condiciones cimilares, podemos aseverar que en &l
tratamientoc de l& DE existen fudamentalmente doz camines ¢ dos
mede los futurog para su soluciéms 1) el camino de la dilucién
Faulatina de la deuds vy, 2) el camirc de la confrontacidn
riegoci ada, © quiza negociar mediarte la confrontaciér para lograr
avances mas rapidos,

Se eztima que &l clerre de 1788 (3) la DE llegara & ¥ 104,524
millones de délarez. A fines de 1988, la deuda tothl del sector
FuUblico ascendera & 320 billones 33,000 millones de re3csy de ese
monto, la deuda interna significara 166 billones v la externa
154.4 billones de rezos. La nmagnitud del débito ge pueds medir 31
ze relaciona con el PIB: 67.7 % en 19801 99 7% en 19841 62.3 % en
1985; 89.9 % en 19863 9%5.6 Z en 1987, vy 80 % en 1938. Esto
eignifica que el volumen de la deuda mexicana €5 igual a cuatre
quintaz partes del wvalor de todoszs 1los bieres vy . servicios
producidos por @l paic durante 1988 & implica un endeudamiento
rer capita de 1,306,555 ddlares.

La comrosicion da la deuds externa ec la siguiente:s

SECTCRES MONTQ
{(Millories de dolares) A

Adminiztracidn Federal 51,530 49.3
Banca de Desarrollo 32,402 31.0
Bancu Ceritral 4,913 4.7
Subtatal 88, 84% 85.0
SECTOR PRIVADO ' 15,679 15.0
TOTAL 104,524 100.0

Fuente 1 El Financierc 3 de Octubre de 1988

La gordura de la deuda mexicana &% espejo del endeudamiento de
los pmises en desarrollos Los paizes pobrer deben un billén
200,000 millones de dolares a los paises ricos; por su parte;
Latinoamérica . se ha convertidc &n la regidn mas endeudads -"del
mundo, coh un total estimado de 360,800 millones de ddlares , de
los cuales el 57.6 % corresponden a Brasil y México.
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1.5 FINANCIAMIENTO EXTERND AL SECTOR PRIVADRO

frara  hablar de la deuda priveda edterna en Moaco (4) e
convenients concentrarse er azTpectos corcretos taler como &
razenes fundamentalez de gste endeudamishto, suc Consecuencias én
la actual coyuntura econdmica vy las medidas que han adoptade las
autoridades finarncieras para facilitar & laz emprezac el
cumplimienta de suz obligaciorez cor &l extericr.

n "

Coriviene ubicar el firanciamlentc externt al sector privado
dantre del contexto general de firarciamento total., Ello eg
relevante dehido a que la dizpemibilidad de recursos  financieros
etz limitada y las empreszas, el gobilermc y laz familias compiten
para obterer 10 recursos que lez =on NeCeEarics para  llevar &
cabo sus funciconas o satizfacer =zuz recezidade=.

Siendo limitados los recurzos,  la &=
de los sactorez serd ziempre & coita de
sectores obtenga manos recursoz.

o

Ci16m que logre alsunc
algunc de los otroes

Las empresas, gobierrno y familias pueden acceder a recursos
financieros que pueder provenir de fuesntes internas o ds fuentes
externas. Los recursos interrnoz provienen furdamentalmente de los
ahorres  que realizan Jo=z distintos sectores de la ecornomia  qus,
an el caso de México. rormalmente han zido insuficientes para
satisfacer laz necesidades de inversidn.  Ello ha contribuide &
recurrir a8 las fuerntes de ahorro externo.

Er nuestro paiz ha sido sviderts, sobra todo en los Gltimes
afos, Que los recurscs de ahorro generados interramente han sido
claramente insyficientes para financiar el procezo productivo,
Esto queds de manifiesto =i ze considers que el déficit de cuenta
corrienta de la balanza de pagos, que et el ahorro generado en el
exterior gque se tramsfiere a nuestro paie, crecid en forma
pereistente hasta 1981. Asi, dicho déficat fué en 1977 de $ 1,3%¢
millones de ddlares y reFresentd 1.9% del producto interno bruto,
en. tanto que en 1931, fué de ¥ 12,544.3 millones de délares que
reprezentarcn SZ del producto interno bruto.

Por otra parte, <l sector piblico tna venide obtemiendo. una
Proporcién también creciente del ahorro interno, dejando mencres .
recursos disponibles para el gectar privado. Como & la vex &l
gasto del sector publice constituyd un trncentivo para aumentar. la
inversidn del sector privado, ante la insuficiencia de re&cursos
internos, este GUltimo se viéd inducido a contratar crédito externo
en cahtidades muy importantes.



Por lo 3ue & loz emprezarios ce rafiere. &n feneral - ce
enfrentan a lat siaulentses opciore: no excluyente:s para finmanciar
zuz actividadzs: Relnvertir zus utilidades, emitir deuda o emitir

acciones.

Normalmente, las empresas recurren a una combinacion de estas
tres fuente:z de financramiento, Yy, dzpendierdc de la raturaleza
de Ja actividad & que se& dediquern asi como de los  costos
econdmicos vy de laz consideraciones gue los duehdo: hagan respacts
a la probable pérdida de zutcnomia en sus decisiones qQue implican
cada una de las opciones mencionadas, configuran la estructurs de
financiamientco que maz les converga,

La emi£ién de deuda contempla tanto la aue Te coloca er moreda
nacional © moneda extrarjers dentro del pais, como lax que e
coloca en moneda extranjera fuera del paie. Para elesir entre
éstas opCiones, las conzideracicres sobre el costo  del
financiamiento 0N maz ralevantes que las contempladas
anteriormente ya qQue, &n condiciornes normales, todas laz cpciones
de deuda imrplican  el<migmo sacrificic en la autonomia . de lee
empresas  para tomar sus decisiones internaz. Ademdz cuando se
decide financiarge en moneda extranjers ze introduce wun  nueve
elemento & considerar: el riezgo cambiario.

Las Frreciones de 49asto pubilico requirieron de financiamienta,
en adicidn a Jos recurscs fizcmles & ingrezos por venta de bienes
y servicics de dicho zector, por lo que se hubc de recurrir a las
fuentez de financiamiento a través de la colocacidn de créditoz
entre rFarticularas, al cistena bancaric ¥y lo que e mag, e
incidié en forma importante scbre las fuentes de financiamiento
monetarias del Banco de México, ademé&s de laz importantes
colocaciones de préstamcs que  se hicieron al exterior.

La expansién monetaria aunada a factores esxtermos comoe la
inflacién - mundial y el walza de lac tasas de interés
internacionales, propiciaron un proceso scelerado de alza de
precios en nuestro pRis. Paralele s ecste incremento de pracios y
A consecuencia del mismo, wumantaron tanbién lac tasas de interés
internas, - aunque 0 ziempre al misno ritmo que los precios,
habilendo periodos en que en -términos reales, <ztasz fueron
negativas, )

Aunque al aunanto  de precios interno propicié in
sobrevaluacion de nuestra moneds en forma cada vez mas inténsa,
€l tipo de cambio se mantuvo relativamente estable y cuande se
decidid deslizarlo, esto se hizo en forma insuficiente.
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Loz &altoE  1narecot poar nueshtya: /ponfm-xnn_ﬂ de petrélec
orrmT bensc, loz precioz remuresrat v Quz =n @ereral  tuwvreron
i KO FrInciFales  productoz de e'ponfcrxnn thiazta la  primere
mitad de 1981, y el aumento en la caFatided para  abzorver
créditos  del exterior que etto:z elementos grofFiciaron, hiciscary
Pensar  Aue debido a la oferta de divizas, &l tipc de cambic
Podria  mantenerse establs permanenteaments. En gitaz condiciones
&l  endeudamiento en moneda extranjera & laz tazaz de  interes
intermacilaonalez  represertaba  wia alterpative  firmanciera  muchs
mejor  queé la de endeudarze ern pesos a laz altas tazaz de interas
qQue vya existiar por el aumento de precioz que  expzrimentata el
Faics,

e ezta manera, un factor objetive, laz &ltac tazaz de intarész
internas, Yy otro de caracter meramente ezreculative, tuporer que
2l tipo de cambic no te modificardia a la largz, atendiends a la
disparidad de los procesos inflacicrario:z ertre Mésico v el resto
del nmundo. ocasionaron que laz emprezas privadas aumentaran
sustancialmernte su  endeudamiertco con el exterior. A ecto debe
sunarse la dispozicién de la banca imternacional  para eptorgar
financiamientos en condicicnes de una alta liquidez
internazional . :

Conziderando los datoz al mez de diciembtre de cada afic, (5) en
1970, la deuda externa total del pais era de Sclo $£.000 millores
de délarez, ¥ 3.200 del sactor piblico y £ 1,800 (30%) del zector
privada, En 197¢, el monte total aumantd maz de 4 vecessn, & Zac)
Ed YT, 900 milleres de dalares, de log cuwle: $ 19,600
correspondiar al  sector publico vy § 6,200 (24,320} al cector
privado. D& 1976 & 1982, la deuda aumenté mas de 3 vecez, & cazl
$ 87,000 millones, de los cualec § 60,000 eran publicesz,$ 19,000
(21.84%) eran privados vy § 8,000 eran de bancos comercizle:
mexicanos a través de sug agenciacs y sucursales enh el &xterior
(ver grafica).

$1 bien el endeudamiento externo del sector privado constituye
sin lugar a dudas una fuente importante para cubrir la
insuficiencia del esfuerzo del ahorro interno frente & los
requerimientos de inversion de nuestre pais, hoy en dia, decpués
de ocurtidas una serie de  devaluaciones de magnitud sir
precedente en la historia, pedemog concluir que los. resultades
que ha tenido un financiamiento excesivo an moneda extrarjera
sobre la liquidez y costos de rwuestras empresas, resulta, a todas
luces perjudicial para su desarrclle. Las decisiones se spoyarcn
en la ilusidn de obtener mayores utilidades transitorias basades
an el pago de W alto riesgo por las condiciones en que se habix
desarrollade nuestra economia. Se ha calculado que por. cada délar
que ce presta & les paises deudores, las riaciones
industrializadas se benefician con dos délares mediante el page
de - intereses y la venta de. tecnologia, «quipo y servicios:
necesarios para el desarrollo econdmico.
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(L]



MILES DE MILLONES DE DOLARES

DEUDA EXTERNA TOTAL

110

100

90

80

04

60 ~

50 -

40 4

30

B.0
o LA

86.7 (A1%)

1970

7 b eomca




Respecta & &zte ultimo punto, awrade de hecho ! Banco de
Masico  tenia establecide un Fideicomizo (FICORCA) para  las
empresss  qQue tuvieran deuda en délaresz, pocaz fueron Jaz que s2
xcogieror & ¢l, alaegando que &l costo era elavado, Este zistemx
conzistié inicimlmante en un pragrama por medio dal  cual las
empresas constituian un depdsito en délares con el s1ztema
baricario y cbtenian un crédito en pesos & las tazas de interés
del mercado.

Mis. tarde eavoluciond a un zizstema de reportos a large plazo
que congictian furdamentalmente en Que las empresas entregaban
una cantidad e&r délarez ezpecifics @ cambic de uma cantidad
especifica an pescs, opearacién que seria revertids en el futuro,
Durante la vigencia de la operacidén, la empresa debja de pagar un
premioc equivalente aproximadamante al diferencial de tasaz de
interdés comerciales pars oparaciones en pesos y en doélares,

Er la actualidad F1CORCA tiene registradazs deudas del sactor
privado por alrededor de $ 11,700 willicores de .délares, cuyo
s@rvicio« se concentra en gran medids entre 1938 y 1991, c<omo
resultado del nuevo acuerdo el Goblerno ys rno estéd obligedo &
proporcionar laz divizas estranjsraz correspondisntes en  las
fechas contractualez, sino que el pzx9o de la deuda en délares al
axterior ce realizard también en un plazo de 20 afor con 7 de
gracia, por consiguiente, en medida que las emprezas paguen sus
recureos en pPesos, éztos podrarn representarse dentro del
tarritorio nacionals aqui también se elimina en pezo importante
del rago de deauds en délares al asmterior,

Las facilidades que se han otorgado & las empregas mexicanas
para pagar intereses atrazados a bancos en el extranjero y
adeudos vencidos con  provesdores, constituyen parte de 1la
estrategia tendiente a restaurar las corrientes  normales de
comercio y financiamiento a ruestre pais. Sin embargo, otros
elementos, principalmenta internos, dabarin arrojar resultados
positivos para fortalecer nuastra posicisn nagociadora; dastacant
La continuacidn del abatimiento en la inflacidn y la concreclon
de los abjetivos en materia finenciera.
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1.6 POLITICAS LE ENDELDAMIENTO EMTERNG
Y ECSTRATEGIA FUTURA

Mé1co  recezitard  aun 2n el prdxame  sexenic  (1989-1%7%4)
complementar el ahorro internc con recursos del extaricr (1%
Para alcanzar y costerer tasas de crecimiento que permitan
genarar empleo y mejorar €l nivel de vida de zuz habitantez. Ezto
sigrifica que el pmiz requiere de un flujo reto pozitive de
capital del exterior, que se traducirad en un aumento forzoso en
€l nivel de endeudamientc. -

Mierntraz Méxice regquiera de los recurszes del exterior 1la
politica de endeudamientn debe tener como cbjetivoe que loz pusvoe
recurzoz  zean LtilizZados de manera eficiente y oportuna. En ezte
zontexto la resociacidn y &antratacién deberdn ser cocrdinades
para obtener las mejorez condiciermes posibiles para el paic.

Loz factorec  principale:z que conchcioran la politica de
endeudamiento son:

A) La disponitilidad y accezo a recuirsos #el eterior.
B) El mejoramiento en el perfil de la deuda.
C) Un cambio sustancizl en la smztructura de la deuda.

Dentre  del primer componerte es recesaric aus Méxice ohienge
recursen de los organismos multilaterales, principalmente  del
Banca Mundiel (BM) vy del Panco Interamericance de Desarrcllo
(BID), para lograr la modernizacidén y el cambio estructural IJue
requlere la ecoriomia  mexicanra, Ademas, en =1 caso del
enjurecimiento en la posicidn de la banca comercial mcrradora en
el sentido de otorgar Aquitas al principal o reduciv el page de
tntereses, seran necezarios recurzos frescos para reducir  la
carga del servicio de la deuda, la que, & los niveles presentes,
as insostenible, tanto decde el puntomgg vigta econdmico como del
paliticeo.

En el caso del perfil de la DE, es inzostenible el page de
12,000 millones de ddlarec por concepto de pago de servicio de la
deuda, por lo  que es conducente una nuava renegociacion . (la
Gltima de 1986 vence en junio de 1989) en mejores condicicnes de
plazo (20 o mAs alcs) con nulor margenes de crédito y comizicones
que lcgre una disminucidn de alrededor del 40 X del pago del
. servicio de la deuda {lo que implicaria dejar de pagar - $ 4,800

millones de dolares anualmenta, que podrian utilizarse en
1nversidn interna). .



Ez necezario continuar corn la dizminucidn de la LE total,  ya
&d  prepagando omo en el caze de la DE privada, & travéz de
mecanlsmoe  come loz Swars (1ntercambio de deuda por caritalr o &
través de mecanismoz de captura en &) descuento de la  deuda en
loz mercados secundarios come 105 bonos  cupdn-cera u  otros
inEtrumentos similarez, que permitan liberar recurses Qe
actualmente e utilizan para el pago de la DE y que pueden cer
utilizados para el desarrollo interno.
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2. MECANLSMOS DE RENEGOCIACION

—. 1 PLAN BONGC CUPOM CERQ

de haber loar
del raao dz la PE. (£l
e praoblema de aue coarts

Bazicemenrte. lema corzistz 2n la llamada tranzferancis
meta di recursos. 17, la dhfer 18 entre laz corriernten 02
cap1tal Sue erntran y zalen de un paiz incluidez loz  pages  dz
it eresen.

ezde 19382 hazta la fecha, razstro paiz paz 101 erdre
&y &N d2) FLI por comcerpba de anteresse, ‘& v que gzbe
zalida de divizaz, maz 1oz dividerdos ¥ oreg = = TE PRIEN
sobre  la irversid;m v la t3onelogsas exbyanyeras coanztituyan  unas
eerdida nets de riqueza aue se tranzfiere xl exterior detar z2r

compenzadas.  awn cuando sea parcialmsnte,  por obrat corrientars
autonomas  de  entrada deé capital va zea por concepto  de  ruevo:
craditos-etos, inversien extrardera directs o repatriacidn de

ra limitar la llamada tranzferenci
recu aztante claran:  reducar la  salida, aumsh
attrada o ura Somblnacion de ambaz.

E}
€

g1 e pretende limitar la zalide de recurses, €zte puzde
hacerce mediante ¢l fFago de menos 1ntereses zobre la deuds
exigtente, o mediarte la reduccidnn del saldo de la mizma, qQue &
SU VEZ Jeneraria un meror pago de lnterezes.

Forr el lads de laz entradas, &l aunsntar los mantos netos Jd=
Tréditoe del  exterior, =1 bien &3 una  solucion, contradice la
estirategia de depender cada ver manos del crédito externo y, de
cer pozible, reducir =zu saldo.

Queda entonces la opcidn de trabajar en un esfuerzoe de frentez
maltiples que incorpore simultaresmente el fortalecimiento det
cector externd y un crecimienta moderade o negative en los saldos
de la deuda exiztente, ziempre por debaid del crecimiento de las
exportacionen y del crecimiento del PID.

Esto ultime puede lograrze, por ur lado, mediante reduccionzs
dzl  zaldse de la deuda esiztenmte y/o de 1oz interasez por . pagar,
por medio de cperaciones de intercambio de deuda por dauda, come
la realizada recientenente y, ror el otro, con el use prioritario
de fusntez de financiamiento multilaterales.. bilaterales, vy del
mercado de caritales, en luzar de las bancariac. : .



redtyice, €3 perfectanerts razonable gus

Aurmus 2z2to Farezcs Fa
ur faiz rejurers cradito  gvterpe fresso y  al mizme tiemps
pretends veducar zu deuds.

“Bzto ez pra te lo que preterndid lograr Mxice durante
loz  dltimos mes 87 y priumciploz de 17 can la  operacidén
4= antercanbao de boros por deuda. El zauilibric ez dificyl  Je
legrar ¥y el obkjetivo Gltima mas awn ¢ reducir la carga de 1l
deuda zin cerrarle al paiz laz puertasz a poziblez  apove:  Aue
Llegara & rejusrir en el tutura.

E) primer pazc en ézta rusva etapa Jdel manejo d= la  deuds
e~xtermna fud Jade 5]l corclulr las negoliaciones, el 20 de marzo de
1382, de al intercambic de borcz ror deuda exsterra. A
continuacien ze describe brevemente la opciden y suz reszultadoz.

FRESENTACION

En  diciembwre de 1987, &l Goblerns de MEédico anurceld ur  rudeve
&33uema  de nepociac1on de la dewda zxberna & Fin de reduiciv el
moita &ctusl de ésta. Lzte esquems ectd basado en una emisidn de
bonos que &l Gobierno M caro ofrecid a zus acreedores barcarios
Para cubrir cor descusnto parte de sus créditor al sector publico
de gais. Loz bonos btendrén un vencimierto Unico a plazo de 20
ahoz & Rartir de su emisidn, vy estaran respaldados fpor  los
llamadss “curin cerc” que =mite al Gobrernco de Estadoz Unidos,

E]l Gokaerne de México ha propusste una operacidn voluntaris de
1ntarcambio de deuda con la banca comercial agreedora gue le
permitiria reducir el monto de la deudas exterma actual del sector
publico, ahorrar el corraspondiente sarvicio de la dauda por’
intereses, mejorar el perfil de pago del prinrcipal de 1z mizsma y
asagurar desde ahora la fuente de rago del principal de cierta
Farte de loz actives restantez, .

Esta operacidén, producte de muchos meses de praparscion,
conztituiryd el primer razo en Qus urc de log principales paises
deudores utilizx mecanismos inztituciorales pars aprovechar en su
‘baneficio el descuento al que st ofrzce =u dedds en el mercade
securdario, '

La oreracidén propuesta permitiria que nuestro puais pudiara
reducir el caldo total de la deuda y su servicic sin  terer que
hacer usc. excezivo de suz rezervas, puet la técrnica emplaeada
implica 1z nmultiplicacién del impacto de cada  délsr  utilizade
para écste fin.



.-

arjetiver de &ts

Raducir =] monte actual del erdzudamiento
publice mediarte la captura, &n montez £
detouento qus  zobre  la mizms azte ac
mercados 1nternacionalas,

A travé:x Je la reduccién del  princieal.  la Jizminucicn
connecuent.e del servicio de le dende por anterssec,

Meyorar aun nadz =l perfil de pagoz del prancipal

Retornar a lom® mercados de Capltal @& travar  de lac
wperaciones voluntarias, 4que rc conlleven cordicionealided
alguma en nmaterila politica eccndmica.

LESCRIPCION

. “
Mévico ofreceris a =us acresdors:  barcaric: actus
oporturiidad, cobre una bace de participacidn volurtar

un  canje o 1ntercambilo, corn dezcuenta, de una Fart
deuda vieja por nuevos boncs,

"t

£1 irtercambiae de deuds bancaria  por  nueves
reslizaria mediante una sutazta. Al califizar )
recibidas, Me= oo aceptaris  squellas  gus
capturar un mayor descuenta.

El monto de bonce a emitir dependeria dz) rezultads de le
zubasta y seria por el equivalente a la deuda qus ze cancels
maros el deccuante.

Simultameamente @) Gobierno de México invertiria regervas
internacionales en bonoe “"cupin cerc*, emitidos por 1la
Tecoreria de los Estados Unides.  Estos titules serian
emtidos por un monto, que generaria al  vencerse,  una
cantidad equivalente a la zamizion de nuevos tono:s  amitidos
For Mexice. .

Los bonos "curdn cero” del Tesorce norteamericanc zerian
obligacicnes del Gobierno de los Estades UWudos, =[ug &l
igual que la nueva em1sién de bonos mexicancz, serian a un
plaze d& 20 ai0s, cuye rendimiento de intsrsses no-se pags
al. inverziorista en efectivo, ZING qué & renvierts
automdticamente y =ze va agregando al pgrincipal  del - bonc
hasta su vencimiento, capitalizéndose a la taza de 1rtere:s
pactada’ origiralmente el dia de& la emizidn. -

"o
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ELEGIBILIDADL. El  wraverzo total de la deuds s=legible para
zerr operada dJdentroe de este rusve mecaniome  comprends la
vieJa - deuda reestructurada del zector publico por $ 43,000

1 r
millores  y laz operaciores de dinero fresco de 17

~ y 1%&4
por F ¥, 000 millornes.
EFECTOS SOBRE LA DEUDA VIGENTE. Er la medida en 3ues alaunos
dz loz banco: adresdors:s de Mé:ac Far  en

< b3
la =zubasta, o 34z cotizaciores ro fufrarm  aceptad
Méx1co  por cer poce stractivaz, la deuga vaigents = r
recibiende el mizmo tratamiasnts que hazta ahora, Yy sSeguir
siends  objeto de cualquisr regaciacion ultericor gue Méd

]

Flantes & 3IUs acreedorsz, ITin verse afectada de  han
alguns por la cperacidn de canye que strozs bances  hubleser.
acertado an los términéds @aui dezcrit

. -«
Usa DE  RESERVAS  INTERNACIONALESD. Noo  erizte compromizo
preestablecido respecto  d=l monto a operar por  parte  de
Méwict.,  Temtativamerte ze establecs qus &l montc mdsimg  de
rezarvas & 1nvertir en los bonoz "cupdn cero” zeria de I omd
millores de délaren. Pera ¢staz se wkilizaraan en funcidn de
la captura del d iento Jue pudliera obtererze.

e atra parrte, s1 laz condiciornes ofracidaz en le subazta no

fueran lo suficientemerte atractivasz rFard México, la operacidn
podiria no llevarse a cabe, =i1m que  ezto implisue  compromien
alguno de afectayr laz rezsrvaz 6 de adguirir loz citades bones de
cupdn cero. Invertiy recervac en écte mecaniemo represents varias
ventajas para México:

A

B)

c)

Es

La 1nversidn se hace en un inztrumento libre de riezgo que
asegurra el rendimiento necezario para cubrir la amortizacior
unica de los nueves bonces & U vencimiento, sin. 1a
1ncertidumbre qE provecaria la  inversion en otros
instrumentos de Caracter especulativo.

Se puede retirar deuda por' un multiple importarte.
Se amplia €l nivel del descuento capturado.

decir, la magnitud de loc beneficics para México  depands

del precio al que los bancoz coticen la deuda existente, el montc
ofrecide por éstog y aceptada por México, =i  come e lag
Cargctericticas inherentes al bono "cupdn cero”,
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ALCANCES Y BENEFICIOS LE LA OPERACION

Reprezenta una ganancia 1nmediats rFara MEaco aus, (L) bego
los supuestoz-utilizades, alcanzaria alrededeor de $ &,700
millones de ddlarez por reduccidin del zaldo de la deuda.

Lo anterior permite jue, por interesezs que dejan de Fagarse,
ze dé un  shorro amual reto dz ¢ S50 millonzr  de  ddlarec
durante laz praimeros 7 a¥oz. &horre gus a partir de 1935
desrece wradualmente debido al nueve perfyl de
amortizacionas. Ezte ahorro ze daria a pezar de  la mayer
cobrretaza qus devergarian lee bonoz rueves., Si o cada aho 2
invartieran loz inter=zsez akorradez, e! bereficio acumulade
agcenderia a cazi ¢ 17,000 milloames de dblarez.

Al final de los veinte afoz, la deuda s«terrma por § 10,000
millones de dolaresz, representada por 1oz nuevos bonoz, ¢
cancelara con &1 producte de la inverzion de F 2,000
millonez.ey Lete amortizacidn ge haris =in nuevoz préztamcs,
1 refirnanciamiento, n1 reesztructuracziones. ni 1mpacto en
las reservaz,

L

CEl perfil d= vencimiento de Ja Jdeuda intercambiads  mejora

extracrdinariansnts,  ya Jus ademd: de “dessparecsi”  Fag9es
For $ 6,700 mllorez de dilarzz, el page de ¢ 10,000
millomes <& haze en un dzzemboleo Unica e el abo 2008 -con
FeCUrses Fropl1on ssauradoz- al firal de loz veinte afoz, en
lugar d=z hacerce =n pagos traimeztralss & partir de  19%4 v
finalizarndo en el afo 2006,

Los recurzsoz que == liberan tanto por  mencre:  pagos  de
1ntereses, como Por menores amortizaciones,  equivalertes z
< 24,000 millonas de délare:s durants loz veinte afos,
tendréan varias implicaciornes finarcieras en la economia
mexicana que contribuirdn a una mejori{a en el nivel de vida
de nuestra poblacidn, a travée de los siguientex efsctosz:

Mayor caracidad de importacion vy, por lo tanto de inversidm
Yy consuno en la ecoromia. .

Lo anterior permitirs, & EU vez, zumentayr la aeneracidn d=

.emplaos,

La mayor disponibilidad de divisas contribuird & reducir lx
Presi1on sobre 10e precice domécticos, coadyuvando a mejorar
la capacigad adquisitiva de log salarios de los trabajadores
Y evitandc presziones adicionalez a las tagas de interés.

Al reducir los requerimientos presuruestales para reducir el
servicio de la deuds, <=te liberan recursos financieros que
Fodran ser utilizades por los sectores social y privade.

<
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Lz IMPOrtants IERatar gue no e pretendid de ranauns BENEFE
que &1 ezqusms conztituysra la zolucidn gefinmitiva al problema de
la deuda esxterna. Se trata de un ezfuerzo mas dentro Jde una nueva
ctaps del proceso  tendientz a reducir &) pzzo de la  deuda  en
rieztra  economia ¥ a adecuar en mayor medida zu servicic a  la
carpacidad de Fpa3c del paiz.

EVALUACION DEL PLAN DE BONCS CERO

burante =1 mes de mayo se hizo una avaluacide, del esquema (&)
de bonoz "cupdn cerc' de deuda externa, por parte de la Direccien
de Lrédito Publico de la Secretaria de Hacienda: Al arribar a su
etapa firel el plan de boncz "cupdn cero', més de dos terceras
partes de loc  barcoz reluzaron participar, ¥y las  ofertas no
lograron zumar ziquiera la mitad de lo que 3e ezperabat  sin
enbaras, ne €= alterd el cptimisme  Gubermamental. Despuds de
todo, la crerscién elimind de un plumaze poco mas de € 1,000
millon=z de délares Jde czaldoe de la  deuda.

Nievas opclones prometen desde ahora mejores rezultados. FPero

tea que vinculern el valor del bore al precio del petrdlec o Sue
aaranticen temporalmente el pago de intereses, todas z&¢ basan,
£ © menoE, ern &l esquema original,

A zentinuacidn iz presentan 103 resultados finalez de ésta
operacion;

. Alrededor da trescientos bancos cotizaron un total de poco
nae de & €,000 millornes de délares en derechos de cobro de la
deuda, con urn dezcuento que fluctud del 10 al 438%.

. México rechazéd casi la mitad de los ofrecimientos, dejando
fuers todas las pocturas de 79 centavos por délar y mids caras.

. e é¢zte modo, solo participaron 137 acreedores. Ellos
canjearon, & favor del Gobierno Mexicanc, ¥ 3,665 millones . de
dolares de dzuda con una rebajs promedioc de 30.2X.

. A cambio el paix les entregd # Z£,557 millores da  ddlarss’
&n bonos musvos, . con vencimiento a 20 ahos, sobretasa 1 5/8
sobre la LIBOR y garantizados con bonos cupén cero: del
tesoro ectadounidense.

. Estik Ultima institucion rewlizd unma emizidn especial de

Caros a favor del Goblerno Mexicano, coh valor nominal y plazeos
iguales a los de los bancos aztecas. :
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(S SR id
re1nverzién  acuinulada
$ 2,887  millens:z con
screedores.

El Gobierno Mexicane habia apartado
3 2,000 millones de dilarec = las
zeguramzrte 1oz F 1,368 millones A
Fronto un cauce fparecido (véaze cuadro &,

plare hezta
nacicnalecs
encentraran

RESULTADIS DEL FLAN DE BONOS
beuds descontada Z,665 mil)lonss de ddlares
Dezcuanto promedic 3. 2un

Reduccidm meta del
za#ldo de la deuda 1,108 mi1ilanes de=. ddlares

lnverzidn en bohes
toupdn cerc” 2,557 millones de délares

Plazo para lograr
ahorrd efectivo 1Y aios v medic

Ahorro aproximads anual
da intereses S0 & 30 millone:z de délares

o0

Cuadro

La Direccidém de Crédite Publico de la Secretaria de Hacienda
asegura que las rnegoclaciones de la deuda ham dado por rezultado
una disminucién resl, absoluta, respecto de 13%6: El zector
prblice ha pagade entre £ 8,000 v $ 10,000 millones de ddlarse.

| que, gracias a sus prapias negociecicones, ha podido cancelar con
descuentos de 30, S0 y hasta 60 centavoz por ddlar,  El  sector
Frivado, Por su parte, ha sdldudo Cerca de $ 4,000 millones de
dalares del erincipal,  en rarte mediante cperaciones de canye di
deuda por capital.

Por ultime, alsuncs beneficics que ze han rFodido cbtener con
la "emigién de 1los bonoz de deuda, respectc 8 loz bancos
acreedores, sohd .

Los bancos acresdores pueden casztigar parte de sus  carteras
sin tener que valuar al mismo precio todos sus créditog, puaden
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2.2 INTERCAMBIO LE DEUDA EXTERNA FOR CAPITAL ( SWAPS )
INTRODUCCLON

El. mecanizmo de venrts de deuda exterrs "SWAPSY, (13 tiens
cume  cbjetive incrementar la nverzidn  productiva utilizards
detuda pubilice externa.

Este mecanismo consizts, bdzicamente, an utilizar 1oz Jderachoz
de cobra de la deuda pubklica resstructurada y convertirloz  an
Fpartez =zccialez de emprezaz publicaz o privadaz. Talez derechc
e encuentran en poder de la bance tacional e interracional  aus
zuscribisé los contratos de reestructuracidn. De esta forma, loz
1thversionistas. extranieros que azi lo dezearan, podian  adquirir
& loz merzados de caritalss estos derechos & intercambiarlos por
accionez de ampresas P%b]i:as o privadas mewiCanas.

Variae empresas transnacionales han vizto en éste mecanizme la
pozibilidad de loprar une mayor rentabilidad en invercionzss
productivas. Como en tode 1nztrumenta del mercade, puzde
apreciarse  asdui un mecanismo muy Simels,  en que se conJjugan la
entidad que compra la deuds er délares com descuentos el cector
paUblica que li pagk en SU propia monada, recibaende tambiér parte
del bercficio del descuerts, VY laz emprezaz y Proyectos de
inversidn  hacia 1oz que =g orientan dichor recurzoc.

Asi{, este mecanismo ha zervido, er el tiempo AJue ha
funcionado, para dizminuir @ el acervo de deuda de 1oz paites
&ndeudados; Fara promover la inversidn y, no mnenos importante,
para hacer qua la banck internacional modifique sus patrones de
conducta para convertirse no solamente en rentiztaz sinc también
en qgoparticipes del riesge de inversidn. ’

El Gobierno Mexicano analizd cuidadozamente las ventajas Y
desveantajas de. dzte macsnismo antas de dafiniv su politica &l
raspecto, en  abril de& 1986. Por una rarte se analizd el efacto
que éste pudiara tener sobre lag reservaz internacionales, - dade
Que  s& utilizan recurxos provenientes de inversién extranjera
Para liquidar deuda ptiblica extarna.

Se axpidid un realamento que impide que ce opere com excesive
Causismo y discrecionalidad, evitande muchos de los problemas que
e han presertado en otros paises y que har hecho qus se¢  suprima
el mecanrzmo. '

Se logra asi que la carmalizacién de recursos se dirija hacia
actividades productivas: exportaciones Yy sustituzidn  de
impartaciones vy, cuando aplique compromizos ezpecificosz de
generaciébn de divisas.
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Lllo azedura que la smtrades de capitales por ezte  via,
encause & laz actividades pricoritariaz del paiz y no
actividades financieras de caracter especulativo.

%2  logran tambieén efectos poslitivos en materia fiscal,
Qereracién de  emplens, trantferencia de tecnolcodia ¥y nueves
cistemaz de produccidn. Ez en funcidn de todo ezhbao come & gradua
€] maycr ¢ menor estimulo del dezousnta,

Azimizmo. & ha contemplado que la utilizacidn de este
mezanleme N genere  velumers: de liquides en la  ecencmia  que
‘Puedan afectar la politica antiinflacionaria.

By crerte modo, 105 swWapz nmacieron de la necesidad de los
acresdores para garantizar =u presercia «n pais@s donde
aparantemente ya no termian nada que hacer: no habia mas préstamos
que otorgarles y los procezcs de reestructuracior  estaban
practicamente concluidos.

Al principic solo  unoz cuanteoz participaban de la  deuda
mexicana. Hoy el riamero ec creciente y junta coh ellos la banca
nacionalizada juega cada dizx un papel maz importarnte.

Fuertez allegadas al programa indican que Citibark, Chase
Marhattan, Bankers Trust, Morgan Guaranty, Libra Bank, Barclaye,
Midland Bank, Standar Charteres, American Express y Nederlandsche
Middenztartank  son,  actualmerte, &algunss de lo:s promotores mis
activos, Junto a firmas de corretaje come Shearson Lelman
Brothers, Intermex y Eurinan.

Bancomeyr, Banamex y Serfin xparecen, n tanto, como los
principales agentes localeg aun cuando muchag veces actuan en
azociacion con inztituciones extranjeras.

Inicialmerte, laz autoridades de Hacienda margiraron del
Procesc a las entidades nacionales de crédito, porque dudaban de
£ capacidad para resclver correctamente operacicnes de canje,
dade su inexperiencia an diche campo. Com el tiempo, sin embargo,
la banca local mestrd su profesicnalicmo v oy juegs un papel
activo. -

Serfin, Fror ejemplo, ha vendido al menoe cinco empresas
Paraestatales & través de swarz ¥ mantiene el liderazgo en éste
campo, FPor su parte Banmmex ha cerrado 15 operacicnes de swaps,
la primera de las cusles ce realizéd en agosto de 1986, con  la
venta de Atsugi. El valor rzgociado en #3taz transacciones
wsciende a & 220 millones de pesoz.

Se pPrenck que con la ampliancién del programa & otre tipo de

SWaPs . Y B 1a participacién de maxicanos ern 21 mercade, éste
mecanismo cobrara un mayor auga. '
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PRESEHTACTION

Li evoluziarn. de la ecornomia nacional, (10) ezFecialmente. a
partir de 1982, ocasioné Aqus un 9ran Manerco de emprezaz, ante 1
wresibllidad de obterar recursocs adicicnales  para llevar a cabo
ampliacicmes, modlf1Cacionss, imiclar wun nuevo proyecto o hacer
frente a 103 pagez de interszzs y prancipal de zu DE. prezentaron
solicitudes para le capitalizecide de dichoez pativez a travé:r del
necanizmo de sustirtuacidn de deuda ptitllics por inverzidn,

bugante el pericds  1923-198%, la Comigices Nacional de
Inversiones stranjeras emitid rezcluciongs favarablez para la
cep1talizacidr de gpasivos por $§ 76%.1 millarmez de délarez. cifra
.Aue representtd el 30.4 % del total de las autorizaciones de la
Comizior en el periode sefalado.

La reduccien de loz precicz del rpetrdlec provecd una
dieminucién en laz Yupectativas de ) zaz de contar con laz
divisas szuticientezs para afrontar s Faaos

= al exterior. Por
ella, eara de esperarse que t2 1nhcremettaran las zalicituder para
la capitalizacidén de pasivos y/o zuzbitusidénm de la deuds  pablica
por inverzidm,

Al evaluar laz =zclicitudes. la Comisién Nacizonal de
lnverziones Extranjerac se ajuzta a lo dispuecto en la ley rara
promover la Inverzidrn Mexacana y Reaular la Inverzién Extrarniera.

Le carpitalizacidn de pasivoz e rige de acu=srda con 1o
estipulade en el articule 8o. de la Ley para Promover. la
lnversidn Mexicana y Regular la liwversaidn Estraniera, <) cual
sefala: "S& requerira la autorizecion de la Secretiria que
correcponda cegun la rama de actividad economica d2 que == trate,
cuandoe une ¢ varias de laz perzonas fizZiCas © morales a que s&
refiere. el articulo 2o, en uno o varioz actos & sucesidn de
actos, adauiera o sdauiersn mas del 25 X del capital o maz del
49 % de loz activoe fijor de una  empreca.

S& equipara & la adquizicidn de activos, el arrendamiento de
una empresa o de losx activos esenclales Para la explotacion®.  Ec
por - lo  anterior que la Comisién, al emitir . su dictamen ha
considerado la oR1nidN da las Secretarias correspondientes.

En cazo de Aque la adquisicién de Que sSe  trate  pretenda
llevarse & cabo via capitalizacidn de pasiveos o reinversidn d2
utilidades, s& requerird de la autorizacidn fFrevia de la
Comisionm, ’

La Comisidn ez el organisme competente para resalver todos . los

cacor de capitalizacion de pasivos, inclusc ajuellos que se
acojan al programa de zuztitucidn de deuda publica por inversion,

41



En &l analizis d= laz zolisitudes  pera ZeFitzlizelisn 32
FBZ1VvaS, sustitucicrr de  deuda putlice For o nverIdcer y o =n 1ec
Cazoz  an  que OS5 30C10Z2 MEXICENOS N0 Cuentan Con FInurzcs  para
realizar aportaciones adicionales de capit@), se varifice qus no
ex1zta otro mecamzme firancizre dizpomible.  ya zza & través
la particiFacion de obi¢z 1Mverzitrattes naclonales o For
de aportacioneas tamporatez de capltal de riez3c de los fond
foments racionaler,  © bien. internacicmales.  via log  fongdor
talateralez de coinversidn,

Cuando las mecan1zno: menclonadoz no fussern zoluziones ablez
a loz problemaz figgnciercs de la  enFreza, aue POt AR
caracterizticas se ubiquer dentro de laz grioridades nacionale
ze permitira, zlempre con &pego & la reglamentacidn de &
materia, 2l aumerte de la participPacidn extranjers = su Capitals
previc curdadoso  andliziz aue determine que el aumanto  en el
capital ec indizpensatile para la zupervivencia de la empresa. En
toler casos eztableceran compramizor Jue  aporten beneficics
adicionales & la economiz nacional. @

La clansula 5,11 del Lorwernio de Reestrusturacide de la  deuda
del zector publice del 29 de Hoosto de 1925, eztablece la
Fogibilidad de utilizar los derechos de cobro de 1lax misma  Fara
convertirloz en partez zocialz:z de emprezaz publicas o Frivadas,
tales derechos se encuentran en pader de la banca nacional =
nternacional.

Dicha clavdzula permita Que loz inversioniztas eLranjercs [ug
asi 1o deseer, puedan adquirir en loz mercados esos derechoz ¥
los  intercambien por partez zociales de emprezsz publicas ©
Privades; pPars complementar la  anversidn, parsa  iniclar  ung
socledad o para descargar 3us pasivos de morneda riacional,

El porcentaje de descuento al que el Gobiernc Mexicano y otraz
entidades publicas deudoraz intercambiaran su deuda ze fijard de
acuerdo & los bereficios que la trancaccidn impliaue para el
-desarrollo del pais, y se negociard con la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico.

La tabla de condicicnes y descuentos para la utilizacién del
mecanismc de sustitucién de deudas pUblica por inversién contiene
elemgntos fijos, mismoz Que ze ajustaran dependiendo dal pvec1o
del tipo de cambic libre respecto al contrelado.

Asimizmo laz acciones amitidaz & cambio de cancelrcidr de la
deuda contemrlaradr las limitaciones contenidas en la clalizula
S.11 - dal convenie da Reestructuracidn de  la deuda publica
externa (Ver anexo). ' )

42



CRITER}IOS GENERALES

A continuacién e prezentan log criterics  mas - amportantes,

destacards er  cada uno de ellos la prioridad otorgada ror 13
Lomr o e

1)

4

ExFportacianes.

La Comzidn considera er primer lugar & squellas empresas que
musstren  faldos  superavitarioz en balanza de pagozi e
zeaundo Jugar, & aquelloz con salde:z equilibradoz vy por
altimo, & laz que pracenten déficit.,

Aplicacion de Recursos

Se dara preferencia & aquellos caz0z de lhnvarziones en
activez fijos, ampliacicnes, ruevaz lineaz de produccidn ¢
ruevaz actividades econdmicaz que impliquen exportaciones vy
L7 segurdo términoc, & loE cagoz qux Prepagen & FICORCA y &
obligacionez en mongda nacional gon =ocledadez nacionales de
créditng proveedores nacicnales o colocaciones entre =1 gran
publico inversicrizta Maxicanoc.

Tecnolbgia

S= otorga mayor pricridad a proyectoz con tecrnolegzia de punta
en zegundo lugair a ajuellos con tecnologia media vy tercer
lugar, a los quz ofrezcan tecnologia saliente.

Grado de Integiridad Nacional

Se dard prioridad & aduellos proyectos cuyo arado de
integracidn nacional sean. superiores a los de la rama
econdmica, er segundo término x aquellos con igual grado de
integrracién a la rama econdmica en cuestidn.

Eztructura Actuxl de la Propiedad de Capital

Se cotorea preferencis pars la capitalizacion de pativos en
primera instancia, a aquellos que en &l momento de hacer su
colicitud mantermgan un 100 X% de capital foréreos
rosteriarmenta, a empreszas con participacion mavoritaria
extranjera y finalmente, a aquellos que debido a 1la
capitalizacion de -pazivos, pPasardn de una participacion
minoritaria o Nnula, & ‘uha mayoritaria o minoritaria
respectivamnente. '



&) Acresdires.

- A, ENn relacion ® loz sujetoz &acreedores, la Comszign
considerd dentro de suz pricridades pars la autorizacion
de carilizac1én de pazivos prorios, en primer instencis,
& aquellos creditos zuscritos con instituciones bancariass
en segunda, & aquetloz creditos contraidos con
proveedores y finalmenrte & lof créditos  acumuladoz  con
laz nmatrices de las empreses me<icanas en €l estranjero,

B, FPara log efectoc de sustitucién de deuda publica por
INVersion, 193 pasives permtidos serin, scolamente loz
provanientes de:

- Créditoz  en meoneda nacicnal con sociedades nacionales
de créditos.

~ Créditoz en monedr nacional contraidog con proveedores
rationales, pares la adauizicidn de bienes de procedercia
raci1onal.

- F1CORCA

- Obligacione: emitidas entre el 3ran publice
invarsyomsta en México.

7)  Tamaino de la empresa.

En lo relativo al tamaMo de la emprezs, ubicari en priner
instancia & la pejuefia y mediana industria vy en segundo plano
a la gran empresa,

8) Andlisis de Rentabilidad de la emrresa dentro dal contexto
del crecimiento sectorial,

Se permitird capitalizar pazives y/o sustituir deuda publica
por . inversidn a aquellac empresas que muestren un  dinanisno
similar o superior al de 1la actividad ecordmica, rama
industrial o sector al qua pertenezcan,

A continuacidn se presgenta, con forma  ezquematica algurios

mecanismes opetrativos bajo  logs cuales e rodrd utilizar la
operacion de sustitucidn. ’ °
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MECANISHO Ho. 1

CAPITALIZACION DIRECTA SIMPLE

BANCO EXTRANJERD COH CARTERA
ME/ICANA DE DEUDA REESTRUCTURADA

CANCELACION EMISION DE
ACCIONES
ENTIDAD PUBLICA MEXICANA |- ~ - - ~ - POSIBILIDAD DE .
DEUDORA TRANSFORMARSE

EN ENTIDAD PRIVADA

SINTESIS : SE CAMBIA DEUDA POR ACCIONES DE LA ENTIDAD DEUDCRA DEL "NEW
REESTRUCTURE AGREEMENT" LAS (UE SERAN EMITIDAS CON LAS
LIMITACIONES ESTABLECIDAS EN LA SECCION 5.11,

FUENTE t MANUAL OPERATIVO PARA LA CAPITALIZACION DE PASIVOS Y
SUSTITUCION DE DEUDA PUBLICA POR INVERSION, SRIA. DE HDA, Y
CREDITO PUBLICO, MEXICO 1986, ‘
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HECANISMD Ho, &

CAPITALIZACION INDIRECTA DE ENTIDAD PRIVADA POR PARTE DE JHNVERSIONISTH
EXTRANJERO CON DEUDA REESTRUCTURADA DE ENTIDAD PUBLICA O GOBIERND

FEDERAL.

BANCO EXTRANJERO CON

PAGO TOTAL O PARCIAL
DE DEUDA CON DESCUENTO
( EN DIVISAS )

INVERSIONISTA
CARTER? MEXICANA DE EYTRANJERD
DEUDA REESTRUCTLRADA g, ( MATRIZ U GTRO )

CANCELACION
LE DEUDA EMISION DE
INSTRUCCION PARA  ACCIONES
5 CAPITALIZAR
{ CON DESCUENTO )
ENTIDAD PUBLICA ENTIDAD
MEXICANA DEUDORA PRIVADA
( O GOBIERNO FEDERAL ) CARITALIZACION MEXICANA
{ CON DESCUENTO )
EN PESOS ( ENTREGA o
LE RECURSOS )

INSTRUCCION PARA EMITIR ACCIONES
A FAVOR DE INVERSIONISTA EXTRANJERO

SINTESIE 1+ UN INVERSIONISTA EXTRANJERO NEGOCIA CON ACREEDOR Y CON

EMPRESR: PRIVADA LA CAPITALIZACION DE ESTA ULTIMA CON
DEUDA REESTRUCTURADA DE UNA ENTIDAD PUBLICA O DEL GO~
BIERNO FEDERAL, QUIEN HACE LAS APORTACIONES EN PESOS
CON DESCUENTO, Y DA LAS INSTRUCCIOMES A LA EMPRESA A
CAPITALIZAR, QUIEN SE COMPROMETE A EMITIR ACCIONES COMN
LAS LIMITACIONES ESTABLECIDAS EN LA SECCION S.1 DEL
“NEH RESTRUCTURE AGREEMENT", .
FUENTE 1 MANUAL OPERATIVO PARA LA CAPITALIZACION DE PA~

. 8IVOS Y SUSTITUCION DE DEUDA PUBLICA FOR INVERSION,
SRIA. DE HDA. Y CREDITO PUBLICO, MEYICO 1986
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_MEDAMIEND te, 3

CEFITALIZACION DIRECTS [E E47IDAD SUBLICA CON D
RADA POR PARTE DE 111

ELDL F

ERSIDNISTA EXTRANIERD

BaGT PARTIAL O TOTAL

DE DEJD& CO' DESIUEBNTC

CANCELACION .
DE PSUDA -

T -
:HTIDAD FUBLICA ]/

r 2= 1 MEACANA DEUDIRA

EMISION LE ACTIONES
INSTRUCCIONES RARA
EVITIR ACCIONES

-~

; RN

TRANEFORH
SN EIFICRD

S
BANCO E.TRANIERD CON i BN DIVISAZ ! INEREITHET
CLRTER4 MEVICANA DE 9 ESTRAIIERT
DEUDA REESTRUCTURALA CLATERE ST OMATRII U TVED

FOSIBILIDAD LE

SINTEZIS ¢ LM INVERSIONIZTA

TR NEGOTIA C:"JN EL ACREEDCR DE UhA E
EL FI) LE FAGLE (SO O S LSSCUENTO: TODG PARTE & E
DA TR E5TA ULTIMA QUIEN. EN CASC DE ESTAR DE ACUERDD, EHITIRA
A NOMBRE DEL INVERSIONISTA ¥ A REQUERIMIENTO DEL BANIO. AL -
CIONES CON LAS LIMITARZIONES ESTABLECIDAS EN LA SSCIIDN St
DEL "HEW RESTRUCTURE 43RESYET.,

FUENTE 3 MaNJAL OFERATIVE =R LA :AFETALZZ&CZ:"’.’ II= &,
Y SUSTITUCION DE DEUDA PUBLICA FO= In-
EREDITO PUBLICO. MEXIZL

0 158

WTIDAC : ¥
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VECANISMO Ho. 4

INVEPSION EH NUEVD PROYECTO POR PARTE DE IMNVEPZIONISTR EXTRAMIERD
CON DEUDA REESTRUCTURADA DE ENTIDAD FUBLICA.

PAGO PARCIAL O TOTAL
DE DEUDA COM DESCUENTOD

BANCO E+TRANJERD CON ¢ EN DIVISAS ) INVERGIGITG T
CARTERA MEXICAHA DE [ EXTRAMIERD
DEUDA REESTRUCTURADA CARTERA P MEIRIZ U OTRD)
CANCELACION
DE DEUDA
: EMISION DE
ACCIONES
INSTRUCCION
PARA INVERTIR
INVERSION
B EM PESOS
ENTIDAD PUBLICA { CON DESCUENTO ) NUEVD PROYECTO
MEXICANA DEUDORA 1 UEA EMPRESA
f
!
POSIBILIDAD DE SER =t = -~ = - = = = = -

EMPRE3A PUBLICA O

PRIVADA DE ACUERDQ

A OTRAS INVERSIONES
DE NACIONALES

SINTESIS 1 UN INVERSIONISTA EXTRANJERD NEGOCTA CON ACREEDOR LA INVERSION EN
UN NUEVO PROYECTO CON DEUDA REESTRUCTURADA DE UNA  ENTIDAD PU-
BLICA GQUIEN, A CAHBIO DE SU DEUDA, HACE LA INVERSION EM EL NUEVG
PROYVECTO, SE EMITEN ACCIONES DE LA NUEVA EMPRESA A FAVOR DEL IN-
VERSIONISTA EXTRPANJERD CON'LAS LIMETACIONES ESTABLECIDAS EN LA

SECCION S.11 DEL "NEW RESTRUCTURE AGREEMENT".

RUENTE : MANUAL OFERATIVO PARA. LA CAPLTALIZACION DE PASIVOS ¥
SUSTITUCION DE DEUDA PUBLICA POR INVERSION, SRIA DE HDA. Y CREDITO

PUBLICO, MEXICO 1986,
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HMECANISMO Ho. 7

CAPITALIZACION INDIRECTA DE ENTIDAD PRIVADA FOR PRRTE DE INVERSIOHISTA
EXTRANJERD CON DEUDA REESTRUCTURADA UE ENTIDAD PUELICA EN VIRTUD OE
‘ADEUDOS INTERNOS DE LA PRIMERA CON LA LLTIMA.

PAGO TOTAL O PARCIAL
DE DEUDA CON DESCUENTO

BANCD EXTRANJERD CON :
CARFERR MEXICANA DE — “\é‘ﬁ’;ﬁ;"gg&“
DEUDA REESTFUCTURQDA

{ EN DIVISAS }

INSTRUCCIONES EMISION DE

CANCELACION :
PARA CAPTTALIZAR ACCIONES

DE DEUDA

!

( CON O SIN DESCUENTO )

CANCELACION DEUDA

INTERNA { EN PESOS )
A CARGOD EMPRESA PRIVADA,

ENTIDAD PUBLICA MEXT- CON D SIN DESCUENTO EMPRESA
CANA DEUDORA (PREFE- [~ ™ PRIVADA
RENTEMENTE UN& SOCIE~ [ T TiOACION O DISMINUCION MEXICANA
NACIONAL DE CREDITO DE DEUDA INTERNA

SINTESIS 1 UN INVERSIONISTA EXTRANJERD NEGOCIA CON ACREEDOR Y ENTIDAD PRI

UADA LA CAPITALIZACION DE ESTA tATIMA CON DEUDA REESTRUCTURADA
DE UNA ENTIDAD PUBLICA (PREFERENTEMENTE UNA SNC) QUIEN A BU
VE? ES ACREEDOR DE LA ENTIDAD PRIVADA, POR L0 QUE ESTA HACE LA
APORTACION CON RECURSOS PROFIDS Y CANCELA O DISMINUYE SU DEUDA
LA ENTIDAD PUBLICA, EMITIENDO ACCIONES A FAVOR DEL INVERSIONISTA
EXTRANJERQ CON LAS LIMITACIONES ESTABLECIDAS EN LA SECCION 511
DEL "NEW RESTRUCTURE AGREEMENT",

FUENTE 1 MANUAL DPERATIVO PARA LA CAPITALIZACION DE PASIVOS Y
SUSTITUCTION DE DEUDA PUBLICA POR INVERSION, SRIA. DE HDA. ¥ CRE-
DITO PUBLICO, MEXICO 1984,
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RESULTADOS

La experiencia de wun ahe ha side tatasfactorie y damusztre le
validez  de ezte 1instrumento, (11)  furdamentalmerte como  un
mecanismo para promovar la inverzidn productiva vy que-ha  zervido
Pars  BpoOYar a los zectores punta de lanza de li economia.

Entre leoc 107 proyectas aprobados, se han favorecido laz ramas
del turizmo y automotriz entre otras. Las conversiones de  deuds
har represertadc  la mitad de la inverside extramyera en el
periodns de abril de 1936 & marzo de 1987, aue alcanzd ur total de
£ 1,000 mllcohes, duplicandose asi lac montoz de 1585,

No censideramos que el uzo dé®éste i1nstrumento sea la panaces
palra la soluciérn de ningun fFroblema. ks principalmente wun
instrumento conplenenteario Fara Fromaver 1a inversidn
productiva, Como tal se debe ajuztar & losz lincamientos dez la
recuperacidn y el canbio estructural,

Lo= mortos alcanzen cierta cuantiay tiernen efecto
catalizador, perc el aXo pacado apernas reprezentaron  un
porcentaje muy pequefic de la inversidn total. No va tampoco

a resolver el problema de la deuda ni para México ni para Amirica
Latinga, ya que en éste ambito representa tambidgn  proporcicones
muy pequenas. Pero. 31 vemos la masritud de laz tareas en 2ita:
do=  materlas, este es un camino que, actuando con  criteric
pragmatico, coadyuva & =u solucidn. Cada granc de arena cuenta.

Ur  andlisis de los resultados obterndos parte de dividir la
wplicacién de recurzos derivados de este ezquema en doz grandes
categoriac,

La primere se refiere & la capitalizaci¢n de pasivoz, la. cual
contiene aquellos proyectos que canalizan recursos para ! page a
proveedoreg, sociedades naciorales de crédito o FICORCA., La
segunda, comprende la invereidn productiva, esto ec, loe recurcsos
orientados hacia nusvas empresas, &spliacionzs, modernizacionz:s =
relocalizaciones.

La primera cateégoriz suma un total de % 372 millones de
dblares (en términoz nemnales), el S0% de estoz tondes se
orienté. a la liquidacién de'adeudos con la banca racicnalizada.
For otra parte, en la categoria de inversivn, se contabilizé urm
total de $ 1,141 millones  de dolares: 3 veces mas Que 1o
_destinade a cepitalizar pasives. De alli, que por cada dé&lar
autorizado rara la . liauidacidn de pacivos,  tres délares se
dastinaron & la& inversidn productiva. Egte 25 el  logroe masg
1inportante del esquena.
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Con recpecto al crigen del cafital, de mencionar que £} 43k
proviens  de 1oz Exztados Unideoz de América, €l 134 dil Reang
Unida, el 127 de la Republica Fadaral de Alemarma, =1 82 de
Japdr, &l 6% de Ezpaita v, Francia y SueCia cada unc com el 24,

~ be acusrdo com el sector de actividad econdmica, . la industria
automotriz, asi caomo la de los baenez de capital v el zector
turisme, en corjunte, abservieron en términos nominalesz el 66X de
loz recursos.

La industria sutomotriz participd con el J1% mientras aue la
de  bienes de carital vy el zector turismo recibieron el 13y 224
respectivamente, el rezto de los =ectores mantuveo ura
participacidn  pocoe  sighificativa, a excepcidn de la induztria
maqui ladora que participd con el 74,

Err el caso ‘de la industria awtomotriz, loz proyectos de
anpliacidn que se& llevaron & cabo e debieron ‘tanto & la
constante necesidad de aumentir sus  instalaciongs, como &l
compromise de incrementar el contenido nacional en sus productos.
Las balanzas de pagos equilibradas también han cidc factores de
congideracién.

En este zector, alrededor del w0 de loz recurzoz uktilizados &
través del zquema, fueron destinados para continuasr con
proysctos ya inicCiados o ampliaciones, due las empresas ya habian
considerado con anterioridad.

En e} sector turismo, varios factores Jugaron una parte
importante en =1 uzo intencivo del ecquems, la actividad politica
promocional, tanto & nivel nacional como interracional, a cCargo
de las actividadez locales, as{ comc &l gran interéds de la
inversidn extranjera en este sector, fructificé' en grandes
1thversiones. :

Alrededor del 947 del flujo de recursos a este sector se
encauzd a la construccién o ampliacion de instalacicones
hoteleras. Los grandes hoteles se convirtieron en los grandes
beneficiarios del financiamiento, tanto pubklico como privado.

Segun datoz de Fonatur, se concluyeron 35 operaciones de Swap
por € 400,000 délaras a fin de remcdelar, construir o amp]:ar
4,000 habitaciornes an hotele= de al meros cuatro estrellas.

Los Prihcipales invergionistas fueron, . en este caso, empreszas
estadounidenses, aunque  también participmren cmpitales de
Inglaterra, Espafa vy Japon.



Algurcz  de  loz proysct que vale la pena menclonsr  Sor &
Kainkerly Propertie: para construir gl hotel Oaziz  de Cancy
hotel Nikko en la Ciudad de Mésica, =] de Shellwise Ltd, Fe
Cancun Plaza y los de Club Med y =l  Sheratorn en  Bahi
Huatulco, Fara el ultime caso, la construccidr a ser Cpers
Sheraton  supone  una 1nverzién de $ 25 millones de délares
S30%  de capital cada unc- Fanatenr,  Amarican Expresz vy ooel  aru
ICA., & través de zu divizién turistica y de dezarrcllo  urbano,

Fu¢ precisamente a través de un Swap de American Expre: - Jue
tanbiiér ze ha mostrade muy activa en el terrenc buriztico al lado
de la cadena Hilton y de la Marriot- que =z comvirtid  la deuds
publica que z& tenia con =lla mizma, por 1nver21¢n.

zads también en &ste
mexicanas & las que l&a
te 1nstrumernto v o Que

La puerta ablerta por loz Swapz fud u
caso por ICR, una de laz primeraz emprazas
Secretaria de Hacienda permitid el uge a=
también compré deuda a American Expresz.

e marera gicbal, el gobiernc mexicans convirtid, a preyiosn
que fluctuan entre 75 y 924 de su valor nominel. &lgc maz de
% 1,500 millonex de délarer de su débi externg para  finznciar
Froyectos de inversidn a cuenta de extranjeros.

Firmas como letramex, Nissan, Atzugzi, Grupo Alfa, Volkswager,
Ericszon, | Gereral Motors, Astra, Cemantez Apasco, Suntory,
Searle, Chrysler, Synkro, Nacobre, Dina Komatzu, Sory, Synrtes y
Pliana, entre otras, han podide crecer y sanear zus finanzaz
gracixe & éste mecanicemo 3ue lez permitid shorrar hasta 40X scobre
€l monto de la capitalizacidn,

El pais a su ver ha podido reducir en poco mads de ¢ 150
millones de dolares el zaldo de sus obligaciones externas, en
virtud de la suspensidn del servicio por la deuda que se carceléd,

El Director General de Ectudios y Difusién de Inverszicnes
Extranjeras, congsiderd que el programa mexicanc de capitalizacidn
de pacsives, dicsefado pare fomentar la inversidén, atenuar. las
presiones de la deuda y promover la repatriacién ds capitales, eF
tan s&lo un instrumento complementario de ta politica econdmica
en marchia.

Los Swaps abren la rosibilidad para que los
preztamistas modifiquen su conducta y compartan los riesgos del
desarrclle con los inversioniztas locales. A un pais como. México,
excesivanente apalancado, le conviene mas  tener So0Cios - Que
acreedores, de manera Que es mas atractivo invertir
productivamente estos pasives que mantenerlos ocioscs,

(4]
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Ve reslizes a grimere  capitalizecida
L uade oferacio For ot mont o equivalent s
s total. valuada per la
de & 107,000 midlorzs de ddlares para =

[R R,

Haclenda e PO pAE
“termang de 19607,

£l citado Divector Gernaral eztable

&y
Qe mmisten  presiones para atear la
axtranyera, Paro todo ez cusztadn de y en Méxiceo, dondz =l
Caprhal | exhernn (0 reprei maz del % oo 107 de)]  total,  Aztos

2an rldicuies”,

oz funziorarios ez falzo que oon
=t qalands al paiz, N sdlo poargue 1oz
0g  =iguen ziende coto de  la nacién, 1w
todavia exic la participacidn
extranjera.

decir de var del aotaerno

tem muches candadoz &

A la evperiencia mexicana de 1987, siq@ueron otros antentosz de
Faiges sltamsnte endeudades (3) ¢ FHrazil, por ejemplo, tratd dz
establecer un arregle de deuds similar al de México, a principios
de 193%., También estaba en estudia ure Propuesta de  brusaque
Jamairauina, mientraz que en Filipirnas ze estaba considerandos un
ctmuln de 119 propuestas de  trdeque que sscendian & 447
millores de ditare

Inevitablemente irnflacionaric, €l programa de converszisn - de
deuda en cakital fud Zuzpendido ctbitamente en noviewbrs de 1930
¥y & la fecha loz irverzioniztas si1guen resociando zu rearwdacidn.

Sinn embarge la expectativas son poco alantadoras ya aque  usar

Swaps - en dstos momentos contravendria loz cbjetivoz del Pacto de
Estabilidad v Crecimiento Econdmico (PECE).
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2.3 OTROS MECANISMOS DE REDUCCION . DE PASIVOS
SWAFS DE EXPORTACION

Loz initrumantos de reduccion de  dewda  nmexicane (101 Fare
ias empresas publicas y privadaz, han despertado la o imadinasion
de  laz economiztas. Uno de loz mecaniemoz propusstos son los
TWAFS de exportacior.,

fizte mplicaria ofrecerlezs & loz impartadores  Jde  produstes
M&1Canos  No tradxc;onaleés la pozibilidad de pazar  dich
tnportaciones con papsles de deuda mexicara,

Los importadorés podréar usar dicho mecanizmo, hasta por 1a
mitad del morto de zuz importacionez. Fara ezto, €l importador
ad3uirira deuda mexicana, digamos al 50 %, la cual &l gobizrnc le
reconnocersd dicha suma mats 20%, Ezto implica que por cada § 100
dhlares de 1mportaciér habra que pagar $413.33. Este 200 zerd
dividido entre el banco a través del cual se realiza la
exportacidn Yy el importador, a razdrm de 40 y [ SO A
rezpectivamente,

El ziguiente ejemplo 1}luztrard mejor &l mecanismos

Sugongamos  que uha empresa de EU de importar ap
e 1canns por valor de § 20.000 délares, y ze l2 autariza a |3
hasta $ 10,000 délarez mediante &l mecarnisma de Swap. ©u ta
adquirira deuda mexicana o lux tomard de zu carterax (digamos
50%) vy le ragard a Dancomext la cantidad eguivalemte a & 8,3
dolarez en bonos externos.

3'un’
nw
(=2 Lk x ] n

o

La diferencia entre los ¢ 10,000 y loz 3% 8,330 délares =e
repartirdn entre €l banco (406 % = & 670 ddlares) y =] importador
(60 X = $1,000 dolares?. .

El resultado ser entonces que el iwmportador depositard
$ 1% ,000 délares en su banco en EU, quier entrepard a Bancomest
titulos mexicanos con un valor nominml de $ 16,660 dSlares; mnéis
% 10,000 dilares en efeactivo, El diferencial  entre  $ £,330
délares se lo quedaran el banco ( § 670 délares) y el impotador
{ £ 1,000 délares).

€l unico efecto que el mecanismo tendra scbre el  importador,
sera que los productos que el importa le caostardn S5 % mencs, De
esta forma, no tendrd ningin inconveniente en acogarse a este
mecanismo con la totalidad de sus exportaciones.

[4]
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El bance, por zu ladns, estard reciblends un 8 % mdg zobrs el
valaor de mercade de la deuda me<tic

e

ffara loz bancon, esto sera maz atractivo 4que 105  Swar

- tradicionales, En estas ultimoz, laz bancos cbtienen

partiZipacionss  accionarias en  empresas-provectoz. Bzlo el

WeCan sno propussto, lon bancos obbienerm un valor supericor zl del
mercado, = ddlarez en ofectivo.

in azpecto 1mportante de resaltar es que, a diferencia de los
Swap tradicionales, donrde e deben buscar proyectes de inverzion
adacuados y donde existe un rigzgs financlere intrinseco, en €l
cazc, el comercio exterior ya existe en forma fluida. D& esta
forma, sélo se trataris de canalizar todo el comercio exterior de
los bancos de acuerdo al cistema, aque ademas no tiene riesgao
financiero alguno.

Incluso es posible que los barcos se decidan a financiar laz
importacioriez de sus clientes en forma was amplia, con tal d=
poder acogersa el prograita.

Parea México, el nruevo mecanismo tendria mas beneficios <que
aspectos negativos. Ademas de continuar con el pago de la deuda,
3e estaria capturando parte dal dezcuento que el mercado hace .a
la deuda.

Se ecstard fomermtando en forma muy intensa la exportacién de
productos no tradicioralez. Esto e de ezpzcisl relevancia, «i
tonamos en cuenta la posibilidad de una recesion x nivel mundial,
¥ la correspondiente cortraccién de los marcados de exportacién.
Mayoregs exportaciones implican crecimiento y menor desempleo.

La industria exportadora continue reclamando un deslizamiento
ma&s acelerado del peso frente al ddédlar. E) mecanismo propuesto
implica un subgidio & los importadores, 4que circunscribiria
solamente & la industria exportadora. De esta forma, se evita el
afaecto mocivo, zpecialmente inflacionario, aque tendria un
acel2rado deslizamiento del peso.

El prrincipal aspecto riegativo, seria que €l nuevo mecanrlsmc
tandria efactos inflacionarios similares al da los Sviap
tradicionalez. Sin embargo, los Swap di exportacisn canalizarian
pesos al sector exportador especificamente, 10 que tal vez tenga
un efecto menos nocivo que el de los Swap tradicionales. ‘

Por otra  parte, el Gobiermc de la Republica tomé,
recientemente, la. deacisién de abrir el mecanismo de  vents de
deuda para que lo pudiaran aprovechar inverszionistas meaxicanos.
Para operar sa requiere todavia concluir su reglamentacion,
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ta nrecesita garantizar, entre otraz cozaz, que lag
recur nos que & canalizardr por ezte LT provendan
efectivanzrte del ErIGr; en obrat palabraz. evitar la précticz
del  "caclismo firanciero"; ademaz habré Que  asegurar  gQue s
canalizacién ze haga efectivamerte hacia loz sectorss P sauctives
de  acuerdo con  laz prioridadez de i1nversziin o amnlente
financiero de empresas qQue requiere &l pale ern este momerto,

(G-

AMORTIZACION DE CAFITAL

Durante el afo de 1983 la inversidém en acciores  redujse zu
volimen reto de operacicnes (11) 3 &al™30 de Junio de éste afio =l
multiplo precio/valer en libros del mercada acclionarico mexicano
@rk de 0.695 lo que sigmfica que, &n general, las emprezaz estan
cotizanda sus acciones por debaje del nmivel real; si bien ésta
zi1tuacién no  ze ha traducido en una nayor denanada de  acciones
pPor parte del publico inversionista debido a otro tipe de
factores (como recesidén, falta de liquidez, incertjdunbre zobre
@l PSE, aetcétera), las empresgas i han estado aprovechando  lé&
subvaluacién  del marcado, &l recoamprar parte de las accicones
Prropilas que estaban en poder del publice;  ézte vesulta en . we
mayor control de la empresa scbre zu capital y  en mavorss
dividendos repartidos dentro de la misma,

En lo aue va del aio, hen sido 16 laz emprezas inscritas  en
tolea aue han amortizado un porcentaje de sus  acciorez.  Dicho
porcentaje ha varlado entre 2 y 157 del capital =orial de 2zaz

emFprecas.

Azi, por ejemplo, Desc amortizd 4.5% de su capital socials
Apasco 4%; Sanborn 4%; Crisoba 8%3 Friesco 3%; Irea 8% Spicer 6%4;
Tolmex 4%; CBInlat (Inverlat) 3%; Nacobre S%41 Ericson 4%; Univasa
15% v CBInbur (Invursa) 6%.

Para principios de agosto, otra caza de bolsa -Acciches « y

Valores (Accival)« anuncié que amartizaria $ 50,000 millonez de

- peses de su capital. Recientemente tambidn se realizd un cruce de
acciones de Cemex, por un valor de $ 10,000 millones de pesos.

Este sistema, de compra de acciones de la prapia empresa, ez
ung mas de los mecanismos financieros utilizados por los entes
- productivos a fin de reducir loz pasivas (considerando al capital
come un pacivo a largo plazo) de su cartera y de ista marero
rropiciar una mayor productividad dentro de los misgmos.



CAPITALIZACION DE INTERESES

Este macanismo (14) conzicte en que una ral'te de loz anterezes
adeudados se capitalice al principal, de-tal manera que &
traneferencia neta de recurzos al exterior £z reduca, U métadn
transprarente conzittiria en que el comporente ieflacicmaric  de
lon interesez se &3re9a al acervo de la deuda, de narmera quz &l
valaor real tanto de - la tramzferencia coms  de la detida
parmaneceris  canstarnte.

A laz ftazaz de anflacidn  actualses, la capitalizacide
rapresentaria un ahorro  anual de $ 5,000 millones de dtlares
apruximadamerite, 1o aue™evitaria contratar créditos adicionales.
Al mizmo tiewmpo el crecimiento de la sconomia csignificaria una
Lituacidn Mmac holgada en cuante al cumplimiento de las
oblygaciorer financierasz del paisz.

Ezte mecarmizme ze emfrenta x1 problema de la heteragszneidad de
loz regimenes fiscales en los paises wyeadores. Mientras que en
alguroz paises como Francia y el Reime Unido, se reconoce que los
intezreses capitalizados no se acumulan &1 ingreso gravable de loz
tancas, en otroz, principalmente los Estadoes Unidezs, los
interases  Caprtalizados son suwjetor a impuestos.

£l problema podria zer resuclte mediante un procese  de
negociacidn entre las autcoridades de México y los Estadoz Unidez,
conzistente en que este paiz permitiera la deduccidn de la  baze
gravable de loz interezes capitalizadoz.

PAGAR LOS INTERESES EN MONEDA NACIONAL

El egquema consiste an una conversidén de deuda por invarcidn,
aplicable a los intereses, en ver de al principel, como es el
caze del mecanismo tbtradicional de "Swaps”. Obtra diferencia
respecto & este mecanismo es que en &ste cazo NoO se abservarix un
efecto pernicioso en las finanzas publicas.

Loz acreedores recibirian moneda nacional con la que
financiarian proyectos de inversién anm México, <con la pozible
modalidad de <«ua la inverzidn extranjera financiada con. aste
mecanismo no remitiese utilidades al esxtarior en algunos afos. La
utilizacidn de este e€zquema junto con la capitalizacidn arribe
selalada, reduciria la tramsferencia de racurzozs por concepto de
intereses.

La mejoria resultante en las cuentas externaz permitiria. la
continuacién del proceso del cambio estructural, <in qua por elloc
3e presionace la posicion de reservas del pais.



Lada qus el &nto potercial gzl zrquemna  depends - de
IEIVERTZ 12y traniere seria deseable que por ezte y ntros
la reglamgntacidn a la Ley sobre la materia contemplaz
fleabilizacicon  del régimen actual, permnitiendo ncluzive el
ACCEEO & areat haita ahora rezervadaz en excluziva & la inversidn
mac1amal.

BONGS DE SALIEA

For medico de estas bomoz se sustituyes una proporcidn de  la
deuda vieja por instrumentos finarmciercz de un valor rominal

y = decir, e uaprovechs parte ds loz dezcuzntoz €A los
mercados zecundarios.

Ezte mecanizmo resulta muy atractive para loz bancoz
acreedores de pequefo tamatho yva que loz  bonos - tendriar mayor
regociati lidad  que los dogumentoz actuales, ademds Aue estarian
excluidos de  futuras reestructuracionss. El ‘primerc  de- loz
factores rermite que los bancoz que roc dezesn zeguir involucrados
2]l problema,  tengan acceso a =alir pagande €l precic  de
aczptar el dzzcuento.

co el mezanizmo representaria, &demas de la capbura
ity que los procesos de renegociacidn fuerar mznoc
ratarse con un ruamero menor de barcos. Si1n embarac,

capturade zeria paqueftio por problemsz zimilarer & -
los eviztentes en el cato del bona curpdn cero.

EL AVAL DE LOS ESTADOS UNIDOS

Una altermativa & loz mecanismos de mercado anteriores es
negociar - Jdirectamente con el Gobierno de los Estados Unides  la
concesidén de una linea de crédito que garantizaria la eztabilidad
cambararia. y, por ende, contribuiria & la dizminucién de las tazasz
reanles de 1nterés internas.

Ezte mzcaniemo a pesar de no representar Una reduccidn en la
tranzferencia &l  exterior, ' permitiria la  consolidaci¢n del
Fprograma de estabilizacidn, asi como la reactivacién de  la
economia por medic del repunte en la inversidm privada. Asi, en
el medianca plazo 1a capacidad de pago del Ffpais ze veria
fortalecida,

“ep
€0



0N IDERATTONES FINALES

mer areiba mencionsds, te puede sctablecer
una combiinacidr de la capataliTacion

intersoes W

Erv termie
Wie 2l camino
1flacianaria
saritalizades -

el Faan en peoon g2 1o
loz karws dw salida.

‘are conclulr, e presanta de marera global algunez  de s
opcicnes  Jiocpornbles  para reducir gl omento actual de la deuda.
ati came sus caracteristicaz,  ventayas, desventajas vy viabilidesd

ivéaze cuadre ¥).
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WL CARACTERISTICAS H TENTAIAS ' CESYENTAIAS H VIARILIDAD :

H PRINCIPALES H ! . ’

H H ' ' '

i5olicitar & los Bancos iPermite 13 entrada de re-iAusenta el grade de en- La Banca Comercial no es-|

lactesdores coverciales y fcursos de tnsediato, evi-ideudasienso de Mérico, loita dispuesta & oprestar |

HUEVOS 13 los Bancos Internacio- ;tando una recesidh severaloue traerd nas problemss |mucho dinero, par lo que !
CPEDITOS  nales de fomento “dinero | ien el futuro. 1105 fondos tendrion que |
Wfresco”. H H ivesir del BID, FM] o Ban-;

H H H 160 Hundial. i

151 Gobiernd de México pa-iSe aprovecha un descuento;Se tiene que ewitir dine-iEl tasaho de la deuda de |

123 &0 pesos 7 ccn des- ide dewda. Mo Se riecesitaniro o ausentar la deuda Mérico hace diffeid que !

icuento una parte de 1 iddlares v se aumenta la interna para fimanclar por esta via se puedan |

SMPS  ldewds, exiglendole al |inversidn productiva.  1a coapra de dewda ester-icancelar muchos adeudos |
Ivendedor que invierts sse! ina, lo que auments 1a in-)y pocos Bancos estan dis-!

Idinero en eapresas sexi- | ‘lacidn, iuestos a aceptar oter- !

icanas, H H izar descuentos atractives!

, . . y .

15e eniten bonos avalados [Se aprovecha un descuen- Mo hay uns disaimucidn  !Los Bances to estin inte-!

ipor el Tesoro parz con ito v al mismo tiesto 58 isportante en los flujos Iresados si no se paga un !

BONOS iellos pagar una parte de [reestructura la dewda. ide pago de los intereses |alto interés y no hay ga-)
CUPON CERO  la deuda con descuentc. is0lo se posterga el pro- jrantfa total del Tesoro !
ilos bonos tienen un inte-! iblena. ide E.U. en capital e in- |

ires atractivo. ' h itereses. H

15 d4 un plazo mas lareo 'Se da un plazo ads largo Se baja el servicio de lalNo hay uns solucidn defi-!
BBESTRUCTURA- [para pagar !a deuda y se ipara pagar la deuda y se (deuda y 6e postergan los !nitiva y en el futuro la |
CION DE PLAZOS [contratan interses ais |contratan intereses menos|pagos de capital con )a ;situacicn puede empeorar.)
¥ BAJA EN  [bajos. \dradticos, ierpectativa de que nejore;Se posterga el problems. |
INTERSES | i ien el futuro Ja capacided! )
‘ ) ide pago, | i

i ' H 1 )

iPagar solo una parte de iSe reduce de insediato eliEL servicio future de la jLos bancos piden fuertes |

CAPITALIZAR los intereses y el testo /servicio de )2 dewda vy |deuda se incresentaria allconcesiones para estar |
INTERESES  {agreparlo al saldo por ipuede hacer Inpecesarfo {subir el saldo. Se pos- |dispuestos 3 sacrificar !
ipagar de la deuda. ipedir nas prestancs. iterga el oroblesa. i6us flujos actuales de |

H B . iingrescs. B

. . . ' :

\0freceria a los acreedo- iNo se necesitarfa usar Puede haber inflacidn al iLos bances no pueden !

ires el pago del servicio ireservas o divisas para [tener que absorver rue- iaceptar una alta progtr- |

PAGAR  ide deuda en woneds nacio-iservir 1a deuda. husen- (vog flujes de inversifn. lcich de rapes de esta !
INTERESES  !nal, dando 3 casdls una tarfa la inversion. ! \forna, pues sacrificarfan!
EN PESDS  )fuerte apertura para que | : !5or un buen tiespo sus |
tlo inviertan en Mesico en; i iingresos. i

Jindustrias rentables, | H H H

' i ' . .

iSe ofrece a los acreedo- iMéxico aprovecharfa el (Mo se obtendrfa un des- iLos Bances exigen avales |

BONOS DE ires un nuevo bono para descuento ¥ los Bances icuento importante, pues |muy fuertes v tasas de |
SALIDA isustituir la-deuda vieja. jobtienen tituios mds ne- |los Bancos no pueden o- jinteres altas. '
. ‘El bono serfa de menor igociables y libres de (torearlo v no reciben di-: '
ivalor que 1a deuda vieja. ireestructuraciones, \nero en efectivo. H :

SUADRO 9

g
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3, CASO PRACTICO

ey &l prezente czpitule se  ejemplicard el uso de Loz
mezamemos descritos anteriormente. Para lograr ezte objetivo cs
cuenta  con loz eztados firanciercz (SBalance General y Eztade 4
RKezultades) aci  come  las notas explicativas de  decumentos
cuertas por pagar.

P T

Ern beaze & |

= zhado
las ciguientes a (14

= financiernz ze haran proyeccionez ‘baje
ivaz:

A3 Pagn de la deuda de acuerdo a los montoz vy plazos
eztablecidon. . v

B) Reeztrusturacidr en base al usd dé los bonoz cupbn cerc

) Intercambio de DE publica por capital (SWAPS)

Se veran las diferenciaz dz estoz mecarismos & travéz de la
compracién de ingresos, amortizacidn del capital de la deuda,
indices financieros, etc.

3.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Pe acuerdo & un estudio realizado de la empresa REVISA §.A. de
C.V. se puede apreciar gque exicten problemas de crecimentoe vy
baja productividad afectados por loz siguientes parametroz

~ Maquinaria, instalncxones y equipc deteriorados y en alguncs
‘ca3os ocbsoletos que repercuten en altos costos de
mantenimiento, tiempos muertoe vy deficiente celidad en
productos termirnados.

- Mano de obra.- La empresa carece da perscrnzl especializade
qQue dé un use optimo a las instalacionecs.

~ Materia erima.- Se cuenta con una materia prima de baja
calidad, zto ha ccasionade un decremento en &l volumen de
ventas y una menor participacidn en &l mercado.

Eztos  factores redurdan en altoz costos  de  produccidng  de
manera  que es necesario destinar Mayor&s recursecs | en

capacitacion, sustitucidh vy mejoraz del equire, incremente en leos
eztandares de calidad, etc. - :

61



3.2 SITUACION FINANCIERA

Se lazoe un studia de 1z empress  wtilizsendo  les  andicer
finarcleros mas reprezentativozs

37 %8
- APALANCHMLENTG
PASIVO TOTAL/ACTIVO 1STAL = 0. 469 0,437
RENTABILIDAL
UTILIPAD NETH/ACTIVO TOTAL = 1.66 344
- LIWUIDED
ACTIYO CIRCULANTE/PASIVO CIRCULANTE = 1.83 1,867

- PRUEBA DEL ACIDO

"ACTIVO CIRCULANTE  INVENTARIOS/PASIVO CIRCULANTE
= 1,377 1.334

Eztoz 1ndices sefalan que  la empreza no cuenta con les
recursos necezarios para subsanar los agpactos que inpiden sy
crecimento. de marera que es necesario incrementar la liAauidez
dz la mizme.

A contirmacidn ze presentan los balances= y estado
de  resultadoz, - asi come las notas explicativas referidaz a la
cuentaz y notas por pagar.

oo




CId. R
ESTADGS DE B!

EXPRESELCS ZX HIL

VENTAS NETAS
COSTQ DE VENTAS

Utilidad bruta

GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTA
OTROS 1HGRESDS. neto

Utilided g2 operacain
Intereses por [inanciawiento

Utilidad antes de impuestes sohre 13 renta y
participacidn de utilidades al personal
Tepuestcs scbre Ja renta

Participacidn de etilidadss al personal

Utilidad neta dal afic

£ 0E FEISH

1987

$165,307
§123.73%

322,946

($1,478;

$26,105
$9.388

1938

$420,338
129,122

121,216

52,427
{$18,593)
$87,382
$23,58




A, SEVISA S.a. OF C.7.
BALAWCE SEMERAL £L 31 CF DICIDMBRE DE 1387 1 1938
{EXPRESAN £ MILLGNES DE FESOS]

ACTIVO
CIRCULANTE

Efectivo en caja v bancos
Inversiones 3 rortc plazd
en valores negociables
Documentos ¥ cuentas bor cobrar
Inventarics
0tras cuentas por cobrar, Rasics
pagadcs por anticisado

TUTAL ACTIVO CIRCULANTE

OTRUS ACTIVOS:

Inversion en acciones

Gastos preoperativos
HAQUINARIA, PLANTA Y EQUIPO. neto

TOTAL ACTIVG

BASIVO

CIRCULANTE
Docusentos por pagar {nota 1)
Cuentas por Pagar
Inpuestos diferidos

DOCUMENTOS PCR FAGRR A LARGO PLAZO
A bancos vy otros {nota 1}
A1 banco de Mrico

TOTAL PASIVO

“ CAPITAL CONTABLE

Capital Social
Mciones Conunes

UTILIDADES ACUULADAS )
De ejercicios anteriores
Utiladad neta de aho

TOTAL CAPITAL CORTABLE

TOTAL PASIVO A CAPITAL

1927

$6.007

$53,385
$17.957

435,086

$3.106

$145,541

$41,104
$359
$135,062

$43.875
$29,809
$3,649

$77.333

$20.911
$43,420

$72,340

$149,672

$142,525
$22.168

$2.351

$172.393

133
25,551
§148,721

$i01.2%9
$113.7%

$24.767

$419,462

$125,695
$3.344
$378,6%0

$507,739

$927.201

$78,406

5126879
153,132

182,011

$406,644

646,127
$29,924

$12.589
131,917

520,557

$927.201
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11.

114,

Iv.

VI.

VvIl.

I.-  DPACUMENTOS FOR PAGAR

Emizion de paparés de tasa flotante
par 93,212 millores de délarez colo-
cada ern el extranmjero; a tasa Libkor
maz .79 purtos porcentualez, paga-
dzrog deszde 2] & de febrera de 19
&t 16 frimestres ConssCubivos.cesses

Praztamos de barncos extranjercs  por
10,5 vy 15.05 miliones de délares, &
tazas LIBOK mas 1.2% puntoz porcen-
tuales, pagaderos en & &ilcoz con
ultimos vencimientos en 19%2........

Menoes- bepdzitoz  en délarzs (46.49 v
74.8 mlleres en 1987 vy 1588,
respectivamente) por la  incorpora-
ziérn de los adeudos anteriores &l
programa FIlCORCA (Fideicomize pars
la Coberturx de Riezgos cambiarioz).

Préastamos directos de barmcos mexi-
Canoz; & Lasais variablez, garanti-
zados parcialmente corm carters e in-
VENLEr 10 s ivten sonutaosnacoasasnasse

Subtotalesssinsseveensnsreresnsnnsen

Emnizidn de pape) comercial; a tasas
entre 110.6 ¥ 11389 ciervrinsncansas

Présztamos mercantile:z sobre pagarés
y certificados de la Tesoreria de la
Federacion ¥y otroS.icesesccovcosanse

Fimanciamiento de proveedores - vy
otros, a tasas variableS...cceccasee
Préstamos refaccionarios  otorgedos
por bancos mexicanps & tasas

Vol lableE e seoursnesrronsisarraoresan

Menas-Vencimentos a corte plazo....

)

(69,175 (102, 239}

$ 24,903 # 123,024

£ 5,000 % 8,002

14,324 34,396
388 5,663
--- % 14,726

$ 44,617 £ 186,217
$ 43,875 $ 130,234

* 742 % 56,083



Fi omports de T 4k.4 milleres de dilarez 7403

corgspandients: & FLIORMA, eztd firmanctado 20 PEEOT <
atL.arede a B OEVVEL 7 mxdlomes 10,700 millanes 7
devengadn irtere taztas e} 31 de diciembre @2 we Farte
de  ellays  F 4S50 millomes (F 31.90%.7 milon RE) ze
estd financrands dertro del elan,

Neteo oo - DOCUMENTON FOR PAGAR AL BANCO DE MEXICO

cabratos permitery & laz empresiaz terer  agce
trectuido: en las certratoz.  en laz fechazs s 2
haszv lez fpaacs de 2za: divizaz., Fara eze propdziteo, €] Barmto d2
Mé, 1cn otargéd  préztamos en pesos mexicano: aquivalentez & Ios
dilares merncionadoz, Convertid a tipe de canbiic controlads en
vigor a la fecha de entrada ! FICORCA.

Nata 5, CUENTARS FOR FAGAR

Laz cuentaz por pagar ze integran pare
Millor=zz d=
peEce
1982 1967
Frowesdor 8o sv v rsvravecssinanans ¥ 57,%4 § 17, 30
Iepuzstor, inte Y gaztoz acumu-
18ACE EOF PaTAl . cscesrrensarrnonvras 20,842 10,411

% 78,406 $ 29,20%

frara 1oz wncizes 1y 1) del apartado cuentsz por FBgAr, S€
v une DPE total de F 195,221 MDP (nillonez de peses); que
gzentan el &% y 19K d=l total, respectivanmente; de acusrdo s
log depdzitos en FICORCA (F 102,299 MDP), seé tiene un zaldo de ¥
DZ,922 MDFy ghzervando laz proporciones antes viztas, se tandrén
cone zaldes § 45,062 v F 7,240 mDbP, rezpectivamente, Fpara  loz
inc120% mencionador., Se moztrard la amcrtizacidr de los intereses

p

2 ae

y capikal menciornado g acuerdn & laz cardicicnes establecidas
Fara  dgtos 1ncises 1y 11, considera ndo una tasa LIBOR = 98 v
sebretacz,

as anualez d= 1,79 y 2.25, =i como =u efecto em ‘log
tinapcleres proforma de la em;yeda.

&
o



3.3 CUMPLIMIENTO  DE LOS COMPROMISOS DE ACUERDO
A LA SITUACION ALCTUAL

A fair de conparar ezta alternativa con la 98 nzacciar
Flex confideraran  les ciauniente: canbilos en los
faveare: proforma. AUE & Eresen ‘an provectados a
Elaza en auz me canelen laz condisn 2 dz2l plar de bonoz
VIR

Al SIRbOS LE RESUL TADOS

Laz  vantaz zufriréan un incramsnte aruel 4zl 9%, azi como 1oz
costoz de fabricaczidn, gastos de ﬂdMln racidr, eto, eshe
“1amifica 3ue, andepandientems=nte del uuamxunfo firancisro de
la  empreza. ez preves una expancide en 21 nercado,  dado por el
parcentale anterior. Loz inpuszioz zobre la canka ze conzideran
como w40 % de la utilidad antes de 1mpusc (taomands wn 2 % de
pacidr de  utilidades

pxrdraas frzcales), mientraz que (& Particl
al  perzonal s ocupa un 10 X% Loz anterezes por financiamiento

terdran un ancremente anual  semzjant I de taz ventaz vy
fraram,  par  otro lade, un aumznto g3 oacuerdo a los interesas
deven@adozs  por el zervicio de la deuads (e nsidera  wna  taza
LLIEUf del 9 % vy las detirdas @n la nota 1o de 0.75 2y,
L.2% % anual. 13z montez el pagn d= carital e
nmteres = mu a zigwe=nte tabla.

oo

carital = interes a laz
b]ac1das dz pagn (Far ¥
cLimentos For pagar ‘).
Yaza Lo = 203 zobre tazs = 0,75«
Incize I -
AR Saldo Page de Intereszes Pago total
Capital
1388 459, 06z, 0 .
Wy 32, 7 4,393.5 15,659, 0
=20 22,021.0 3,250, 2 14,560, 7
¥l il1,2e5.8 2,196, 8 13,462.3
9% LURE] 1,098, 4 12,3%2.9
= =23 == EEzaI==ERER
45, 06200 10, 9 &, 045, 9



lcaze 117

zebre tasa 1.25 %
ARG Saldo Pago deg Interes:s Pago total
Caprtal
FR-1ad] 7,680, 0 o
e 5, 760.0 1,920.0 iy L, 707.2
Y G,840.0 1,9%20.0 G0, 4 2,510,4
K 1,%20.0 1,920.0 & L.~1J 13
¥ G.0 90, 0 196. 8 116,88
REEazsxzTa CWESR2IIS BER=SZ=ESE
7, 080.0 1,968.0 9,648, 0
SUMATORIA
Ao Saldo Paso de interasaz Pags tetal
Capital
198G S, L. U
8y 39,956,5 13,185, % S, 180,7 18,366, 2
@0 26,371, 0 13,1855 3,885, € 17,071.1
21 13,135.9 13,185.5 2,990.4 15,775, 9
9 0.0 10, 165, S 1,295, 2 14,480.7
gamuxzzaly RS2SR EEn=nEs=e
52,724,0 12,9%1.49 14,480.7

Estas salidas de capital 3¢ traducen en uwna inadecuada
capacidad para invertir en mejores y mayores recursos, lo que
repercute en las ventas ¥y, por lo tanto, se refleja en una
dismirwcicn de las ubilidades netas del ejercicic.

B} BALANCES GENERALES

Dantre de éztos estados ze modifican varias cuentas: En primer
fugar’ pars =1 efectivo en caja y bancots ze toma el zalde del
ejercicio anrterior incremtntads en las utilidadez del ejercicic
actuwal, & éste se restan los costos, gpastos, pago de impuestos,
=tC.;  se saldan los impuestos diferido:z del ejercicico antarior
mientras <ue - la mitad de los i1mpuestos dal edercicic actusl
ocupan dicha cuenta {ie considera que la otra mitad de salda &
través del aflo), se pagan dividerdos a los accionictas por  un
monta tgual al 30 ¥ de las utilidadez de ejercicies anteriores y
neta del ahke anterior.

&8



& L2CCiln de pasivezs Samblard 2l monte de 1oz documsites
&zta rcduCCXvn zard  igual  al pago de capital
walmente ( § 13,185 de millonaes dz pescs), e tanto
aue zn cidn de capital contable, el capital zocial eumentd
& un 30 % de las utilidadezz retenidas, de manera aue lar
utilidades de egjercicios antericrez contemplardn solo el 40 X ds
laz utilidadez disponibles (el otro 30 % se reporta & dividendos
como ze menciond anteriomentz), -

'7

Finalmente, en la cusntas "utilidad etz dzl afo" ze& hace  una
tranzferencia del estade de rezultados del ejercicio que z& esti
tratando. :

3

Ez mpertante hacer notar que aquellas cuentas que no &
encuentrern afectadas directamente por €l pago de la deuds o0 su
reestructuracién (objeto de este estudio). ze martendr an
caenstantes & tin de hacer comparables lag di ferentes
alterrativas. .

<

A continuacidn e muestran los resultados obtenidos de eztas
operacionez dentroe de les estadoz - proforma. Para  hacer  mas
zerz1lla vy objetiva la comparacién ze imciuye al final del estade
de rezsul tadas el ‘gélculg de las vazorez financieras de
apalancanlente, rentabilidad, lisuidez y prueha del adcido,
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ST
ivo &0 cafa ¥ bancos
rs1cnes 8 corte plazo
nesoclanles

326808 ¥ coentas gt cobrar
p:tarics

br cuantag por cobrar, gastes
€ por anticipado

\ITIV0 CIRCULANTE

T1V0S:

rsion en acclones

tea precperatives

1A, PLANTA.Y EQUIPO, neto

ST

PASIYO
WaE

aentos por pagar
Iotas or pagsr

s diferidos

INTOS POR PAGAR A LARGO FLAIO
o8 'y otres {ota 1)
lbanco de Metaco

FasIvo

CAPETAL CONTASLE

b SCIAL

EN VENTA UF ACKIONES
WIES ACUMULADAS
cercicios anteriores
21dad neta de ano

CAPITAL CONTARLE

BALAICE CENE RAL
PAG) DI LA DEUDA EN OUND ICICHES ACTUALES
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1RCVIARTE
ectivo en cafa ¥ bancos
Inversiores 8 corte plax
n valores pezccisbles
Pocumentos ¥ cuentas por cobrar
Inventarios
Btras cuentas por cobrar, gastcs
saades por anticipado

FITAL ACTIVO CIRCULANTE

GTROS ACTINGS:

faversion en acciones

Gastod precoerativis
WADURIA, PLANTA ¥ IQUIFO, netd

10TAL ACTIVO

FASI¥O.
CIRCVLANTE
Documentos por paear
Cuentas por pagar
iapuestos diferidos

DOCUMENTOS POR PAGAR A LARSD #LALD
A bancos y otres (adta 1)
Al banco de Benico

TOTAL PASIVO

IR Sﬂ:.’rll'
FRINA EN VENTA DI ACCIONES
ITILIMGES ACULADAS

D ejercicics anteriores
Utilidad rets de aso

VIAL CAPITAL CORTABLE

1583
$25.661

$148.021
301,389
s

4,787

$419.572

$125,6%5
$3.354
378,630

507,739

927,311

$117,049
178,486
$12.183

$207,833

118,878
FLxRErS

$1€2,011

$389.649

$459,813
9.9

412,802
130,458

92,311

190
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$148.021
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$378.690
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$932.675
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$78.406
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$932,67%

191
$31.3%
$148.021
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1992
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105,884
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836,144

$593.883

$34, 149

BALAWCE GENE PAL
PAGO DE LA DEUDA EN COND [CITHNES ACTUALES
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3.4 REESTRUCTURACION CON EL USD DE BONDS CUPON CERG

A contiruecion z& indilcardrn las consideragionss ampleadaz rare
reestructinrar  la  deuda con el use de 1oz DONOE CURG  CRPG.

Se¢ dezarrollaror diferentas

&
oz wzbados fimanciercs de la 2

ctividadas aues z&  refletaran  an
gurente manerad

A} EGTADUS DE RESUL TRRQS

Existe una Invarzién ar maquinaria, plant

A ¥V equips, dado Jue
e dE redurzoer gue no se  baey pagedor
3

ects  Anversidy.

retribigira en wn anGremento de 1as ventas ror cads $ 300,00
pescs  de  recurso: sportades en ezte rubra,  se tendran &0 40,00
Ppezios de vertas: por otra parte, de la cantidad destinada &

capacitacion del percconal se tendrd  uma retribucién del 20 X
independientenents de esbos carbios, ze tendram  incrementoz
semejatihez  {EX) 8l case anterior e vantaz., costo de ventas v
Fastos de adnirmztracidn. Para &) primer pericdo ze tona  arc
cuetita el descuento en los pazivos debido & la reestructuracion;
£3te  monfo, Que representa un 20X de Ja deuda ¥ { $ 10,5485
Miliomes de Pesog), ze refieja em um incranento 'de la cuertsa de

atres Ingreses por el financiamiento obterado.

La cuents de 9a e d2 adminictracion y vents se  incremanta
detadn a 1o recursos dgertimados a capacitacién ($6,593 MDP). Se
conziders  gue 1as cuentas eor pagar €& taldan €  incrementan  en
rgual proporeidn, zin enbargs, 1oz interszes por 2u servicio
aumerdaran en un L M shual. Loz impusstes y  ubilidades sl
Ferzonal tendran un trato zimilar al caze antarior.

B CBALANCES GENERALES

Fara e#ste caso el efectivo en caja vy bancos se incrementard de
marera cem@jante qQuex €1 &€l cazo anterior, para el primer alc te
tendrd un descuento ror la nwersider en bonos  cupbe  cerg,  aue
amortizard  la deuds en un plaze de 20 sfos v que, par lo tante,
redusird la cuenta de documentos gor ragpar ern este Plazo.

Lazs  inversiones & corte plazc s ven reducidas  por  los
recurzos  destinados a  la mequinaria vy equipo  {cuenta que se
Imcrements - &n 19ual proporgidnds  éste morte constituye &) S0 %
% 6,503 MDP ¢ el S0X restante se emplearad en capacitacién,  come
8e  mencichd anteriormente). del direrc destinado &l fpago de la
deuda vy  aue al ser resztructurada €5 uzadax  para  hacer  mas
productivae a la planta,

k. Este porcentala representa un descusnte conservador, dade &l
detcuente promedio obtenido con 2l plan de boros cuerdn cerc,  que
fué del 20%.



3.4 REESTRUCTURACION CON EL USQ DE BONOS CUPON CERD

A comtiruaciéon ze 1ndicaran 1as conzideracionzs empleadaz
reestructurar  la deuda com el use ds 1oz bondz cupdn Cara.
zarrollarom diferzntes actividades aus z&  reflelzran an
zztados financieroz de la siguisnte mansrs:

A) ESTALQS DE RESUL TALRUS

Exizte una 1nverz:iOn en maquiraria, planta y equige, dado jue
& Jiohorge  de recurics qus W 2 hiare pafedo;  §sta i1rverzidn
etribwird en un  1ncremento de lag ventas: por cada $ 0 100,00
pezoz  de recursos aportados en este rubro,  se tendrdn TO40.00
rezos Jde ventaz: por otra parte, de la cantidad destinada &
caracatacidin  del parschal se tendrd  wne retribucién del 30 M 3
independientenente de sitos canbics, e tendrén ircrementos
senejantes  (SX)  al Cago anterior en ventaz, costo de ventaz v
gastoz  de adenirdstracion. Para el primer periodo se  toms en
cusnta 2l Jdescuento en los pasives debide a la resstructuracion;
“zte  monto, que reprezenta um 20X de la deuda ¢ { F 10,946
Pillores de Peses), ze refleja en un incramanto de la cuenta de
obros 1ngrezos por el financiamiento obtenido,

b3
3

La ncuents de gaztos d2 admnrisgtracion v venta gg  incremsnta
debidn & lox vacursas destimadoz & capacitacidn (56,593 MDP), & Ge
cenzidara |ue las cuentas por pagar e zaldan €  incrementan  en
1gual  prororcian, In enbargo, loz intersszes por su SIrvicIe
aumentararn an un L ¥4 anual, Loz impusstor vy utilidadezr &l
perzanal terdrdn um trate zaimilar &) cage antertor.

B) BALANCES GENERALES

Fara azte caso 21 efectivo en caja y bancos se incrementarad de
marner & semejante que en el cazo amterior, para el primer afc se
tendra un descuento por la irnvers:iédn ers bonoz  cupdnn  cerc. - que
amortizard la Jdeuda en un rplazo de 20 a®oz vy que,  por lo tantc;
reducirad la cuenta de dogumentos por palar en ezte plaxo,

Laz inverziones & corte plaze €& ven reducidas por - los
recurzns  Jestinados & la maquiraria y equipo {(cuenta que ce
incramenta  en 19ual proporgidn);  éste morto constituye & RO X
CF &,TH3 MDP : el S04 raztente se empleard en capacitacidn, como
se menciond anteriormente), Jdel dinere deztirado al page de la
deuda © y ‘que al zer reesztructurada ec  uzada para  hacer m&s
productiva & la planta. )

¥ Egte porcentale reprasents un descuente conservador, dade &l
descuenta pramedic chtenido con el plan de bomos cupdn cerc,  Qus
fud del J04,



rtroduce ls  cuente

dgel  apar tadoe “obtroaz activ 1

IheerLleer Jdx Bondd Cupon cero,. que se sncuentra respaldada For ozl
Tezura de oz BV y que ze incrementa en un promedic  de
10,625 % anual (promedic de tasa LIFOR de los ultimes afos mds un
berneficic de 1 W/2 puntos porcentuales).

FREIVOE SOn que cusnta la empreza, loz documertos  por
Pagar tén  reducidoz por wnma  cartidad  igusl &l descuesnto
abtemdo por la incorporscidh al mecanizihe ds bonos (10,545 MDP) .
Laz cuzntazs reztantes =& modifican de marsra seme)ante &l  caso
anterior,

He  muestran & continuacidn loz zztedoz financiercez®
mencionados.




ESTAIXS DE RESULTADOS
PAGO DE LA DEVDA CON EL USO BE 3005 0
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©0ST0 DE VENTAS Seom LM Sub1  S6ISES  SBLIGE  BMOOBSZ  BDBSS S99 MELON ML SSLLEW  4SVI60  8564039 892240 o patr i “ig:'gg ni?:‘m “;}Zf‘“w,‘ “,'3323
. — N X . X 5. ¥

19.873

$158.526

© talidad bruta 145,955 STLA2T $14.680  §198.302  S2M1  $26.7%  $200.567 S256.855  SZL.SIS  $288.068  $05.630 832295

$359,327 $393,222 3418595 5-5]9,5?;-
GASTOS DE ADHINISTRACION Y VENTA 351,641 868, 167,284 478,18 $66,912 §70,257 13,770 $72.459 481,331 385,398 $89.668 394,151 98,859
P " . 9 - . . K $103,802 108,952  $114,442 120,162 32,45
OTRIS IGRESOS reto (@O] 18553 ($18.593)  (S16503  (HBSSI ($18.590) (MBS (§18S) (610.593) (S18.593)  (S18.59%  ($18.590) (OSSN (S18.599) (418590 Wasm (s Eem finem ?:?:;g;:

Utididad de cperacidn B0L205  S100.185  $109.83¢  SUS.701 8106362 SI6.638  MISTIN sierngs0  78.629 90051 SILSD  $213.909 - $225.97
. . . 201 . . 225, S 8802 $614
Intereses por financiaiento 2675 45 S0 G863 830,05 SIS SN §39.2%  SLO  M2.840 T8 $6.712  $48.83 xsi 1«, s‘s;.:; ’,Ei’ 53:

Utilidad antes de inpuestos sobre la rents y
participacidn de utilidades al persanal 76,478

B §e 2576 WL 106908 :us 082 $197.004

Iapestcs score 1a renta $30,592  $9.677  §BAN 5.3 4250 #4603
Participacidn de utilidades al personal 47.648 $7.419 $8.257 $9.108 $10.631 411,508

$57.541

LK 85026 $53.884

$66.€15 $70,595 74,655 802 2,037 3,
i £ 8746 $78.80: 882,027 88367

§17.649  SIB6 $IT00

HEM0 $53.154

$33,240 364,293

Ju—— PRI — $93.219 493,502 £109,209
1rididad neta del o 438,20 $37.097 343,287 V‘S:s‘ 353,154 457.541 $64,293 $68.507 $73,605 $78.391 $33.269 $88.243 $93.319 333,502 103,797 $109,109
OHUDA PAADA: CHPITAL s10.54 0 5 s 50 " @ " “ © .
30 0 50 30
InTEsEss ¥ P 0 0 s Pt e [P - S .
- o S X $4.483 $4.483 4,483 48
TOTAL 0 $0 0 0 80 $.433 $4.483 $4.483 $.483 $4.483 $9.683 $4,462 :QLBJ ::.‘,a;
APALANCANIENTO (FT/ATH 0.42 0.41 0.3 0.37 0.34 0.33 0.3t a -
SONTABLLIDAD (UT/AT) 00 0k 0.4 205 X R S S B o -
LIQUIDEZ (AC/FC} 157 2.04 2.19 2.65 2.9 306 341 360 n 3'99’ 9.57 05:; o
FRUTEA DEL ACIDO ({AC-INV)/PC) 1a 147 163 sl @ 35 2% T b i L v L
: - - 49 3. .52 B




VENTAS NETAS
COSTO DE VENTAS

Utildad bruta

GASTOS OF ADNINISTRACION ¥ VENTA
0TROS INGRESDS, teto

Wilidad de cperacidn
Intereses por financiaatento

Uti1idad antes de jmpuestes scbre 1a rents y
sarticipacida de utilidades al personal

Iapuestes score la renta
Particisacidn de utitidades al personal

Wtilidad neta del afo

DEUDA PAGADA: CAPITAL
INTERESES
TOIAL

APALANCANTERTO 1PT/AT}
RENTABILIDAD {VT/AT)

LIGUIDED (ACARCH

PRUBBA OFL ACIDO0 ((AC-INVL/PC)

£STADOS CF RESUL TADOS
FAGO LS LA DEUDA CON EL USO DF £0MCS 0

1389 199 159 192 1%3 9% 135 19% mwr 1998 199 2000 2001 2002 203 204 2005 2006 007 2008

BALIE BSJ0T BT BSI.002 A6 SS0IS BEILKE  46.EAS  BNS.E03  S76A090  STBAD1S  SB6E  SB6D.6T8 8915195  SOEZES 1002273 $1,068.007 $1,118,098 gL1N.SEL 41.200.85%
01607 8329762 $MBZ S%I565  BBLIEL B2 K205 8441909 w4036 $487,238  SILGO0  4SI7080 4564000 892,20 862850 462046  466S.591  $MIS.ET3 $765.866  $792.660

$132,705  $145,955  $158.52¢ BI04 $184,680 4198002 223U a6 g21.%67 2615 $283.568  BS.EH  $I20W 1308 £330 0.4 498,222 ull,G?S' "39.“;

61236 $0.M19 #6312 407 BLT0 gmasy ma
1$10,593)  (38.593)  (41.593F IBIBS9M ({mig.s3 44165334

61,641
829.141)

$10L,205 $100,1S5  §103.83¢ 319,707  $136,362  $146.638  $157.036  gipyec0 176,629 4200540 8213309 42501 BNES 250,402 S263.479 - $276.873  $290,643 . $304,807
s4,75 825,92  $21.250 28,623 $30,0% $31.557 EXERE B R T $42,8:0 144,758 #6712 48,88 151,106 453,438 455,885 458,455 #6115 163,588

489,668 494,151 98,859 3103802 108,951  $1M4,M82  B120.064 BIIEIT2 . S152.480 410,104
(818593 (M8.53D)  (MIS.533)  ($18.593) (818.590) (313590 ($18,590) (618,5931 {$18.503) ($18.593)

$716.47

876,190 #82,578 91,079 $106,208

$115.082  $100.000  $128.58  QIINGIS  $14T.200 8156782 $166.5B 176,487

il%.&li $197,004  $207.59)

$218.008  4209.483 40,820

$0.5%2 $29.617 33,030 $16.432 $42,523 $46,033 30600 §51.434 355,126 452,884 62,713 466,615 870,595 $74.656 78,002 362,007 987367 §91.0% 896,206 $162.762
$1.648 $7.419 9.357 39,101 1, 671 I3

$12.460 12,299 g13.78t it

16,554 37,649 18,664 119,700 12059 2182 2% g0 §25.891

451,287 $:5.540

.24 Ay

498,502

HIGTS 3120400 $120.48)

GBU0 S0P ML RSSO SN SN0 00 8D HERT ML BRBL 8036 M0 L9 SASR  SIOLIT MO GO dmnie 4126

$10,53 40 ) ) 0 10 1 1 I 0 I " 10 0 10 0 ] 0 " 21

0 0 0 0 0 % L IR 0 N L IO LI N B U SO 10 N V0 S VY - (Yo e

0 10 0 0 0 ] KR B AR B8 BB BRS04 Bl RS K8 g g
0.42 0.4 0.40 0.3 0.38 0.3 0% 931 0.3 0.3 0.3 0. 0.3 0.29 . .27 .2 2
.04 0.04 0.64 0.04 095 9.05 06 0.0 (X3 0.6 .06 0.6 0.06 0.06 gﬁf 3@7 23? :Vg 13 5;
197 2.5 a1 3.9 2. 248 268 .7 a3 3.65 i3 def 180 n 19 20 442 464 o
14 L 1.58 1.63 7 1.9 2.0 .2 pa 2.8 wmn 9 1.0 . 3.4 in 192 415 :!




CLECULANTE
Efective en cait ¥ Tancos
Inversieres a carto olazo
&1 valores nesoclables
Dotunentss y cuentas ar cobrar
Inventarics
Otras cuentes por cobrar, Kastos
vaeadas gor antictpado

TOTAL ACTIVG CIRCVLANTE

OTROS ACTIVOS:
Inversicn en acclones
Inversion en boras cerc
Gastes preoperatives
MAUTHARIA, FLANTA Y EQUIFO, neto

TOTAL ACTIVO

CIRCVLANTE
Docunentea por bagar
Cuentas por pagar
Inpuest:s difersdos

- DOCUKEXTCS PCR PAGAR A LARGO FLAZD
A banccs v oteos tnota 1)
Al banco de Berics

TOTAL PASIVD

CAPITAL CONTARLE
" CAPITAL SOCTAL
PRIMA EN INTA CF ACCIONES

UTILIDADES ACUMILADAS
e ejercicics anteriores
Utilidad neta de ano

TOTAL CAPITAL CONTABLE

BALARE GENE Ray
FAGO DE LA DEUTA CON L (S0 DE 8CH5 0

1969 19 1% 1%z 1993 193 1995 9%
$25.406 139,841 458187 175,20 e 006 8153766 BIBSATL sy
$148,021  $148,021  BI4B,0Z1  $148.020  $143,021  §148,021  BI4B.C21  $148.011
401,89 SICL30S 8151309 $101.383 4101383 4301363 4101389 410133
SUS.73 URIM SNLINH SO H19TM SN SHSIMH $N9.7M
24,767 Q6I5T 0 S24.067 86767 82767 BIeJ6T 767 %7
$420,317  $433,552  $4S2.069 373,188 HS07.915 8842675 §S7%.362  #EIS.1R2
$125.695 3123675 3125695 4129635  B125.635  $125,695 125,695  BI25.695
$6.195 $6.853 11,581 $8.337 .28 $10.264 $1.2% 412,561
$1.35 42,35 4,354 1,35 §3.3% 43,354 $3.04
385,283 $353,463 405,060 $405.060  $405,060 $405,060

$191,875

$546,620

$822,717 155,008 #5M2.495  4543,387 544,37

45,46

191,009

987,166 $1,015,63¢ $1,051,302 $1.087,048 $1.124.836 $1.161.6

1,202,860

1997
368,344
3148,021

$101,389
3119, 71

$125,6%5
413,895
2,054
$405,050

199
430201
$148.021
§101,389
119,13

$4.767

4697248

$125.695
415,917

$1,248,700

199
118,318
$u8.02
$101,389
[IERZY

24,767

122,229

125,635
$17,005
$3.3%
405,060

$1,293,343 §1,3:2,

558,114

e
395,892
31480
$101.563
$119.24

324767

$769.803

§125,65%
§8.812
43,354
$405,060

552,921

554,919

26 31,096,917 41,443,599 $1.506,019 $1,569,093 81,633,302 $1,700.746 41,771,532

20 2002 2003 2004 2005 0% 2007 2008
$446.067  A9B.4B ISS4.532 BE126M 4674115 IMBLIB 88050700 4870.6%
$143.021  $149,020 8163021 $MB.0L  $148.020 SO0  $148.021- $148.02)
101,389 $101.389  $101.389  $100.389 4101069 $10L39  m0n,389 101,309
ST 903 9,23 MM M199M MBI g9 190K

.67 BTET 81 20,767
835,996 692,859 948,443 31,006,810 41,068,006 31,132,159 n,m,u- waner

N25.695  BIIS.E9 BISESS  SINSESS  GIZS.695  MIISHSS  rsiens 4125606
.00 02 RSE8 8310 LI B gpae 0
0% B 1338 03% 035 B g s
S.060 105060 $40S.060  BGS.CE0 605060 BOS.060  pus.060 440,060

S0 K9S W 45076 SRS ge73a8

$1.806.716

319,686 1119636 §119.686 119,886 $119.5%  S119.686  $119.686  $119.63%
$76.4% 378,406 478,406 478,406 $78.406 378,406 478,406 378,406
§5.2% 314,809 HESIS 418,206 $21,062 13006 $25.800 425,717
$213.380  SN2.930  $24.607  $26.308 RIS $220.168 822897 S
$136.870  $120.679 4100879 N3 N8N 128679 SI23.8T9 5126979
$53.132 18,12 4653032 $53.422 53132 153,132 153002 $53n

$182.000  $182,011  $162,001  B1B2.011  SIE2.0M  HIE20N BIE2O0N 3182,

1
$X5.39  $32 $3A618 SISIM9 SOL36S  $AO0MN9 $404.%00  $a05.820
$59,479 W69 B35S 515,86 $530.209 8563750 891917 $622,5

$29.90 8555 SIS KRS BBSK - $99K 93 489k
$12.802.  $2,417  $N.605 126,007 $8.63 4271 %02 8024
$8.20 $41,287 445,540 57,541 $62,000 864293

331,097 153,15

317,365 $649,935 563099 $719,943 4756012

$940.844  $961,329  $987.165 $1.015.684 31,051,300

$1.087.046 $1.124,84¢ 31,161,800 51202

$119.686
473406
$0.863

125,655

$123.87%
o

307,666

654,949
315,92

L
368,507

$155.1%

31,246,728

$119.636

3123873
$83.132

g

$409,55

{689.501
129,924

38,128
$73.605

19,666
472,406
$11.3%

$229.48

318,879
353132

S1azo

Jill.asg

472,475
$29.924

47,05
|

331,883

$.733.343 5L

3113685
$78.4%
433,208

230400

122,87
3,130

$#413.411

$768.927
m.a

50.19%4
$82.269

RS

HIGEEE  §119.656  $119,666  $119.686  $119.886 119,686  §119.696 1an
15406 7306 §28.506 70,406 378,406 378,806 BIB.L06 78,306
121,38 333,401 341,519 343684 5.8 448164

$35.297 $51.381

1222, 9061 14

19,90 $26,25

$252,369
128879 4128879 128,879 2R3 $128.97 1.9 - MBEM  NBES
53,030 83,0 $52.132 FEXREEI L B E - W 3 RE - 1R S

SIB2311 S182,001  M82.011  8192,010  $182.010  B182.011 4182011 w8201t

BISE00 SAITASL BAMO.SO4 B2LE2 RDLIET G001 8428267 £39.%0
407,964 $852.664 - $900,101  $950.354 $1,002.506 $1.059.543 §1.118.%0 grag13er o 7

29,924 S99 419,94 829,926 $29.904  IB9% N9 4934

153,385 436850 159,936 153,36 366,87 LIRS 3 UN B P i)

468,243 493,313 §98.502  SM0L7ST 109,209 815 M0.0 6128483
LIRS LU ST R

H.TLER



3.5 CAPITALIZACION DE PASIVOS

Para la a&lternativa de capitalizacidn de pazivez (swapz) z&
utilizari &l mecarizme Nc, 2 planteado anteriorments
(Caritalizacisn  indirecta de entidad privada Fror parte de  un
inversiomista extranjiera, corn dewda reestructurada de  entidad
Fublica o Goblervo Federal).

Lupondrames  que se tienme wun proyecto de inversidn para
1cremartar las vertas v la productividad dez la empresa: esho €=
lograra a travées de:

= Adauizician y manteminiento de mnaquinaria v equipo.

~ Capacitacidr al persomal,

~. Investigacidn y dezarrallo de nusvez productos.

- InfFrasstructura necesaria para exportacidn,

« Programa de 1ncremento de calidad.

W

‘arra dizponer de los recursoes necesarios para el provecto | se
requiere de § 100,000 mi1llzrez de pescz, esta cantidad ze podra
cartar & travéz d= un dnversiomsta  extranjerd, emitiends:
accionez por dichix caxrtidad,

A continuacidn s explicard con detalle el funciornamientoe del
NEZarismo. R




HECATISHD N, 2

CAPTTALIZACION INDIRECTA GE ENTIDAD FRIVALS ROR PARTE DE IMVERSICHISTA
EXTRANJERD £ON DEUDAR REESTRUCTURADN DE EWNTIDAL PUBLICA G GCEIERID
FEDERAL.

PAGO TOTAL O PARCIAL
DE DEUDA LOH DESCUEBNTO

BANCO EXTRANJERD CON { EN DIVISAS ) ) I VERGIONISTA
CHRTERA MEXICANA DE E{TRAUIERD
4 2 U OTR
DELDA RESSTAUCTURADA pp— B | uaTRIZ U OTRO )
N ¢
.
CANCELACION ..
UE GEUDA \\ EMISION DE
TUSTRUCCION PERA  ccCIoHES
= CAPTTALIZAR _
nd « CAt DESCUENTO ) ®
EIIDAD PUBLICA SITIDAD
VEYICANA DEUDORA o FRIVADA
| D GOBIERNG EELERAL ) CARITALIZACION MEXICANA
| CON DESCLENTO ) -
EN PES0S ( ENTREGA
LE PECURSOS )

INSTRUCCION PRRA EMITIR ACCIDHES
A FAVOR DE INVERSIGNISTA EXTRANJERD

SEINTESIS » UN INVEREIOMISTA EYTRAMIBERO MEGOCIA COM ACREEDOR ¥ COM
EMFRESR: PRIVADA LA CAPITALIZACION DE ESTA (ULTIMA CON
DEUDA REESTRUCTURADA DE UNA ENTIDAD PUBLICA O DEL GO-
BIERNQ FEDERAL. GUIEN HACE LAS APORTACIONES EM PESCS
CON DESCUENTO, Y DA LAS INSTRUCCIGHES A LA EMPRESA f
CAPITALIZAR, DUIEN SE COMPROMETE A EMITIR ACCIGNES CON
LAS LIMITACIONES ESTABLECIDAS EN (A SECCION S.a1 DEL
“NEW RESTRUCTURE AGREEMENT",

FUENTE 3 MANUAL. DPERATIVO PARA LA CAPITALIZACION DE Pa~
SIVOS Y SUSTITUCION DE DEUDA. PUBLICA POR INVERSION,
SRIA, DE HDA, ¥ CREDITO FUBLICO, MESICOD 1986 )

2?7



=re el
FEAINET I RN B

urn banco extrarnjerc Son Sart
inte) 2sada en 1nvVErtir en nus

" Il!

El 1nverzionista comera la deuds al banco |

de délaret? oon um descuents del J04, por g=ta
Lanco abt1ene U % (canttdad squivalentz &n dmlu"’ &
g -, uun Millen de Fezcoz) del pracie de la deuds  de  maner:

1runedl ati.

Er =l purnto @ el banco extranjers canczla la Jauda de  Mex
pazandn e cartera al 1nversionista extrahnjerc.

En &1 pumto S tamemos al inversionista e<tanjere y al Gobilerro
Federa) & través de la Secretaria d= HeQiernda 5 COrédito
Fublicen; el 1nversionista vende la deuda al Gobierno Federal con
ur descuento del 2205, la Sesretaria le campra com la condicior de
que =1 diners pagado zea 1hvertide en Mexicd. €l anverszioniszta da
RFEtrucC1dnes Fara capitalizar.

[ FI
la  enpr
aTTioNnEs

1 cuarto punts la entidad Publica =ntrega 10T recursos &
eza  Frivada. fFainalmente en el guintce punte se emiten
a favor d=1 1nverzionizta.

A fin de poder comparar el uso de et
anteriores sz matelaran sztadoz firanciers

las rarmoner frnahcieras correspondlentes.

ts mecanism cor los
T B neJartez azi come

Dent: del Fproyecrs menclanado e contempls Jue =l
utalizarsd para la irnvestigacién de nueves productes, dizefa 2
i lemerntacién  de  zi1ztemas de control de calidad y dizeito | de
s stemas productivos

)

Un 5% =ze destinars a la implemenacidn de los sistemaz  antes
menciohadoss  este ze  lograr & travée de la o adjwiricidn v
reacondicCicnamiento de naquinaria y equipo.

4 10,000 m1llones =meran destinadoz &) personal de manera  que
Se  encuentrs  capacitado rpara operar sdecundameonts 108 L i1stenas
que =& ayan 1nstalade.

regzstante e empleard para reducir et monto de nusstra
deuds y d ezta marers sanesr ruestraz finansas,

* Eataz pusden zer acclonss preferentez al. &4, ©ds manera Sue la
inversidre zea mas atractiva Fares &l asente eutranJ=lu.



ESTA TESIS K8  DEBE
SAUR DE LA BIBLIOTECA

Ve e lor sTroanT
dz la zianente manera:
A COTALOS DL RLSUL T ADOY.
deztiraran recu ¥

ma3uinaria plavtes vy 2 crhacion =
=n  laz vertaz dado por 1aulerdes  Proporcion
Entas respectivanents. por ceda Fe
wnerements proyectads por la = panzidn del

Loz cortan de venta, qaznbos
finarniiamients e incremsntaran,
Bowe Lerg,  esth en DX,

Loz gaztez de admimstracidn y venta pernamaecsn conztantes . 2
1mclhuirencs la cuenta de obros gastos, «<wmn la cuel ze reflejarédn

153 2gresas por CapaciLtacidr, investiaacian. =tc,

Lazn cuentar restantez operardn ds mansrreé =
anteriares.

|_1:
m
-
2
>
o
o
[}
o
0
™
W
o
"

F) BALANCE" GENERAL

e modificara la cusnta de maauiraria planta vy e3aunipo.
detade a las inversiones citada=.

Para &1 apartado documentos por pagar ze hace un - Faao
25,000 MDF e €l Frimer ano, el saldo se amortizard dz acuerd
Zompromizo  1niclal, esto es, al cuarto afc ze dekeran  tarer
.cubiertos  loz 52,742 MDP de deuda extarna, lo que reprezenta um
egrezo anual de 6,936 MDP.

Laz cuertas de efectivo en caja y bancoz, 1mpuzstos Jdiferide:
¥y utilidade: acumuladaz cambian de acuszrde a laz condicicrees yaé
citadas,

Se  abrirda la cusnta de "Emisién de acciones prafersntez"
wy omente dgual & la aportacidin kecha  poa el 1vet
extranjerce ( 100,300 MDP), esto zignifica gue,. independ

de laz utilidedes se garantiza un €% anual Jdz)l capital  aportaos
de

(6,000 MDF): esta  canticad afactard también a la:  cusnt
efertive &n cal)s y barecs oy del anbereses o de E3erciy
anteriores.
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1S O ADNINISTRACION ¥ YRNTA
s
S INGRIESOS. reto.

1424 de operacidn
roses pof financasiento

11454 sntes de imwestos schre 1a rents v
icieacid'n d2 utflidades al personal

tos Sobre fa rents
tictsacion de utilidades al personal

11164 reta gel 1o

UK PAGADA: CAPITAL
JHTTELTES
ToTL

ALANCANLERTO (PI/ATH

ATABILIOND (UR/AT)

JAIDEL (AC/PC)
S84 DL AC100 ({AC-TNV/RC)

ESTADCS ©F FESUL TAS
%0 DE LA DEUDA COH L USQ CE 55485

1989 1990 159 L] 189 1953 1938 196 1997 198 b w00
0355 BAG2.423 515,994 4S39.92) 4S54T0 8532293 S6I0ASE  MSO.0N  4691.082  WILEBE  gnOM 4983867
DU, 9.8 A1 4363585 30176 00,352 GA20.895  $M1.930  $454.03 1401238 $SILE00 4530180
36,317 R62.641 NI 176009 SIBLI0E H19LAl H199.563  $208.091 42704 4M6A48 42630 $2u6.807

455,048 $57.800  $60.691 #3725 466,312 mas mm PTA% SLNL 538 K968
0 0 1) 10 10

$40.000 30 "
418,593)  1818,593)  ($18.99) ($18.593) ($18.593) (§18,393) (416,597

SAE g1496 41,7 MSD.6A3 45,246
43,357 0

$19.820 423,430 HL205 SN0 H3520) wNIN
.43 320999 1612 $1%.29 130,05 191,857 4% $34,791 $3,53

$3.613  $100,%08  H05.33 108,020 WIS

$52.381 ST $120.266 NN

$20.9% 330,177 $0.445  $40.76) 34243 #3288 faeSoL FSITE BLUD 8514 349,388 ’

529 13,5 89,860 910191 HOS3 $10,822 41013 414 LTI NZ129 0 B2

336,05 $21.72 149,306 856,100 155,62

$9.217 556,838 460,643

$26,096  $47.021 849,366 $50.95¢ 452,667 456,10 435,436 STNT 4SA.BAS  9E0.643  62.AES

31,93 $6.5% 16,936 .93 10 ) 90 $ 10 3 10
$2.705 2,009 $1.352 4676 0 4 1] % 10 10 1
334,640 8,54 18.208 $2.612 9 3 i) " 4 i) 10
.37 €% 0.4 0.3 [ 2.3 0.1 0.3 0.9 0.29 0.2
.03 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.5 0.0 6.05 5.95
3.4 263 2.8 207 an 1B 353 169 3.85 4.02 419
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Gastos preoperativos
FAIRARIA, PLANTA Y EQUIPO. reto
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4. OBSERVACITNES

Fara & bgur z Zar e de megnolaciloer de
le  deuds de 3 & zumere. revazar Joz
g erte: puntoz y alternativa nanclar Tuz actividades:

R Relnwersién de utilidads

BOEmziern Jde  acIiones, defimends o1 £staz zon Clmunes o
ereterentes y z1 lar e /ST arsiom staz terdran
Farticipacién en laz deciziotiezs J: la enFresza, etc,

L Recwrirar a
mlantzadaz, que Jependzra de:

- Actividad vy g1rc & la que se dedique la empresa.

invelucrados

- Costas ecordmicos

“% - Conmsideraciroamss AQue  ]0E prOFIGE. SMEréesSHr1IOs hiagar
respacto al tipa de  financiamizrto Que més  Jes
corvensa traliticas propran de la anpresad

dherrds que zur)ar al aFlicar alaun mecanismo d=
regcc1acién de deuda (por elemplc,  nflacide em el caze o de
loz zwapz).

-}

E1 El tipo de endaudamiento que tanda la smeresa.  anal 1zando
suz principales caracteristacaz vy la viakilidad de aplicar
algun mecarzmo de regaciacidn de deuda.

F} Quz el anali= fizctin &l metodn empleadn ze encusntre bien
furdamertado, para evitar posiblag fallaz en la aplicacidn
del mecarieme slegidos vy reszulte contraproducents  (Se
suglere hacer un anélizis detallado cdel comportamiento del
mercado, Froysccionez en  ventas, capacidad de  planta,
z=laborar eztadses proforma, etec.).

R) Aprovechar los descuentos  ofrecides en los mercados
zecundaricos, prefragando rarte de la deuda.

‘MY Fundame 2] wso de los recursor qQUE S2 . resulEren . lun
Froyecto de ERportacidn, ammpliacidn de ta planta.
1nvestiaacion en nuevos productos,  etc.), de manera auz la
inverszidn Zea MAT atractiva para el accionista o acresdor.

1) Agquizicidn de rueves  ordditos e condiciones mas

favorablez zim 3que contravengan  las politicazs de la
EMPresa, :

o
b




T. COHCLUSTONES

La ipestabilidad econdmica experimentada por nuestro paie ha
provecado que e1 financiamiento del proceso oe recuperaci on de la
actividad productiva sea uno de 1ot principales  problesac
siendo inacee=ibles los recursos que impulsen el desarrolle
industrial,

Para la recuperacion ectndmica = requiere alterar laz
condiciones  internag, de manera que e favoresca & la inversion
privada, actuvar cstbre las forms:s y condiciones en gque erista
invergidn ertranjera y negociar con acreedores para ampliar  los
montos v flujos disponibles de diviegas,

Cebido a que Mérico deberd complementar el ahorro interne vy
reducir =1 monto tan elevade de la dewda externa con recurscs del
exterior, podemos concluir que los mecanismoe de  financiamiento
externo son la mejor opcidn para sanear la situacién financiera
de las emprecsas pdblicas y privadas y por 1o tanto de la economia
del paic.

Para el caso practico v analizande log alternativacs planteadas
podemcs  observar que en los tres casegs se cumpliercn  los
compromicos inicialec de pago: =in embargo, estos difirieron en
los plazos y montos: Los bonos permitiercn un pago dnico y  un
descuento v, & pecar de gue existe un egresc apual & partir. del
octave afc por el pago de interesee, =g tuvo una ligera mejoria
en la prueba del dcido (2.806, promedic, contra 2.750) v una
mayer rentabilidad (5.8% contra 4.3%; 1o que significa un
incremento promedio de %750 millones de pesos/efo);  esto ce
debe basicamente a la invercién en 1a planta ¢y equipc vy que
permitid incrementar nuestras ventas, a pesar de tener una menor
liguidez.

Para epeta mismo opcidn, =o tove un apalancamiento zimilar a2l
pago en las condiciones planteadas inicialmente, sin embargo, no
ez poesible contemplar en cete aspecto Ya inver=idn hecha en el
Tecsorn de oz E.U., =sinc hasta el 01timo afo, en el que esta
razén se reduce.

Para 2l ca=o de los swaps se digpusp de un pago inicial fuerte
gque permitié hacer mencs pesado el page de los  intereses, - la
inversion de % 100,000 millones repercutid en mayores ventas sin
que =& incrementara el apalancamiento, dado que los recurses se
obtuvieron a travée de un accionicsta.

Tomzndor  en cuenta &1 page anuwal del & ¥ prr amcién vy los

dividendos. repartidos, en . aprovimadamente 7 afoe el agente
externo podri recuperar su inversidn, =in contar la revaluacién
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de  1los  actives , lo que hace mds stractiva 1a opcidén para =l
inversionicsta extranjerno,

Dentro de loe mismps sewapse e pusrde ver que para &l primer alio
tas utilidades son mencores gue en los cazog  antericres, =in
embarqge, & partir del segundo <2 biene uns gran mejoria;  esto
responds al uec del dinerc que sp refleja en la cuenta de  otroas
gretos,

De loe indices financimroas cobtenides =e puede obhservar una
ligera mejoria en Ias rentabilidsad (4.7% conbtra 4.3%), un notatd e
incremento en la liguides (4, 14% contra 3,424 vy en 1a prusba del
Arido (3.48%Y tontra ?.75%) ¥ . Por otro lado, 2] apalancamiento
=e menor en 4 puntps porcentualez.

De loe puntos anteriores, s pusde inferir que una combination
de ecstre gecanicemes nos reportarioan atn mayores benefitics: Un
incrementc en la ligquider y en 1x pirusba del adcido, mediante 1z
copitslizacidn de pasivos; y una rentabilidad mayor manejando los
bonos cupdn cero. :

Finalmente, hay que considersr que =g tienen que hacer
determinados pagos anusles,  tanto por intereszes para el caso de
hone~cerw, como por dividendos a lpe accionicsias, para el case de
los. ewaps; eBs decir, es indicpensable hacer un anilisis de las
beneficios vy si éstos podran absorver con alguna ventaja a los
egresne anuales por los conceptos mencionados.

¥ Eetes datos se comparan contra la opecidn original,

9
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ANEXO
CLAUSULA %.11 . - Capitalizacién de pasivos

A) General. Utilizados para acuerdos entre una empresa  con
débito vy cualquier Banco sujeto a la autorizacién del Gobierno
Mexicano, incluyendo autorizacion de la Secretaria de Hacienda vy
Credito Publice. la Comisién Nacional de Inversién Extranjera vy
la Secretaria de Relaciones Extericres de los Estados Unidecs
Mexicanos, todos o una parte de los créditos amparados por dicho
Banco pueden ser intercambiados por ciertas accicnes de capital.

La empresa con débito v el Banco citado notificaran a un Banco
de servicio un escrito con las caracteristicas del acuerdo que ha
sido autorizado. que deberd especificar el monto del creédito (o
una parte de €l) gue sera intercambiado por acciones de capital.

Sobre la entrega de dichas acciones de parte de la empresa en
favor del Banco a quien el designe: 1) Cada credito (¢ una
porcién de &l) respecto al cual la emision de acciones libera al
crédito v cesaran de ser deuda =externa para los propésitos de
eéste acuerdo y la empresa no tendréd ebligaciones adicionales con
respecto a dicho credito v ii) La empresa v el Bancoe <itado
indicaran al Banco de servicio la reduccidén del monte del creditc
por su intercambio. por accicnes ds capital.

B) Emisien de accio
seccion, accicnes = capital de cualqui

2

el

es de carital. Pars prepositer de est
sntidad d=l sec
publico mexicanc o una compafila privada mexicana, simnifica iy
cual emite upa forma certificada a nombre de dicho Banco o de una
persona designada por el Banco que ne es una  entidad mexicana
(como =sta detinida anteriorments), ii+ El <ual no ==
transferible en =) registro de libros de dicha entidad rpublica o
enpress privads antss del primers dez Enero de 1998 & cualauier
entidad mexicana vy el certificade en el cual aparezca una levenda
con  dicha restriccien, 1ii) ELl cual no == sujeto  por  =stos
terninos, para amortizar zu deuda en una base més favorables, para
dicho Banco ¢ auizn &l designe, gque la amortizacion del credite o
intercambic de credits por accicnes de zapital, iv; El cual no
rarantiza totalmentz el pago de dividendos, independientem=nte de
las ganancias v utilidades., excerts lags contempladas en 2l
artizulo 142 de la Loy denerzl de sS:oziedades Mercantiles v vy El
cual noc nvertir =n algun otvrs instrumentc maz S2FUrL
que la emi 1un de  acciwnes. La interpretacion  del terminc
"Entidad mexicana” =ignifica una persona que en el case de sar un
individuc, &s un resident= de. o en =1 caso de una Entidad, tiene
su principal lugar de ccupacisn €1 los Estados Unidos Msxicanos.
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