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INTRODUCCION

Focps temas han suscitado tantae controvercia en los wltimas akos
coma el de la deuda enxterna de 10s paises en vias de desarrollo, su
problematica y sus posibles soluciaores.

En torno al problema de la deuda enterna se han emtido una serie
innuaerable de opiniones. Desde los cilrculos académicos hasta la
Iglesia Catolica, han prapuesto diversas soluciones a oste prablema.
que he amenaZado con poner on peligro la ectabilidad del sistema
financiero internacional.

N raiz de la crisis latinoamericana de la deuda en 1982, surgid
la necesidad de revisar el esguema de financiamiento al desarrolic que
los bancas acreocdores habian llevado a cabo con los paises on
desarrollo.

Esta revision en el esquoma actual se tornaba urgente, puos on
algunos de estos paises f(como Argentina, Perd y Brasil), se habian
comenzado & sentir los efectos sociales de una prolongada cricic
econamica.

La busqueda de una solucidn a esta crisis, se convirtio en
bandera politica de muchos wobiernos, gue intentaban dieminuar €l peso
weasive  gue tenia @l ocervicio de la dewda witerna sobre sas
respectivas ecanomias.

Dentro del contento de la Lusqueda de soluciunes que propicien la
disminucién de la deuda e:nterna acumulada, es que surgen 1o0s Swaps,
nbyeto del estudio de esta tesis.

En el capitulo primero, se presenta una revision del problema de

la deuda, asi como las propuestas gue e han hecho para resolverio,



El capitulo segundo se enfoca directamente al tema de los swaps.
Se comienza por una descripcién del mecanismo en si y de los
participantes en la operacien: continuando con el analisis de la
mecdnica operativa del swsp, para finalizar con la mencién de las
nuevas opciones de combinaciones con swaps que pudiesen ser atractivas
en el mercado financiero internacional.

En el capitulo tercero, se hace un analisis del impacto de los
swaps desde el punto de vista del tenedor original de la deuda, es
decir el banco acreedor, revisando aspectos tales como el enfoque
portafolio, el impacto fiscal y contable que tiene la operacidn dentro
de la estructura.de capital del banco, y terminando con una visidn de
las posibles estrategias bancarias dentro del marco regulatorio que
los rige.

Finalmente el capitulo cuarto, hace un estudio de el esguema swap
en México, principirando por sus origenes, su filosofia original;
posteriormente se expone un ejemplo practico de como un swap puede
participar dentro de un proceso de reestrucuracion de pasivos, como lo
fué el caso del Grupo Alta: despugs, se analiza el impacto de los
swaps dentro de las variables i1nternas de la economia, y por Qltimo se

ve la perspectiva del esquema swap en la decada de los noventas,

partiendo de la reneqociacitn de la deuda finalizada en 1990

En base a todo lo anterior, en las conclusiones se hacen algunos
comentarios sobre la viabilidad del esguema swap on los noventas y su
contribucion al desarrollo de los' mercados internos de capital, asi
como al saneamiento de la economia, mediante un incremento en la
inversion productiva y una disminucion del deficit gubernamental por

la venta de empresas publicas.
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CAPITULD PRIMERD

"Los swaps dentro del contexto de la deuda extarna“
1.1 Deuda externa.

Los mecanismos de iptercambio., canje o conversion {swaps),
surgen como consecuencia de una situacion que a nivel internacional
provocd la crisis del sistema financiero mundial, y esto fué la
crisis de la deuda externa de los paises latincamericanos en
deéarrnllo (de aqui en adelante PLD's).

Aungque la deuda externa es un problema antiguo, nunca habia
alcanrado las magnitudes y el nivel de crecimiento gue tuvo en las

dos Ultimas décadas. (vease figura 1.1)

FIBURA.1.1 EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA DE LODS PLD'S DE 1976 A 1982

(EN MNILES DE MILLONES DE DOLARES)

1974 1977 1978 1979 1980 1981 1982
TOTAL PLO'S 498,20 16,20 $152,00 $184,20 $229,10 279,70 314,40
POR PAIS:
ARGENTINA $7,10 +8,20 $12,20 $19,70 $27,10 $32,30 $36,70
BRASIL $28,80 435,10 $45,60 $51,50 $564,560 $74,10 $83,20
CHILE $4,70 $5,20 $6,70 $8,390 11,10 $15,50 $17,20
COLOMBIA $3,60 $3,90 £4,50 5,90 $7,30 $8,20 $10,30
HEXICO $21,80 $27,10 333,60 $40,80 $52,70 $75,50 $82,40
PERU $5,50 $6,2 $7,10 $7,10 48,80 $8,80 $10,40
VENEZUELA $8,70 $12,30 $16,30 $23,70 $27,50 $29,30 $31,80
OTROS # $18,00 $18,20 $25,10 $27,00 $30,00 $34,00 $42,40

ADAPTADD DE *1N WHDSE INTEREST?", BENJAMIN COHEN, YALE UNIVERSITY PRESS,

1985 9,207, .
+ INCLUYE: BAHAMAS, BARBADDS, BOLIVIA, COSTA RICA, REP. DOMINICANR,

ECUADOR, EL SALVADOR, BURTENALA, BUYANA, HAITI, HONDURAS, JAMAICA,

NICARABUA, PANAMA, SURINARE, TRINIDAD Y TOBABD, Y UHUGUAY.



Este crecimiento tam mportante en la dewda slerna de los
PLD's, se vio motivada principalmente por la adopcion, en alounos de
ellos como Méunico y krasil, de medelos de desarrollo basados en el
financtiamiento externo para obtener tasas elevadas de crecimiento de
sus economias.

Estoc modelos, gue funcionaron de  manera  sotiafactoria  por
algunos afos, hicieron su crisis en 1992 debide a la coincidencia dae
tres factores fundamentales, a saber :

a) el shock petrolero de finales de la década
) 1a recesion de la economia mundial
c) el incremonto significativo de las tasas de interds reales

internacionales (vease figura 1.2).

FIGURA 1.2
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Estas eventos. aunados a una serie de errares do pelitice
econamca interna. provocaron una situacion de 3liguides para las

economfas de estas FLD's., en la cuel no podian hacor frente o sug



compromisos con el esterior, ya que el flujo de recursos hacia el
exterior crecia mas rapidamente que los ingresos provenientes de las
exportaciones.

Este desequilibrio en 1las balanzas de pagos de los FLD's,
magnificado por la fuga de capitales, ocasiond que dichos paises
requirieran créditos de corto plazo para corregir de wmanera
momentanea esta situacion en los mercados de divisas sin afectar sus
cuentas de capital, y mantener estable la paridad de su moneda.

Paradajicamente, el contratar nueves préstamos de corto plazo,
introdujo mayores distorsiones de las que se evitaron pues, con
recursos a corto plato se intentd financiar proyectos de inversion a
largo plazo gqua son los necesarios para impulsar el desarrolle de los
PLD s.

Comc complemento a esta serie de eventos, se encontraban las
politicas domésticas que pospusieron los ajustes necesarios para
disminuir la vulnerabilidad de sus economias, con el fin de lograr
altas tasas de crecimiento y evitar presiones de tipo politico y
social.

Por su parte, fueron varios los motivos que influyeron en los
bancos acreedores para que contribuyeran al crecimiento de la deuda.
A continuacidn se mencionan algunos de ellos @
a)El exceso de liguider proveniente principalmente de los paises
exportadores de petroleo de Medio Oriente (petroddlares) que buscaban
un lugar seguro donde invertir en occidente como se aprecia en el
figura 1.3.
blLa alta tasa de retorno del capital en algunos PLD's, lo que motivo
a incrementar los préstamos con la esperantza de obtener un alto’

rendimiento sobre el capital en un corto placo.



FIGURA 1.3 DEPOSITOS DE LOS EXPORTADORES UE PETROLED DE MEDID ORIERTE ENTRE 1975 ¥ 1981 (EN MILES DE MILLOKES DE DLS)

DICIENBRE 1975

HARIO 1979

HARIO 1961

SEIS MAYORES SIGUIENTES 5EIS SEIS WAYORES

SIGUIENTES SEIS

SEIS MATORES  SIGUIENTES SEIS

BANCOS ¢ BAMCDS + BANCDS ¢ BANCDS ¢ BAKCOS ¢ BANCDS ¢
(1)DEPOSTTOS TOTALES
{COKSOLIDABOSH $197.50 $16.30 $273.8¢ $99.50 432850 $125.50
120 DEPDSTID DE LOS
EIPORTADDRES DEL
KEDID CRIENTE 44 $1L.30 $2.20 $i9.40 $2,10 $19.80 $3.00
OE LOS CUALES:
DFICINAS DOMESTICAS $1.50 $1.00 $4.10 $0.40 3,00 30,30
OFICINAS DEL EXTERIOR $3.80 $1.20 $15.30 L1 $14.80 $2.70
(3ILINER (20 COMD
PORCENTAJE DE LA (1) ST 2.681 7,09 2,10t 6,031 win

NOTA : ADAPTADD DE *IN WHOSE IHTEREST?", BENJAMIN COMEK, YALE UNIVERSIIY PRESS, 1985, p.138-139

€ SEIS NAYDRES: # SIGUIENTES SEIS:

BANK OF ANERICA BANKERS TRUST

CHASE MANRATAX CONTINENTAL TLLINDIS

CHENICAL BANK CROCKER NRTIONAL BANK
CLTEBARK FIRST NATIONAL BAMX OF CHILAGO
MARUFACTURERS HANOVER SECURITY PACIFIC

MORGAN GUARANTY ‘ NELLS FARGD

44 INCLUYE : IRAN, IRAQ, KUMAUT, OMAR, OATAR, ARABIA SAUDITA Y LOS EMIRRTOS ARABES UNIDOS.



c)l.a seguridad que se éenia de que las tasas de crecimiento de las
economias opbtenidas hasta ese momento se iban a mantener, y que los
excedentes de los FLD's exportadores de petroleo continuaria en
aumento.
dila teoria de la "sambrilla®", es decir, que los FLD's que se
encontraban bajo el area de la influencia de los Estados Unidos,
tenian una garantia adicional por contar con el apoyo financiero de
dicho pais, como ha quedado manifiesto en el caso del Plan Baker vy
Brady en Mésico.

En resumen, se puede decir que los factores que contribuyeron a
la crisis de endeudamiento de los PLD's fueron:
a)Condiciones poco favorables en el entorno econémico internacional.
biHal manejo de la deuda externa.
c)BGrandes facilidades iniciales de crédita, provocando una expansidn
a nivel internacinal seguida de una astringencia, Qque coadyuvaria a

la crisis de liquidex.

1.2 Problemas y soluciones a la crisis del endeudamiento.

Cuando la deuda externa de los PLD's hace crisis en 1982, el
sistema financiero mundial, se tambaleo, ya que ese afio el total de
la deuda externa de Latinoamérica era de 314 mil millones de dolares
como se mostrd en la figura 1.1.

Esta crisis origino que las autoridades requl adoras se
preocuparan por la salud financiera de los bancos acreedores,
llevéndolos a mejorar sus porcentajes de reserva contra préstamos
hacia los PLD's, asi como a revisar sus politicas de crédito hacia

estos.



Esta revision se transformd en un cambio de actitud hacia los
PLD's ya que los bancos acreedores aotivaron una mayor fleuibilidad
en las renegociaciones de platos y condiciones, asi como un trato
diferencial en la reestructuracion de diversas obliqgaciones
caontratadas por los paises deudores caomo el capital y los intereses,
y los pagos vencidos antes y durante el periodo de consolidacién.

Esta actitud mostrada, refleja parte de la opinidon que comenzo a
generalizarse en la comunidad financiera y en algunos circulos
academicos y politicos, sobre el hecho de que la crisis habia dejado
de ser un problema meramente financiero de liquidez, sino gque era un
problema de carga edcesiva sobre estas econoumias, can implicaciones
sociales y politicas importantes.

La implicacion politica y social del problema de la deuda
externa se deriva de la aplicacion de progamas de austeridad gue van
en detrimiento del nivel de vida de la poblaciéon de los FLD's,
dificultando la estabilidad de la estructura politica como se ha
podido observar en palises como Argentina y Pera. .

A pesar de existir una unidad en lo referente a la naturaleza
del problema, no la existe en lo que toca a su solucion, que ha
levantado gran polémica formandose 3 grupos importantes de opinion.

€l primer grupe lo faorman aquellos autores que opinan que se
debe continuar con el esgquema tradicional, implementandose medidas
como el canje de deuda por acciones, la recompra directa de la deuda
por parte de los paises deudores, otorgar nuevos créditos, etc. A
este primer grupo pertenecen autores cono Cline, Heller, Frueger,
Bacha y Rodriguez y Rodrigue=z.

Para Cline (1987) el condonarle a los PLD's parte de su deuda

tendria un efecto negativo pues aumentaria la incortidumbre sobre la



viabilidad de la economia de esos paises para los inversionistas
extranjeros.

Por lo tanto el crecimiento de estos paises debera ser con
recursaos propios que podrian venir de un repunte de 1a economia
mundial, combinado con una disminucidn de laes barreras arancelarias
de paises industrializados (Estados Unidos, Alemania y Japon entre
otros), para lograr un incremento en sus exportaciones (Heller 1987,
Krueger 1987, Edmar 1987).

For parte de la deuda, seria pecesario asegurar un flujo de
recursos mediante un procedimiento de capitalizacion automatica de
los intereses bajo programas de inversion eficientes que apoyen al
desarrollo de infraestructura en los FLD's (Rodriguez y Rodriguezx,
1987).

El segundo grupo lo forman las propuestas hechas por: Fishlow,
Griffith-Jones, Krugman, Massad, Mistry, Robinson, Fischer, Sachs,
Dornbusch, sus propuestas contemplan alguna forma de alivio de la
deuda para permitir el crecimiento de algunas economias de los PLD's.

Las acciones que estos autores proponen son, entre otras, la
reduccién del pago de interes y/o capital, cancelacidn de una parte
de la deuda, mediante la aplicacion del descuento de mercadeo al valor
nominal de los documentos y permitir el pago de interes en moneda
local.

Fishlow (1968) comenta Qque es mas viable optar por una
reduccion de la deuda debido a la desaceleracion del comercio
internacional y a que la contribucidn derivados de oste serfa
marginalmente muy pegueia para estos paises.

Far su parte Dornbusch (1987), menciona que el desarrocllo de

estas economias no puede depender de un repunte en la econom{a



mundial pues considera poco probable un expansion manetaria en los
Estados Unidos que ayude a disminuir el nivel de las tasas de
interes, fendmeno gue se ha podido observar en los dos ultimos ados,
por lo cual considera como viable la reduccidn de la deuda para que
estos paises recuperen su crecimiento.

Fischer (1987), proponia una reduccion del 6%% del capital e
intereses de la deuda con el fin de revertir el flujo de recursos de
los PLD's a los paises industrialitados ya que opina que los bancos
acreedores cuentan con los niveles suficientes de reservas para
absorber las pérdidas derivadas de esto. Adicionalmente recomienda el
continuar con los procesos de privatitzacion de la economia,
disminuyendo la participacion del gobierno y su gasto en sectores no
prioritarios.

Sachs (1986 y 1987), propone como complementaria a la reduccion
de la deuda, la creacidon de un esquema que otorgue beneficios
fiscales a los bancos acreedores que participen en la reduccion de la
deuda, asi como el establecimiento de un esquema discrecional en la
cancelacion de la deuda de acuerdo al deterioro del ingreso per
capita de la poblacion, de esta manera un pais que haya observado una
caida en su ingreso per capita del 15% al 25%Z, se le otorgara la
cancelacion en el pago de intereses paor 9§ afos, Yy en caso de un
reduccion mayor al 25%4 la cancelacién de 10 afos de intereses.

Fimalmente en un tercer grupo podemos ubicar a gobiernos y otras
instituciones politicas en los diferentes FLD's y algunos circulos
académicos, cuyas declaraciones son en favor de una moratoria
concertada o una suspension temporal de pagos, ya que consideran que
una medida de este tipo podria darles una tregua para tomentar el

crecimiento de sus economias y el i1ncremento del nivel de vida de su



poblacion, preservando de esta manera el! orden y la estabililidad
politica y social, pues como =e ha observado en los fenomenos
ocurridos en 1989 en Argentina, una caida econtinua en estos puede
llevar a graves problemas de rebelion en una sociedad.

La preocupacion reflejada por las opiniones arriba mencionadas
en torno & la gravedad del problema de la deuda, indica la necesidad
de encontrar una solucidn que agrupe 103 intereses tanto de los
acreedores como los deudores. .

En el Ambito politico este interés se ha visto reflejado en las
propuestas hechas tanto por James Haker como por Nicolas Brady, ambos
titulares del Tesoro de los Estados Unidos en su momento.

La primera propuesta hecha por James BRaker, entre otros,
contemplaba la posibilidad de otorgar nuevos créditos a los PLD's con
el objete de financiar su desarrollo, aunque esa estrategia demostro
na ser la adecuada ya que lo que los PLD's requerian era una
disminucidn en la carga de la deuda no un incremento.

Esta situacion quedo reflejada en los postulados del 1lamado
Flan Brady hecho por su sucesor Nicolas Brady ya que écte proponia:
a) El repartir la carga de la deuda entre los acreedores y deudores,
lo que implicaria una reduccion en su valor nominal.

b) El disminuir la tasa de interés actual a una tasa subsidiada, para
disminuir el flujo de recurscs al exterior por parte de los PLD's.

<) Frolongar el plazo original de la deuda con el fin de evitar las
presiones sobre las reservas internacionales de [-1:1-13 paises,
favoreciendo la estabilidad monetaria y de esta manera contribuir a
la disminucidn del riesgo pais, al retorno de capitales fugadas y al

crecimiento en la inversion extranjera.



Aunque este tipo de propuestas no se encuentran directamente

relacionadas con los swaps, si aportan un marco de apoyo para @l

crecimento de las economias de los FLD's favoreciendo el desarrollo

de nuevas oportunidades de inversion y la calidad del pais como

deudor .



CAPITULO BEGBUNDO
“SBwaps®
2.1 Qué son lps swaps?

Los swaps, cuya traduccidén  al esparnol significa canje,
intercambio o conversién, surgen en un principio como una operacion
en la que se intercambiaba un tipo de deuda por otro, es decir, camo
un -"luan swap" (canje de deuda por deuda), gque se utilizabas
primordialmente en el mercado interbancaric por bancos cuyo interes
era canjear un activo (en este caso deuda) por otro con el fin de
reestructurar su portafolio de inversiones.

Con la crisis de la deuda de los FPLD's en 1982, este mercado
interbancarioc que operaba con deuda, creci® de manera acelerada como
resul tado del riesgo creciente que tenian dichos activos,

E€s1l auge relativo observado en el mercado secundario de la
deuda, se vid impulsado principalmente por tres motiveos:

a) La actitud de los pequefios bancos atreedores que recurrieron a
este mercada con el objeto de obtener liquidez u otro tipo de activos
menos riesgosos, a cambio de sus préstamos hacia los FLLD's, para de
esta manera no ceguir participando en el financiamiento a estos
paises.

b) La actitud de los grandes bancos acreedores al acudir al mercado
secundario con el fin de estructurar sus portafolios de inversion
mediante el intercambio de deuda, y de esta forma tener estos activas
ligstos para ger vendidos a inversionistas con el interés de canjear
esta deuda por inversidan en los FLD's.

c) El incremento en las reservas de los bancas acreedores, que les

permitia absorber la pérdida ocasionada por el descuento 2l que so



negociaba la deuda de los FILD’S en el mercado secundario, vendiendose
los titulos abajo de su valor nominal (bajo par).

Conforme esta operacion fue cobrando importancia, la
denominacidn de swap se extendid a un gran numero de operacianes,
aunque en su acepcidn mas general, son considerados como un canje de
deuda por activos reales o como “ cualquier transacciéon en la cual,
dJeuda externa de un gqoblerno dJdenominada en una =moneda tuerte, es
usada directa o Jdndirectamente para adquirir moneda dowéstica del
pais deudor, inversidn en el pais deudor. deuda del pais en
desarrollo denomipnada en moneda local, o cualquier otro active local”
{(Newman,1987) .

Visto de esta forma, los swaps se padrian considerar como una
herramienta de la que se vale la ingenieria fipanciera internacional
para canjear diferentes tipos de activos y/o obligaciones.

Aunque la definicidn arriba mencionada se refiere a los
mecanismos de conversion de la deuda de los PLD's, gque es a los que
se hard referencia aqui, existen otras opciones de swaps Como song
al) Canje de deuda por deuda {(loan swap’).— En este tipo de operacion,
un banco acreedor con deuda de un pais A, la canjea con otro banco
por deuda del pais B, ajustando la pérdida o ganancia generada por el
canje de acuerdo con el diferencial de precio entre una y otra, los
flujos de interes recibidos o por recibir, etc. Este tipo de
operaciones se realizan principalmente con el objeto de reestructurar
portafolios o de aprovechar el tratamiento fiscal que pueda tener la
deuda de un pais especifico en otra placa.

b) Canje de deuda por acciones (debt to equity swap).- Bajo esta

modalidad el intercambio se realiza entre el banco acreedor y el



aobierno del pais al que corresponde la deuda, que acepta ésta a
cambip de recursos para realizar una inversion en su paig,
¢) Canje de deuda por bienes (debt to commodities swap).- Esta
operaciéon implica el canje de la deuda de una empresa {(publica o
privada) por productos que esta produzca, hasta que la venta de estos
cubre el importe de la deuda canjeada.
d} Canje de divisas (currency swapl.- Este tipo de swap se refiere al
canje de una deuda denominada en una divisa por deuda denominada en
otra divisa.
e} Canje de tasas de interes (interest rates swap).—- Esta operacion
implica el canje de wuna deuda contratada a una tasa de interés fija
por una deuda contratada a una tasa de interest flotante o viceversa.
) Canje de deuda vieja par deuda nueva (debt to debt).—- En este caso
se realiza un swap entre el banco acreedor y el gobierno del pais
deudor, donde el primeroc le da al segundo su deuda vieja a cambio de
otra reestructurada, con un nuevo plazo, diferentes garantias y
diferente valor nominal.

Estos tipos de swaps son los basicos, pero puesden existir muchos
otros que sean combinaciones o derivaciones de estos. '

El de mayor uso, es el canje de deuda por acciones, mismo que

serd el objeto del presente estudio.

2.2 Quiénes participan en los swaps?

Una vez definido @l concepto de swap gque se manejard en este
trabajo, es importante conocer guien participa en una operacion de
canje de deuda por acciones. De acuerdo con la naturaleza de los
swaps, los participantes del swap de deuda por acciones son @

a) El banco acreador



b) El inversionista
e} El pais deudor
d}) Organismos oficiales

Para poder analizar la participacidon de cada uno de estos
actores, las re;isaremos por separado con e! objeto de identificar su
tipo de participacion, objetivos, absorcion del descuento, etc.

Banco _acreedor.

La participacion de los bancos acreedores dentro de este tipo de
swaps es primordialmente como oferente de papel de deuda.

Debido a su situacion de acreedores directos de los PLD's, los
bancos soan los que proveen de este papel de deuda a aquellos
inversionistas, que desean utilizar esta opcidn para financiar
proyectos de inversion en estos paises.

Adicional a esta funcidn de proveedor de papel, cabria mencionar
que los bancos acreedores participan como asesores y agentes de los
inversionistas, en el proceso de negociacidn de los detalles de la
operacion con las autoridades del pais deudor, en el cual se va a
llevar a cabe la capitalizacion de la deuda.

En este campo ha habido varios bancos que se han destacado por
su activa participacion, agresividad y creatividad. En este sentido
los bancos mas activos bhan sido los bancos norteaméricanos como se
puede ohservar en la figura 2.1.

Un factor gue ha influide de manera importante en el desarrollo
de estas operaciones, ha sido e} tratamiento fiscal que se le ha dado
a la venta a descuento de estos activos para los bancos acreedores:
sobre este tema se profundizard en el capitulo tercero, aunque es

importante mencionar aqui que la pérdida derivada de la venta a



descuento de este activo, repercute de manera completa en la

contabilidad del banco acreedor.

FIGURA 2.1 BANCOS MAS ACTIVOS EN 1986

(MILLONES USD)

CITIBANK, BANKERS TRUST, SALOMNON BROTHERS JQ - 45
MORGAN GUARANTY, CHASE MANHATAN, CHEMICAL

BANK, FIRST CHICAGO, FRUDENTIAL BRANCHE 15 - 25
FIRST ROSTON, DANK OF AMERICA, SECURITY

FACIFIC, KILEINWORT BENSON 13 - 15
MANUFACTURERS HANNOVERS, MERRYLL LINCH,

BANQUE PARIBAS, UEBS, NOMURA 10 - 12
SBCI, LLOYDS, FIRST INTERESTATE, MORGAM

STANKEY, DEE, MORGAN GRENFELL, DREXELL BURHAM,

LAMBERT 4 - 10

FUENTE
Este descuenteo fijado por les participantes del mercado de la
dbuda, representa la expeoctativa que so tiene de cada pals an
particular, y va relacionada directamente con el riesqo de una
morfatoria o una suspensidn temporal de pagos.

La tasa de descuento se entiende como la diferencia porcentual
entre el valor de compra de un activo, y el precio al que se cotiza
dicho activo en el mercado, de esta forma su expresiéon matematica
quedaria como sique :

d = (1 = VC/UN) = (3&60/8)
donde,

d = tasa de descuento
VYC = valor de compra
VN = valor nominal

t = plazo al vencimiento del “"papel’.



Este fondo emitiria 2 t1pos de titulos, acciones representativas
del capital y obligaciones.

Las accieornes no tendrian el capital garantizado, pero tendrian
derecho & una participacion de las utilidades del fondo, que se
generarian de las siguinetes actividades :

a) arbitraje de deuda en los mercados secundarios
b) venta de empresas adquiridas
c) otros.

Las obligacrones convertibles ocy, representarian una
participacion del inversionista sobre los intereses generados paor el
papel de deuda y los bonos cupdn cero, tendrian el capital
garantizado, y el pago de intereses se harfia de acuerdo a una tasa
ponderada de rendimiento, calculada de la siguiente manera :

loc = (ig %* dzat) + (i, * z/at)
donde,
ioc = interes de las obligacianes convertibles
1a = interes de la deuds

intereses del bono cupén cero

n

ix
d = deudsa

2 = bono cupébn cero

at = activos totales = (d + 2)

Este fondo arriba descrito es unicamente un ejemplo general Le
las operaciones gue se llevan a cabo aungue existen otras
modal idades, cada una de ellas con sus detalles y peculiaridades.

De acuerdo con la revista Euromoney, en el suplemento especial
del mes de septiembre de 1987, enistian los proyectos de algunos

fondos de los cuales a la fecha,unas solo tienen el nombre.



Aunque es mucho lo que se esta haciendo sobre nuevas opciones
con swaps, dia a dia se abren nuevos retos en los mercados
financieros, por lo que la implementacidn de este tipo de fondos, es
actualmente la punta del "iceberg", en este emrgente mercado de lo

deuda.



CAPITULDO TERCERD
"Implicaciones de los swaps para los
bancos acreedores de los Estados Unidos'

3.1 Enfogue portafolio,

Una de las consecuencias de la crisis de pagos, fué el
surgimiento de una activo mercado secundario de 1a deuda, cuya
funcidn era la de facilitar la reestructuracion de portafolios de
préstamos que tenfan los bancos acreedares.

Con la aparicién de este mercado, los bancos gue no deseaban
seguir participando en el 4)nan:‘iamiento a los PLD's, acudieron a #l
para liquidar sus préstamos Yy reconocer las pérdidas por la venta a
descuento de estos, y de esta forma olvidarse del problema de la
deuda externa.

Por su parte, los grandes bancos acreedores recurrieron a este
mercado con el fin de estructurar portafolios de inversiédn que
mantuvieran adecuados niveles de riesgo y ligquidecs, y de esta manera
obtener un beneficio derivado del manejo de este tipo de activos.

Un fendmeno que despertd el interés de los bancos acreedores, y
que ba contribuido para la formacidn de un nuevo mercado de la deuda,
ha sido el surgimiento de los mercados internos de capital en los
paises en desarrollos este surgimienteo se ha visto motivado
principalmente por los siquientes factores :

a) La fug} de capitales en estos paises.
b) La necesidad de captar un mayor ahorro tanto i1nterno como externo.

Este crecimiento en estos mercados, los ha colocado por encima
de 1los instrumentos tradicionales de inversidn como los son los

‘Treasury Bill‘, “U.S. Securities’, ‘Eurcbonos', ‘Floating KRates



MNotes’, etc., como se puede observar al comparar los Indices de
retorno de los portafolios de inversiones que aparecen en
publicacicnes como S%F 500 y MS-C1 World Index, con aquellos de los
diferentes mercados de los PLD's, que aparecen publicados por la
International Finance Corporation (IFC), y que se pueden apreciar en
la figura 3.1.

Este suraimiento de los mercados de valores de los PLD's, asi
camo el desarrollo de nuevas opciones de inversion, han propiciado un
alto grado de especializacién en el manejo de esta deuda, y el buscar
la mayor optimizacion del manejo de las reservas de los bancos
acreedores, es decir, darle al manejo de la deuda un enfoque de
portafolio.

Un indicador de la tendencia adoptada por los grandes bancos
acreedores, lo ;cnstituyen el incremento en las reservas mantenidas
para garantizar los préstamos que les otorgado a los FLD's, asi como
el nivel de su exposicidn.

Al inicio de la crisis de la deuda en 1982, el nivel de
exposicion en los FLD's de los bancos norteamericanos era muy alto
como se ve en la figura 3.2; esta situacién se via corregida, cuando
ante la necesidad de tener una mayor flexibilidad en el manejo de su
deuda, los bancos acreedores requirieron hacer un incremento en sus
reservas hasta lleagar al nivel mantenido en 1987 y 1988 (figura 3.3},
can lo gque su participacion en el mercado secundario de la deuda ha
podido ser mas activa.

Para comprender me jor las implicaciones del mane jo del
portafolio de deuda, es necesario conocer los factores que sme
encuentran detras de las decisiones sobre el nivel de reservas

mantenido, incremento en la exposicidn, etc.
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FIGURA 3.2 EXPQSICION DE LOS BANCOS AMERICANOS EN LOS PLD'S EN 1982

(EN MILES DE MILLONES DE DOLARES).#

TODOS LOS BANCOS DE E.U. NUEVE BANCOS MAS GRANDES
DE E.U. #x
PLD'S : 82,5 49,1
ARGENTINA 8,8 5,6
BRASIL 20,5 12,3
CHILE b1 3,3
COLONBIA 3 2,1
HEXICO 25,2 13,6
PERU 2,3 13
VENEZUELA 10,7 7,1
0TROS 5,9 3,8

ADAPTADD DE “IN WHDSE INTEREST?*, BEWJAMIN COHEN, YALE UNIVERSITY PRESS,
1384, p.208
v INCLUYE XOKTOS TOTALES EN TEXECIA DE LOS BANCOS DE E.U. DESFUES DE
AJUSTES POR BARANTIAS ¥ FRESTRMDS INDIRECTOS.
IBANK OF AMERICA, BAMKERS TRUST, CHASE MANHATAM, CHEMICAL BANK, CITYBANK
CONTINENTAL ILLINOIS, FIRST NATIONAL BANY OF CHECAS0, MANUFACTURERS
HARNOVER, MORGAN GUARANTY.
Estos factores son :
a) Las regulaciones a las que s& encuentran sujetos los bancos, dada
su ubicacion, asi como la oportunidad de aprovechar las ventajas do
otra placa a traves de sus filiales o sucursales.
b) bLa medicion del riesgo del pals en el cual se piensa ampliar la
exposicion, considerando s qrado de dependencila del entorno
internacional, asi como la estabil:dad politica, economica y social,
c) La apreciacion de la situacion geografica del pais elegido para
medir el riesgo de que conflictos nternacionales puedan afectar
seriamente su economia.
d) La evaluacion de su administracion publica y la estructura de su

economia, identificando las posibilidades de inversion y de

crecimiento de los diferentes sectores que i1ntegran écta.



e) €El momtoreo de los sectores e industrias, para conocer 3sus

potencialidades y su partcipacién en la economia.

FIG 3.3 RESERVAS BENERALES PARA PERDIDAS EN PRESTANOS MANTENIDAS

POR LOS PRINCIPALES BANCOS NORTEAHERICANOS (1987-1988).

BANCO RESERVAS PED'S/PRESTAHOS PED’S
1987 1988

MANUFACTURERS HANDVER 25,00% 24,20%
BANK OF AHERICA 23,90% 3t,40%
CHASE 26,802 29,902
CHEMIEAL 30,102 25,607
MARINE MIDLAND 51,902 46,402
CITICORP 27,80% 27,70%
CONTINENTAL JLLINOIS 48,40% 46,902
BANKERS TRUSY 19,40% N.A.

MELLON 45,30% 42,10%
FIRST CHICAGO CORP. 55,20% 61,102
J.P. HDRGAN 25,902 0,00%
WELLS FARGD 50,60% 60,00%
SECURITY PACIFIC 54,40% 57,002
FIRST INTERESTATE 53,701 51,90%
BANK OF BOSTON 59,10% 10,00%
BANK OF NEW ENGLAND 74,80% 0,00%
BANK OF NEW YORK 33,002 N.AL

FIRST PENNSYLVANIA 28,202 28,20%

FUENTE: ADAPTADD DE DEUDA EXTERKA Y BANCA COMERCIAL ACREEDORA
ESTADOUNIDENSE, INEF, CASAR Y ANDERE, 1989, pag.4i

Considerando estos factores dentro del manejo del portafolio, se
pueden considerar cuatro acciones basicas con las que cuentan los
bancos acreedores, a saber :
a) Mantener dichos préstamos en su portafolio.
b) bLiquidar aquellos que no sean de su interes, y obtener activos
liquidos.
c) Canjear los préstamos de aguellos paises en las que na esten
interesados, por los de paises en los que tengan alglin interes.
d) Hacer la conversidn por acciones en algunos paises, de acuerdo con

las limitaciones y restricciones de los programas de conversién.



Este descuento va a ser influido de manera importante pnf
aquellos eventos econdmicos, politicos y sociales, gue pongan en
peligro la estabilidad y wviabilidad del pais en cuestion para
resolver sus problemas internos de crecimiento economica.

Inyve onrstas.

Qtro participante de este mercado lo constituyen los
inversionistas que buscan financiar proyectos de 1naversion mediante
este tipo de swaps, aprovechando la ganancia de capital que se deriva
de capitalicar la deuda adquurida a un descuento menor al del que fue
adquirida.

La participacion de estos inversionistas, en  su  mayoria
corporaciones multinacionales., va a depender de varios factores como
son
a) El descuento al gue se cotizan los titulos de deuda en el mercado
secundario.

b) Los posibles beneficios fiscales que les otorquen los diferentes
programas de conversion en los FLLD's, tales como exencidn en el pago
de i1mpuestos por un periodo determinado.

c) Las politicas vigentes sobre la repatriacion de capital y pago de
dividendos.

d) Las oportunidades de proyectos de inversiton que existan eon estos
paises.

Estos cuatro factores van a influir de manera suamficativa en
el horitonte de planeacioén que se formen los inversionistas, ya gue
por ejemplo, wna politica de dividendos restrictivas inducira
formarse un horizente de inveruion de largo plazo y viceversa

Cansiderando estos factores, es importante completar el analisis

de tactibilidad del provecto, incorporando el calculo de la Tasa



Interna de Retorna (TIR) y del Valor Presente Neto, para de esta
farma tener un estimacion mas canfiable sebre la rentahilidad de
financiar la inversion con este tipo de operacion.

Finalmente, es importante notar que 1la& medicion de estos
factores, se va a complementar con el andlisis macroecondmico del
pais para evaluar carrectamente el potencial de crecimiento del
sector en el gque se piensa igvertir, as: ©como su grado de prioridad
como polo de desarrallo, grado de penetracidn en el mercado nacional

@ internacional, y posibles repercusiones a nivel de emples vy

migracidan .

La participacién de los FLD's en los swaps, va a ser la que
determine algunos de los factores que influyen en la decision de los
inversionistas de financiar proyectos de inversion a travéss de este
mecani smo.

La adopcion de diferentes esquemas depende del interes que tenas
cada pais al implantar su epsquesa de conversian, de esta manera
mientras algunos prefieren utilizar los swaps como herramienta para
pormover la inversion, otros lo usan camo auxiliar en la disminucion
de su deuda externa.

En el caso de que un gobierno busque el promover la inversion,
como era el caso de México hasta 1989, el esguemsa tendrd cajones
discrecionales de descuento, que dependeran del Qqrado de prioridad
gque tengan los diferentes sectores en la economfa.

La arientacién de la inversién en la cconomia se puede dar por
medio de dos sistemas : el sistema de cargos por convers:dn y de

compra a redescuento, y el de subasta,



Tanto el cistema de cargos por conversion como el de compra a
redescuento, tienen una mecanica muy similar, ya que mientras en el
sistema de cargos por convers:on o1 gobiernc del pals deudor le cabra
al ipversionista un "cargo" por realizar la conversion, en el sistema
de compra a redescuento el gobilerno le aplica un descucnto nominal a
la inversidn.

Con estos mecanismos, ! pais deudor obliene wna participacion
del descuento al gque se cotica sdy deuda en el mercado secundario,

El importe del cargo o la tasa de descuento que se aplique, va a
depender del sector de la economia en el cual se va a realizar la
inversian: esto se hace con el objeto de orientar el destino da la
inversion dent-o de la economia.

El sistema de subasta, por toner una finalidad diferente a la de
los anteriores esqQuemas, no orienta la inversidn, sino que procura
captar el mayor descuento posibles.

£n este wmecanismo, el gobierno del pais deuwdor, acepta un
numero determinado de solicitudes de inversion que indican monto a
canjear y tasa de descuento & la que desea realicar la conversion.Con
este mecanismo el gobierno del pais deudor ma:imiza su captacidn det
descuento.

Con estos datos el gobiernc calcula una tasa ponderada de
descuento, asi1gnando el monto subastado entre aguellas posturas cuya
tasa de descuento se encuentre por debajo de la tasa ponderada.

El calculo de esta tasa ponderada se lleva a cabo de la
siguiente manera 3

d, = sum Lidy » ) 4 (Du * M) + (dy * my) +...+{d,s * my)]

donde.

d,, = ta

o a ponderada de descuento




sum = sumatoria de las tasa de descuenio por el porcentaje de
participacidon {monto de la postura / monta a subastar)

En 1a determinaciédn del esquems gQue se piensa aplicar se deben
tacer consideraciones como lo son ¢
a) El arado de de.sarralla de los mercados internos de valores.

b)) La capacidad de absorcitn de la economia

c) El posible impacte que pueda tener en las finanzas publicas el
pago anticipado de la deuda a traves de los swaps y

d) El grado de adicionalidad del esquema de conversion principalemte.

For ultimo es 1mportante sedalar que otra de las funciones de
los paises deudores dentro del esquema de swap, es £l de proveer de
seguridad y posibilidades de inversidgn que se puedan derivar de los
programas de privatirzacion, asi como los de promocion de polos de
desarrolloa
Grganismos oficiales.

ta participacion de los organismos oficiales en los swaps, sc
encuentra orientada a la promocidn del desarrollo de los paises en
desarrollo, por 1o que su funcion es de arbitro entre los bancos
acreedores vy los gobiernos de los paises deudores, pues el
implementar un esquema de conversidn requiere de modificaciones a los
convenias de restructuracion.

Con esta filosofia, los organismos como el Fando Monetario
Internacional, el Banco Mundial, el Tesorc y la Reserva Federal de
los Estados Unidos, han manifestado su interés en encontrar una
solucién al probhlema de la deuda que permita crecer 2 los PLD's vy al
mismo tiempo mejorar la situacian financiera de o3 bancos

acreedores.



2.3 Las reglas del juego.

El mecanismo requerido por una operacién swap del tipo de canie
por acciones, i1nvolucra en su prockcb a tres agentes
al El inversionista
b} El banco acreedor
c) El1 gobierno del pais deudor

En primera instancia, se encuentra el inversionista que busca
llevar a cabo un provecto de inversion en los FPLD's, como pusde ser
la ampliacion o construccion de planta. adquisicion o fusion de
empresas privadas o en proceso de privatizacion, ete., para lo cual
elige los swaps como un medio de financiamiento.

Para llevar a cabo el swap, el inversionista requiere de papel
de deuda del pais en el gue estd interesado en invertir, gue sea
suceptible de ser canjeado, asi como de la asesoria de un agente con
amplio conocimienta del mercado y la xperiencia necesaria para
llevar a cabo las gestiones con el qab:erqu del pais deudor.

Es importante destacar gue no todo el papel de delida que circula
en el mercado secundario, cuenta caon la misma liquidezr para ser
canjeado por acciones, debido a los convenios de reeestructuracién, y
a gque no todas las entidades plblicas o privadas con deuda externa
desean hacer el pago anticipado de esta deuda.

En cuanto a las negociaciones que debe llevar a cabo el banco
acreedor para que le autoricen el canje de la operacion, estas son
diferentes para cada pais, pero en general, el banco debe presentar
el proyecto de inversion cumpliendo con ciertos requisitos al
gobierno del pais deudor para su autorizacion; una vez obtenida eésta,
este gobierno liquida el importe real de la operacidn dependiendo del

mecaniomo que uti1lize para llevarla a cabo.



La deuda que adquiere al inversionista, se encuentra cotizada a
descuento, por lo que pagard al banco acreedor un importe menor al
valor nominal de la deuda, de acuerdo con la siguiente formula :

IR = (1 — d) % I

donde,

IR = importe real

d = descuento

1 = monto a invertir

Con esto, el inversionista obtiene una ganacia de capital, ya
que el importe real gque paga por la deuda es menor al gue recibe del
pais deudor, esto es, la tasa de descuento a la que compra la deuda
es mayor a la gue el gobierne del pais deudor le redime esta deuda.

Por ejeaplo, suponiendo que un inversionista extranjero desea
hacer una inversidn en Mésxico por 100 millones de dolares, y que el
descuento al gque se cotiza la deuda de lMéxico en el mercado
secundario es del 2%, se tendria que el importe real pagado par el
inversionista por esos 100 millones de dolares seria i

IR = (1 - .S2) * 100 millones de dolares = 48 millenes de
dol ares

€l inversionista contaria ahora con 100 millones de dolares de
+deuda del gobierno mexicano gque le costaron 48 millones de dolares
en realidad, listos para invertir en México, los cuales los
presentaria para su canje o pago anticipado.

Suponiendo gque el gobiernc le canjeara estos titulos al 70% de
su valor nominal, es decir al 3I0U de descuento, el inversionista
recibirf{a 70 millones de dolares por esos 100 millones de dolares,

teniendo una ganancia final de 22 millones de dolares.



Una ve:r que B) inversionistia tiene la deuda, s la presenta al
quhierno del pais deudor para su redencion anticipada.

tLa forma en la que se lleve a cabo esto, dependera del esquema
de canversion vigente en el pais deudor, aunque la liquidacion lo
hari el gobierns del pais deudor en bonos  domésticos de deuda
publica.

La forma en gque el i1nversionista obtiene liquide: sobre estos
titulos dependera también del esquema de cada pais, ya que esta
ligquidez puede vemir de l& venta de estos bonos en mercado secundario
o par la recompra de estos bonos por el mismo goblerno.

Can estos mecamismos de liguides, el inversiaomista podrd contar
can wun determinada monto de recursos para fipanciar sus provectos,

mayor al que invirtio en un praincipia.

2:8_Nucvas combinaciones de opciunes con swWaps.

Con la evolucidén de los morcados financieros internacionales,
asi caomo el amplio margen de actividad existente en mercados como
Londres vy bNueva York, hann surgido las 1lamadas “boutigues de
inversian”,

Estos wmwercados, cuentan con varias caracteristicas que los
colocan ¢omo centros de innovacion en materia de manejo de deuda, asi
camu de opciones financieras. Estas caracteristicas son @
a) La alta concentracion de intermediarios 1inencrorps en un solo
lugar (1a “City" en Londres y "Wall Street" en Hucva York),

b) La eficiente red de comunicacianos,
c)r £l hecho de que el 607 de los eurobonos y 2l 9074 due la deuda éste

denaminada en dolarus {lewis y Davin, 1987),



d) El hecho de gue Nueva York sea el mercado con mayor movimiento en
el intercambio y la distribucion de europapel comecrecial y deuda
{Euromoney, Annual Finacial Report, March 1987),

e) El hecho de que Lnndras'sea.el mercado con mayor participacion de
bancos, wtranjerec dos veces mas gque Nueva Yordk y tres veces mas que
Tokyo (Lewis y Davis, 1987).

Este tipo de intermediarios financieros, cuya interes estd
enfocado a la busqueda de nuevas opciones, se han caracterizado por
la creatividad y la innovacion ¢on la gque participan en los mercados
internacionales, y han descubiertp en el mercado secundario de la
deuda una gran cantidad de oportunidades de negocios que explotar.

Una de estas oportunidades ha sido 1la de crear fondos de
inversién de deuday orientados principalmente a medianos
inversionistas y a los bancos pegquefios en el manejo de sus préstamos
hacia los paises en desarrollo, que deseen participar en swaps de
deuda por acciones.

A continuacidn se presenta un case hipotético de un fando de
inveritn que opere con papel de deuda y cuyo obietivo sea el de
llevar a cabo inversiones en paises en desarrollo mediante swaps, asi
como 2l realicar arbitraje en el mercado secundario de la deuda.

Los activos de este fondo, estarian integrados por papel de
deuda de paises en desarrollo y bonos garantictados o de bajo riesgo.

Con esta mezcla de papeles se Grearia un portafolio en el cual
se tengan par un lado bonos gue garantizen parte del principal vy
gengren un determinado rendimiento, y por el otro deuda que serviria
para llevar a cabo proyectos de inversion, compra-venta di empresas,

etc. (f19.2.2)



FIGURA 2.2
ESQUEMA DE UN FONDO QUE OPERE CON PAPEL DE DEUDA
DEL GOBIERNO FEDERAL
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La decision sobre las anteriores acciones, asi como la forma de
implementarlas, se va a ver influenciada por el marco requlatoria.
contable y fiscal, al que se encuentren sujetos por parte de las
autoridades. K

De ahi la necesidad de conocer la forma de caontabilizar los
swaps y su tratamiento fiscal dentro del balance global del banco.

para posteriormente determinar cuales serian las estrategias a seguir

en el manejo de cstos activos.

3.2 Implicaciones fiscales de 10s swaps.

Con el desarrollo de este nuevo mercade, fueé necesario crear un
marco regulatorio que permitiera el sang desenvolvimiento de los
swaps. A la creacidon de este marco canceptual, contribuyeron la
Contraloria de la Moneda (OCC por sus siglas en inglés), el Instituto
Americano de Contadores Fublicos (AICFA por sus siqlas en inglés), la
Corporacidn Federal de Sequros de Depositos (FDIC por sus siglas en
inglés), la Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal
(conocido como Fed) y otras instituciones, cuyo obietivo fué el de
sentar las bases para una adecuada participacion de la banca
acreedora comercial estadounidense

En un praincipio la 0OCC, hizo npecesaria la inclusion de una
clausula en los contratos de compra-venta de deuda, realicados entre
los bancos  acreedores e 1nversionistas, gue #imia  de gualguier
obligaci®dn posterior al tenedor original de la deuda, transfiriendo
esta con todos sus derechos y obligaciones.

Esta situwacion, provaco una reacci on negativa de los
negoci adores de los paises en desarrollo (Eur omoney Special

Supplement, September 1987, p.7%), ya que esto implicaba para ellaos



una dispersién en la tenencia de la deuda entre acreedores anonimos,
lo que dificultaba su‘ labor en futuras negociaciones.

Continuando con este espiritu de reagulacion y ordenacion del
nuevo mercado, la AICPA, emitio en 'septiembre de 1983 un boletin
llamado "Accounting for Debt Equity Swaps", en el que daba un
criterio para reqistrar esta operaciones, asi como los factores gue
debian ser tomados en cuenta para contabilitar una pérdida derivada
de la venta a descuento de este activo.

Uno de los datos importantes para 1levar a cabo la
contabiliracidn de osta operacién, era conocer o©l valor real de
mercado de este activo (market fair value), para lo cual es necesario
llevar a cabo una valuacion que involucre los siguientes aspectos 3
a) El valor de mercado de laos titulos de la deuda al momento de
llevar a cabo su valuacion.

b) De no eiistir este, se deberA considerar el wvalor de las
transacciones en efectivo de activos similares.

c) El calculo anticipado de los flujos de efectivo provenientes de
estos titulos.

d) El impacto de peliticas de restriccion en el pago de dividendos
y/o repatriacion de capital.

La consideracion de todos estos factores es muy importante, vya
que sirve para determinar si un activo tiene valor deteriorado, es
decir, si el palis deudor ha incurrido en una falta o imcumplimiento
de sus obligaciones contraidas con el esdterior.

Una ver determinado el valor real de mercado, se procede a
llevar a cabo su contabilidad de acuerdo al nivel de reserva
mantenido, de esta forma st las reservas mantenidas  superan la

pérdida originada por la venta a descuento, esta no afectard a las



utilidades; ©n caso de que las reservas sean inferiores, lo gue
exceda de la pérdida se caraa a las utilidades del periodo.

"Si de la aplicacion de las FAS 15 (Norma de Contabilidad
Financiera #15), se concluye gque hay pérdida, es probable que la IRS
(Servicio de Recaudacidén Interna) la acepte coma deduciblie" (Deuda
Externa y Banca Comercial Estadounidense, Casar y Andere, IMEF 1988,
B.46)

Un problema del reconocimiente de estas pérdidas, es la
contaminacién del resto de los activos de tipo similar mantenidos en
el portafolio, va que de acuerdo con la AICPA y la OCC, la pérdida
debe ser extendida a estos, cosa gque no ocurre en el caso de los
bancos europeos.

En cuanto al tratamiento fiscal que reciben las reservas, se
tiene que en los Estados Unidos este varia ya que se mantienen dos
tipos de estac :

a) Las Reservas Generales para Pérdidas sobre Préstamos (GLLR)
b} Las Reservas Asiganadas para Riesgo de Transferencia (ATRR)

Las GLLR, son reservas que se utilican para cubrir el riesgo de
una falla en el pago de interes y/o capital, de los préstamos hechos
a paises en desarrollo en general, v no son deducibles de 1mpuestos.

Las ATRR, se mantienen para cubrir uwnicamunte el riesgo de
incumplimiento de aquellaos préstamos, que se considere con valor
deteriorado; este tipo de activos, cuentan con un tratamiento fiscal
diferente, pues se encuentran exentas de impuestos.

En lo refernte a los bancos europeos, se tlene que en Francia,
feirno Unido, Alenania y Francia, las reservas son de un solo tipo y

ademas son deducibles de impuestos. (ver figura 3.4)



FIGURA 3.4 TRATAHMIENTD DE LAS RESERVAS PARA LOS BANLOS EUROPEDS
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Lo anterior, tiene implicaciones importantes dentro del manejo
de reservas y de portafolio, ya que va a ser importante el mantener
en la cartera de activeos la mezcla adecuada que permita optimizar las
ventajas fiscales por plaza, asi como el adecuado nivel de reservas
dependiendo del tratamiento fiscal gue tenaan. (un resumen del
tratamiento de las reservas se puede ver en la figura 3.5).

Otra requlacion que forma parte del marco dentro del cual operan
los swaps, lo constituye la Regulacién K de los Estados Unidos que
regula la actividad de la banca comercial de ese pais.

Dicha regulacion tenia por objeto el limitar la participacion de
los bancos dentro de la actividad empresarial, ya que no les permitia
ser socios de empresas no financieras: sin embargo, a partir de
agosto de 1987, sufrio algunas modificaciones con obieto de adecuarla
a los cambios del mercado fimanciero internacional.

Estas modificaciones, ampliaron las posibilidades de
participacidon de los bancos en  empresas cuyg gira na  fuera
exclusivamente financiero, de esta manera se les permitid adguirir :

a) Hasta el 100% del capital de una empresa financiera,
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b) Hasta el 20% de las acciones con derecho a voto en empresas con
actividades no financieras,

¢) Hasta el 447 de las acciones con derecho a voto en empresas con
actividades no financieras., solo en el caso de que existiera un
accionista o gurpo de accicnistas, que tuvieran en su poder una mayaor
participacion gue la posible adquirida por el banco.

Con este tipo de acciones por parte de las autoridades, los
bancos acreedores cuentan con una marco mas flexkible, para participar
en actividades de capitalicacion directa o compra de empresas en los
PLDb's, lo cual abre las puertas a un mayor desarrollo de este
mercado, aunque es necesario sequir innovando para lograr que este
marco regulatorio se adapte de la mejor manera a este mercado

cambiante de la deuda.

3.3 Estrategias bancarias.

Ante este panorama reoulatorio v fiscal, 1oz bancos acrewedores,
han buscado la manera de encontrar nuevas opciones, gue les permitan
aprovechar todas las posibles oportunidades del mercado de la deuda,
utilizando & los swaps como una poderosa herramienta.

For lo tanto, deben de plantear estrategias que tomen en cuenta
factores tales como :

a) El réagimen fiscal por plaza,
b) La proporcidn de reservas mantenidas en relaciéon a la tasa de
descuento,
c)El marco requlatorio en sus palses y on los FPLD's.
Evaluando estos {factores, los bancos tendran una mejor vision de

cuales son sus alcances en ¢l manejo de la deuda, buscando nuevas



soluciones que se adapten a sus necesidades y de factable
realizacion.

De esta forma, mientras eiristen quienes optan por las soluciones
tales como el esquema del Bone Cupdn Cero de México, con el fin de
asequrar el page de la deuda, hay quienes estan buscanda un
tratamiento especial en las pérdidas de estos activos mediante 1a
construccidn de obras de benficiencia publica o la participacion en
programas ecologicos, y otros gue buscan nuevas combinaciones con el
fin de participar activamente en el mercado de la deuda buscando
mayores utilidades.

Este ultimo grupo, esta constituido por aquellos pegueios bancos
acreedores y "boutiques de i1nversidn”, menciaonados con anterioridad vy
que destacan como los mejores intermediarios financieros en el manejo
de swaps: actualmente se encuentran analizando varias opciones como
los son la emision de "bones chatarra de deuda”™ (debt junk bonds) y
de “certivicados Jde participacién patrimonial en el capital de riesqo
de los bancus acreedores”.

Les “bores chatarra Jde¢ deuda", son bonos emitidos por un
intermediario financiero o un bance, que se epncuentran respaldados
por papel de deuda de un pais deudor.

El objeto de estosn bonos es el de transformar deuda de un pais,
en bonos comerciables en el mercado secundario, Que pudiesen ser
adgquiridos varios inversionistas.

Este tipo de bonos, proveeria de liguidez a los bancos
acreedores, pagando un rendimiento atractavo para aquellos
inversionistas particiapantes del mercado de los bonos chatarra, gue

buscan obtener un rendimiento alto con un mayor nivel de riesqo.



Debido a los rendimientos otorgados por los bones chatarra, la
emisidn de estos "honos chatarra de Jeuda', se ha visto retrasada, ya
que considerando el descuento al que se cotiza la deuda de
latinoamerica, solo en algunos casos se obtiene un rendimiento
competitivo.

Tomando par ejemplo el caso de México, tenemos los
siguientes datos, la deuda de éste se cotita a un descuento del S2%4
en el mercado secundario (es decir a 48 centavos por dolar) , y que
1a tasa a la que esta contratada es de libor (suponiendo una tasa de
8.65%) mas 13/16&.

Con los datos anteriores tenemos que la tasa que se le pagaria
al inversionista seria de 9.46% (B.465 + 13/14) sobre un dolar que
invierta; ya que unicamente se pago 48 centavos por cada doltar, la
tasa real seria de 19.71% anual (9.46 dolares por cada 48 dolares, es
decir 9.46/7.48) menos costos de emisidon, lo que colocaria este
rendimiento en niveles de alredeor del 177, nivel muy similar al de
los "junk bonds®.

Este andlisis se complica i se taman en cuenta las
negociaciones hechas recientemente por Méiico en 1989, y el menu de
opciones presentado a los bancos acreedores que incluye puntas como :
a) Reduccion en el capital
b) Reduccidn en la tasa de interes
€) Una combinacion de ambos, mas nuevos creéditos.

Este planteamiento, gque puede servir como base para futuras
neqociaciones de la deuda de otros paises en desarrollo, tiene serias
implicaciones en las cotitaciones de su deuda, con lo que el margen

de operacidn de los bonos mencionados se verta reducido.



En 1o referente a los certificados de participasion patrimonial
en el capital de riesqo de los bancos, esta opcion proveeria de una
mayor flexibilidad en el maneioc de su deuda a los bancos acreedores,
pues con estos recursos, podrian constituir reservas contra las
pérdidas por la capitalizacion de la deuda, a un bajo costo
financiero.

Estos certificados, pasarian a formar parte del capital de los
barco en su balance, lo que les permitiria crear reservas contra
pérdidas por préstamos o activos riesgosos.

De esta forma, estos bancos podrian realitar swaps, y la pérdida
ocasionada por esta venta a descuento seria absorbida por estas
reservas creadas, sin alterar la estructura de capital original del
banco.

El costo de estas reservas seria en realidad bajo, pues a los
inversionistas se les tendria que pagar dividendos de acuerdo con las
utilidades obtenidas de los swaps.

Estos certificados podrian contar con la caracteristica de ser
convertibles en una participacion directa en el capital de la empresa
una vez que esta vaya a ser vendida, lo que le daria un atractivo
adicional entre aquellos inversionistas de corte institucional como
lo pueden ser compafias interesadas en ampliar su participacion
dentro del mercado latinoamericano.

Aunque existen muchas inquietudes actualmente en cuanto a la
forma de manejar de manera rentable la deuda externa de los FLD's,
los ejemplos arriba mencionados, zan un  ejemplo de que la
caracteristica dominante en el mercado de la deuda es la creatividad,
lo que resulta estimulante y a la ve: un reto entre los bancos

acreedores de estos paises.



CAPITULO CUARTO
"El esguema swap en Meéexico

4,1 El wmsquems en México hasta 1989,

Los origenes del programa de conversian en México, se encuentran
en el aio de 19946, cuando se autoriza por ves primera una gperacidn
de este tipa, aungue ya la clausula S.1! (anexo 1), del Convenio de
Resstrucutracian de la Deuda Fuablica de anosto de 1985, abria las
puertas a la posibirlidad de gue un inversionista extranjero agguiera
deuda para canjearla posteriormente, por acciones de empresas
pablicas o privadas.

Aunque este mecanismo de canje, permite al gobierna internalizar
parte dal descuento al que se cptiza la deuda en el mercado
secundarioc, el enfoque del programa mexicana vigente hasta 1989, era
primordialmente el de promover la inversion extraniera.

Este enfoque gueda de manifiesto, si se tams en cdenta el hecho
de que el gobiarna habla establecido 8 cajones de descuentos a tos
cuales compraba su propia deuda a los inversippistas, Yy gue van do
mengr a mayor depoendiendo de el tipo de actividad al gque se iba a
destinar la inversidn canjeada. (figura 4.1)

Coms se puede observar en el cuadro anteriocr, la actitud del
gabierno mexicana, era la de favorecer a aguellos provectos llevados
a cabo por empresas multinacionzles, gque promovieran la captacidn de
divigsas por la eiportacion de sus productos, asi come la introduccion
de tecnologia de punta en sus procesds y que na desplazaran &

empresag mextLanas.
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De esta forma, industrias como la automotri:z, que cubrianm esos
requisitos, aprovecharon las facilidades que les otorqQaba este
esquema, realizando swaps para ampliar sus plantas.

Tal es el casoc de Volkswagen vy el Deutsche Bank, que en
diciembre de 1986 llevaron a cabo una operacion par 141 millones de
dolares nominales adquiriendolos en el mercado secundario a descuento
a B85 millones de dolares y redimiendolos a 125 millones de dolaress
Chryeler realiz® a su ve: una operacion por 110 millones de dolares;
Ford otra de S0 millones de dolares; y Nissan otra por &0 millones de
dotares. (Rubin, 1987).

Otros sectores que se vieron bhenficiados con esta politica deil
gobierno fueron los siguientes :

a) Turismo.~ En este rubro, destaca el hecho de que alqunos de las
hoteles mas recientes como €1 Club Med de Rahias de Huatulco, el
Hatel Nikko de la Ciudad de Meéxico y otros, han sida financiades
mediante swaps: ademas de que, al suspenderse el programa en 1988, la
unica rama de la economia en la gue siguieron realizandose swaps fué
esta.

b) Haquiladoras.- For su situacion estratégica (puertos a los dos
oceanos y una extensa frontera con el mercado mas grande del mundo) vy
el bajo costo de su mano de obra, México se ha convertido en un lugar
atractivo para el establecimiento de plantas maguiladoras, las cuales
constituyen un mercado potencial para el canje de deuda por acciones.
c) Sector Pablice.~ Con los programas de desincorporacion de empresas
publicas o0 paraestatales, este sector ha resultado muy dinamico, dada
que tanto la admnistracion del Lic. De La Madrid, como la actual del
Lic. Salinas de Gortari. han llevado a cabo un esfuerzo en el

adelgazamiento del sector publico con respecto al que tenia en ados



anteriores con lo que se abre la puerta para muchas oportunidades de
adquisicidn de empresas publicas mediante swaps.

d) Sector Privado.—- En este sector las oportunidades han sido muchas
provenientes de la reestructuracion de pasivos de empresas, que han
aprovechado los swaps como medio para iIlevar a cabo estas
capitalizaciones y reestructuwraciones, o para realicar prepagos de
compromisos adquiridos can bancos o con el fideicomiso de cobertura
de riesgos cambiarios (FICORCA).

Fara llevar a cabo un swap en México, la& mecanica es similar a
la descrita anteriormente. Un inversionista que quisiera financiar un
proyecto de inversion, compraba deuda del gobierno mesxicano (UMS
debt) a descuento y posteriormente la presentaba al gobierno para gue
se la canjeara por inversion en el pais,

Es importante natar que no tada la deuda del gobierno es
suceptible de ser canjeada, ya que debe ser la proveniente de la
reestructuracidn de la deuda publica con vencimientos originales
entre 1982 y 1990,

fara realizar 1la operacion, una ve:s que el inversionista
adquiria la deuda, requieria de un banco que lo asesore y que actue
como su agente en las negociaciones con el gobierno mesicana.

En México, los principales bancos encargados de llevar este tipa
de negociaciones son @ Bance Nacional de México (Banamex) S.N.C.,
Bancomer S.N.C., y Banca Serfin, quienes actdan en coordinacion con
instituciones financieras del euterior.

Ya que se seleciond el banco agente, el inversionista necesitaba
presentar a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHEP), una
solicirtud gue contenua toda la informacitn y un anadlisis del provecto

que gueria financirar.,



Posteriormente la SHCP, en coordinacion con la Comision Nacional
de Inversiones Extranjeras (CNIE), analizaba la solicitud para
determinar si procedia o no la capitalizacion, asi como la tasa de
descuento que se le iba a aplicar a dicha deuda de acuerdo con la
Vtabla que se encontraba vigente (ver figura 4.1).

Dentro de los proyectos de inversion, la tcatedqoria mas utilizada
En.ese esquema era la numero 3, por contener a aquellos proyectos
cuyos objetiveos fueran el desarrello de industrias, expansion .y
creacion de nuevas plantas en polos de desarrollo, etc.

Para este efecto, las atciones de las empresas adgquiridas por
este conducto, debian contar con una serie de reguisitos para ser
consideradas por la SHCP, como capital calificado para invertir, vy
estos requisitos son
a) Deberan ser nominativas.

b) Nao deberan ser transferibles a entidades mexicanas antes del
primero de enero de 1998, debiendo constar esta restriccion en los
titulos.

c) No deberan ser redimidas en condiciones mas favorables, que las
qQue existian cuando la deuda era publica, es decir, en un plazo menor
o en condiciones de ventaja sobre el capital de la empresa existente
antes de la capitalizacion.

d) No deberan ser utiliradas para garantizar el pago de dividendos
quie no correspondan a las utilidades y a los ingresos.

@) No deberan ser redimibles en otro tipo de instrumento de inversion
no autorizados.

Adicionalmente, e} inversionista debia de presenta} la sigumiente

documentacion :



a) El1 acuerdo de compra de la deuda entre el banco acreedor y el
invérsionlsta,

b) El fimiquito de la operacidn ¢irmado por el tenedor de la deuda,
el inversionista, el beneficiaru y el emisor.

Una ve: que la SHCP aprobaba el proyecto, emitia un oficio de
contormidad que incluia
a) tMonto mominal a canjear
b) El plazo al que se encontraba contratada esa deuda
c) La procedencia de la deuda
d) La tasa de descuento a 1a gue se realizaba el swap.

Perivado de este oficio, se firmaba un convenio entre las
involucrados en la operacidn de canje v que eran :

a) El banco acreedor.
b) El inversionista extranjero, su filial o subsidiaria mexicana.
c) El emisor, o en caso del qgobierno federal la SHCP.

Este convenio, contenia las clausulas necesarias para canfirmar
la operacion de conversion, &s5i como el mecanismo que se aplicaba
para controlar el destino de los recursos canjeados.

Inmediatamente despues de la {irma de este convenio, se
estipulaban los medios por les cuales se iba a liguidar la operacidn.
En el caso de que el deudor {fuera el qobierno {federal, esta
liquidacidn ge daba a traves Jdo Certificados de la Tesoreria de la
Federacion (CETES), gue son instrumentos de deuda publica doméstica
del aobierne federal., aungue esta liguidacion podia darse en otros
instrumentos como los Fagareés de la Tesoreria de la Federacion
(PAGAFES)Y , uw otros gque eran depositados en la Tesoreria de la

Fedorac1on & nombre del inversionista.



En el caso de gue el emisor de la deuda no fuera el gobierno
federal, 1a empresa deudora tendria gue efectuar un deposito en la
Tesoreria de la Federacon a nombre del inversionista, que generaria
intereses: en ambos casos, el gobierno era el encargado de liguidar a
los acreedores, contratista y proveedores del inversionista, siempre
y cuando estos no fueran bancos extranjeros o sucursales de estos en
el pais, casas matrices en el exterior y ninguna otra forma gue
implique 21 flujo de recursos al wterior.

LLas recusos se iban disponiendo poco a poco de acuerdo a las
necesidades del proyecto vy & un calendario de actividades previamente
establecido.

Exist{an diferentes modalidades del swap de deuda por acciones,
todos ellos contenidos en el "Manual Operativeo para l1a Capitalizacion
de Pasivos y la Sustitucion de Deuda Publica por Inversion"',
publicado peor la SHOP y Jla CNIE, que servian como guia para los
inversionistas.

Entre los esgquemas contenidos en el Manual, destacaban los que
se encuentran descritos en las fiquras 4.2, 4.3, 4.4 y 4.5, aungue
estos servian como ejemplos y bases para nuevas combinaciones.

Estas opciones han sido utilizadas por algunas empresas para
desarrollar esquemas de reestructuracion de pasivos y mejorar de esta
forma la situacion financiera de la empresa. Un ejemplo claro de
esto se puede apreciar en el proceso de reestructuracion financiera

de Grupo Alfa, que se analiza a countinuacidn.

4 8] (-] 1 c de Grupa Al

Una de las empresas aseiricanas gue mayor crecimiento tuvo en el

auge petrolero. {fue sin duda Grupo Alfa,. orupo industrial de



FIGURA 4.2
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F1G.4.3 CAPITALIZACION DIRECTA
DE UNR ENTIDAD PUBLICA CON DEUDA REESTRUCTURADA
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FISURA 4.4
INVERSION EN UN NUEVC PROYECTO POR UN INVERSIONISTA
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FIGURR 4.5
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Manterrev con una sctiva partiipacidon en la actividad petroquimica y
metalurgica entre otras.

Dentro del proceso de reestructuracion dge pasivos del grupo.
sobresalen como los mas imporiantes la reestructuracion de 1a empresa
holding Grupo Industrial Alfa S.A. (GIASA) y Hojalata y Lamina S.A.
{HYLSA) , empresa orientada a la producciédn de acero laminado, ya que
estas emnpresas  representaban poco mas  del 80% de los pasivos

bancarios del grupo como se puede ver el la figura 4.6.
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GIASA.
Gl1ASA, quien e@s la empresa tenedora de las acciones del grupa,

debia a sus acreedores mas de 920 millones de dolares (El Financiero,



14 de marzo 19838, p.43F), lo cual representaba mas de una tercera
parte de la deuda del grupo (ver figura 4.8).

Esta participacion en los pasivos,* se vido sensiblemente
disminuida con la reestructuracion, ya gue pasa a ser del 16% como se

ve en la figura 4.7.
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Ellprocesa de reestructuracion de pasivos finalizd en diciembre
de 1988 @ involucrd tres operaciones qgque se llevaron -a cabo de manera
simul tanea de acuerdo al esquema de la fioura 4.8,

La pr}mer;‘de estas oporaciones fue¢ llevada a cabo entre GIASA v

sus acrecdores: en esta, GlASA canjed H2,650.000 acciones de la serie

nomipativa B, que representaban el 45% del capital social de la nueveae
emision de acciones dque sustituye a la existente, a cambio de 794

millones de dolares de deuda.
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Este canje de deuda por acciones, implica el convertir en socios
a los acreedores de GIASA, mediante la capitalizacion de pasivos: a
esta se le adiciona la entrega de 27 millones de dolares en efectivao.

El transformar en socios a los acreedores, requiricd de llevar a
cabo ajustes en la estructura administrativa como lo fueron
&) Formacion de un conselo administrativo de 15 miembros, de los
cuales 9 serian nombrados por los acreedores, S por los accionistas
actuales y | por el gobierno meiicano.

b) Modificacidn de estatutos.

c) Incurrir en nuevos pasivos.

d) Realizar nuevas inversiones.

e} Vendér o gravar acciones de las empresas del sector acero vy
petroqu;mica.

f) Desinversion en cierto grupo de empresas.

En la segunda operacion, una Sociedad Nacional de Creédito le
canjea ioo millones de deuda del gobierno mexicano a los acreedores
por 200 millones de deuda de GIASA, con lo que Hancomer se gqueda como
unico acreedor de GIASA.

Finalmente 1la tercera operacion se lleva a cabo entre la
Sociedad Nacional de Creédito y GIASA, quienes reestructuran la deuda
atraves de una cobertura con FICORCA, para que quede protegida de
cualguier devaluacion y realite el pago de este pasivo en pesos.

Como se puede ver en la reestruturacion de GIASA, se invelucran
2 tipos  de swaps, el de deuda por deuda entre Bancomer y las
acreedores de GIASA, y el de deuda por acciones entre GIASA y sus

acreedores.



HYLSA.

En el acuerdo de reestructuracién de HYLSA, se les planted a sus
acreedores un menu que contemplaba dos opciones con las cuales la
empresa podrd realizar inversiones en equipoc v tecnoloaia por un
total de 370 millones de dolares: estas opciones son @

a} El plan ortode:o.
b} El esquema swap.

El planteamiento ortodoxo {(figura 4.9), contempla que socbre una
base de 900 millones de dolares de principal mas 247 millones de
délares de intereses vencidos, se realizen las siguientes acciones :
a) La capitalizacion de los 247 millones de dolares de deuda por el
20% de las acciones de la empresa, quedando asi dos porcicnes de 450
millones de ddlares cada una.

b) La primera porcion de 490 millones constituwiria el Nivel A que se
restructuraria en las siguiemtes condiciones :
Plazo : 1S afos con 5 de gracia.
Tasa : Libor + 1%, hasta un tope de 11.5%.,
Amortizacion : En base al flujo disponible con montos
en efectivo minimos de 24 millones de délares en 1987,
y ascendentes hasta 40 millones de dolares a partir de
1991,
c) La segunda porcion censtituiria el nivel B, gque a su ve: daria
lugar al nivel C. En el nivel b, la deuda quedaria como sique :
Monto : # minimo de 200 millones de dolares.
+ incentivo 250 millones de dalares.
Incentivo @ Si la eapresa propaas distintas cenlidades
por encima del minimo requerido, el eccedeonte pazara a

formar parte del nivel C, con lo gque se la aplicarian



FIGURA 4.9 PLAN I

ESQUEMA ORTODOXO
(MILES USD DIC.87)

1228

748
HIVEL € $87
RIVEL B

2w

HIVEL A

5461

SiH CoH
REESTRUCTURACION REESTRUCTURACTIOH

HOTA  SUPONE 18 ACEPTACION PLAN T ¥ UTILIZAR
L0S INCENTIVOS,



las condiciones de de los
intereses.
Plazo : 15 afios.
Tasa : Libor + 1% con la ventaja de que si aprovechan
los incentivos al marime y reduce la porcion B al
nivel minimo, con lo que la tasa seria de 4.5% fija
para los primeros S afos. A partir de 1992 la tasa
seria de Libor + 1%.
Amortizacion 3 En base al flujo de efectivo.

E}l nivel C quedaria de la siquiente forma :

Monto 3 Mdnimo de 250 millones de dolares.
Plazo = 15 afos.
Tasa : 1%, hasta 1992 donde se transtorma a Libor + 1%
Amortizacién : En base al flujo de efectivo.

Adicionalmente se requiere que en la fecha de cierre de la
operacion, la empresa liquide un minimo de 100 millones de dolares en
efectivo a los acreedores sobre una base prorrata.

El planteariento del esquema swap (figura 4.10), proponia que se
canjeara el total de la deuda de Hylsa, por 550 millones de délares
en valor nominal de deuda del gebierno mexicano (UMS debt), mas un
pago de 100 millones de dolares en efectivo que se repartiria entre
los acreedores sobre una base prerrata.

Finalmente el acucrdo tomado por los acreedores sobre los 1,213
millones de dolares de deuwda de Hylsa, fué una combinacion de los
anteriores esquemas, ya que el 30% optd por el esquema ortodoxo y el
70% restante por el esguema swap.

De esta forma, el resultado de las negociaciones fuéd el

siguiente 3



FIGURA 4.18 PLAN II
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a) Hylsa entregds a sus acreedores 123.7 millones de dolares en

efectivo sobre una base prorrata.

b) Hylsa canjed I52.1 mllones de déiares de su deuda por deuda

directa del gobierno mexicano (UMS debt), mediante un intercambio que

llevd a caba con los acresdores a traves de una Sociedad Nacional de

Crédito; simultaneamente Hylsa firemd un convenio deo reestructuracion

con este banca por el mismo importe.

€} Hylsa entread el eguivalente a 14.4 y S00.9 millones de dolares en
v

capital social y prima de acciones respectivamente, gque representan

un interes minoriotario del 21%.

d} Hylsa liquido a los acreedores 271.9 millones de dolares mediante

metani smos diversos que negocid con los acreedores.

En el case de Hylsa, resulta claro como las combinaciones entre
diversos mecamismps de canje come lo son el de deuda por deuda y
deuda por acciones, pueden representar un papel impurtanﬁe en los
procesos de reestructuracion de pasivos y capitalizacion de empresas
por parte de inversionistas nacicnales y extranieros.

Es impartante destacar que estas operaciones, cuando se realizan
con empresas publicas o en proceso de desincorporacién, llevan
implicito un costo financiero y economico para el pais, pues afectan
de manera significativa las variables internas de la economia a
traves de impactos monetarios directos o indirectos. va que el deudor
en este caso es &1 gobierno federal, es por £s0 que resulta necesario

kaminar estos de manera detallada.

4.3 Impactos de los swaps en las variables internas de la economia.

e
For ser los swaps un medio de canjear pasivos por activos, os

importante considerar los efectos potenciales que pueden tener aen la



economia, en el caso de que sean utilizados para la compra de
empresas publicas, o desarrollo de provectos en los que el gobierno
tenga que aportar recursos frescos a cambio de su propia deuda.

Por tratarse de un prepago de deuda, el impacto que estos tengan
sobre la economia, se va a ver afectado por varios factores como
pueden ser los que se mencionan a continuacidn
a) Adicionalidad.—~ Es la proporcidon de dinero fresco que acompaia a
ta inversion canjeada par deuda, y que va a estar determinada por la
apreciacian que tenga el inversionista extranjero de México
{politicas de repatriacion de dividendos, tasa real de retorno del
capital, etc.).

Esta adicionalidad es muy importante, pues si esta es cero, los

swaps implicar{an un subsidio a la inversion, ya que esta se hubiera
realizado de todas maneras, ya que no hay recursos frescos.
b) Absorcién.—- g£s el segundo gran factor a considerar en el esqguema
swap. La absorcidn depende del grade de desarrollo gque tengan los
mercados internos de capital, pues los bonws qubernamentales emitidos
para avalar la inversion canjeada por deuda, deben poder colocarse
entre el publico inversionista, sin ejercer una gran presion sabre el
nivel de las tasas de interes domeésticas.

El adecuado balance entre estos dos factores, resultard de una
gran importancia, pues si el esquema implementado limita fuertemente
los montos a canjear, su efecto serd negativo sobre la captacion de
divisas, dependiendo del grado de adicionalidad que tenga el esguema,
ya gue si este es alto el dinero fresco que padria entrar al pais
disminuye con su consecuente efecto sobre la inversion.

En el caso de que el esguema destine grandes montos para su

canje por inversion, el gobierno se vera en la necesidad de emitir



una mayor cantidad de bonos gubernamentales de deuda, 1o que podria
provocar una presion sobre el nivel de las tasas de interes, y por lo
tanto en el nivel de gasto publico, 1o qQue podria llevar a un
relajamiento en la politica monetaria y en el control de precios.

Una forma de diferenciar los impactos que los swaps tienen en la
economia, es separando los impactos monetarios directos de los
indirectos, y de esta forma analicar a fondo sus implicaciones.
Impactos monetarios directos.

El pr:ﬁer paso para detorminar los impactos monetarios directos
de un esquema swap, 25 €l hacer la distincién entre el canje de deuda
publica o privada por acciones.

En el caso de 1a deuda privada, la capitalizacion de pasives no
tiene impacto sobre las variables internas de la economia (como se
pudo apreciar en el caso de Grupo Alfa), vya gue esta no implica
ningun desembolso para el gobierno, sing que unjicamente altera la
estructura de capital de la cmpresa.

Cuando se trata de deuda publica, la capitalizacion si tiene un
impacto significativo sobre ia economia, pues involucra la
participacian tanto del Gobierno Federal camo del Banco Central como
agente regulador de las nuevas emisicnes de deuda qubernamental.

A diferencia de la inversion extranjera directa tradicional, los
swdpg no representan una captacion de divisas, sino que mas bien son
un ahborro en el flujo de divisas hacia el wterior, asi coma una
expansion del crédito donésiico y la deuda interna del gobierno.

Asi pues, cuando la inversion extranjera se lleva a cabo via
swaps, la autoridad monetaria tiene que responder de alguna manera
para esterilirar este crecimento en la base monetaria. Entre las

opcianes con las gque cuenta para hacer esto estan



a) Restringir el crecimiento de las reservas, y de esta forma
mantener e! equilibripo monetaric on la cuenta de activos del Banco
Central, aungue esta accion tendria repercusiones en el tipo de
cambio que deberian ser evaluados a detalle.

b} Contratar nueva deuda, y asi asegurar el flujo de recursos frescos
del exterior para poder amortizar 103 pasivos descontadus producto de
la agperacion swap.

c) Adoptar medidas monetarias, cambiarias y fiscales para adecuar el
nivel de absorcion interna de la economia a laos flujos de recursos
provenientes del canje de deuda por activos reales.

La magnitud de las medidas gue se tomen para esterilizar los
impactos potenciales de este canje de deuda por acciones, va a
depender del grado de adicionalidad del esquema, pues en el caso de
que este sea alto los efectos se van a ver magnificados.

Dadas las caracteristicas de las econamies de los paises en
desarrollo, coma Méxica, la medida que pareciera mas adecuada, seria
la de contratar nuevos créditos sohre una base preferencial, con el
fin de mantener constante el +flujo de divisas, complementando esto
con un incremento en la capacidad de absorcién de 1a economia,
medi ante apoyo al desarrollo de los mercados internos de capital,
etc., pues el costo dir contratar nueves préstamas para liguidar los
swaps @8 menor al costo de la deuda interma que we tendria que
emitir,

Este desarrolla de los mercados internos de capital, va a ‘iuqar
un papel muy importante dentro de la efectividad de las paliticas de
esterilizacidon de 1las autoridades, ya gque 1a emisién de bonos

gqubernamentales para ligquidar la deuda canjeadx, iaplica gque &l



publico inversionista absorba estos bonos, con ic que se reduce la
disponibilidad de recursos para ®l sector privado.

Este tipo de acciones, podria llevar a una astringencia
crediticia, absorbiendo la liquidez del mercado y provocando una
presion sobre las tasas activas, vy por onde las pasivas, de interes.

; N €n el caso de Méxice vy Chile, por ejemplo, manteniendo las
condiciones actuales de absorcion de la economia, Marino y Guzman han
oncontrado que un canje del 9% del total de la deuda enterna de estos

paises, tendria un impacto de SQ.GOZ en M

ico y de 37.50% en el caso
de Chile sobre M2 (Guzman vy Marino, 1938).
Impactos monetarios indirectos.

Ademnas de los impactos que de manera directa tienen los swape,
sobre los aarecaados monetarios, enisten otros efectos indirectos via
balanta de pagos y finantas publicas.

El impacto via +4inantas pablicas es de aran importancia en
paises como Mérico, ya que sus mercados financieros no cuentan con el
grado de desarrollo necesario para absnrbe; de manera eficiente la
oferta de bonos gubernamentales, ademas de tener una deficiente
estructura tributaria que promueve la evasion fiscal, no
permitiendole al gobierno el obtenor recursos no inflacionarios para
financiar su presupuesto.

Lo antprior propicia el hecho de gque la politica monetaria vaya
muy liagada con la {fiscal, con lu gue =1 impacto de los swaps sabre
las finanzas publicas, va a encontrar eco en la politica monetaria.

Los nmecanismos a traves de los cuales se transmiten las
distorsiones de la politica fiscal a la monetaria son pincipalmente @
a) La internalizacion del descuentu al que se cotiza la deuda en los

mercados secundarios, esto es, mientras menor sea el descuento al que



el pais emisor recompra su propie deuda, menar serd el subsidio gue
le otorque al inversionista extranjero y mavor serd gl descuento que
se apropia el aohierno, y viceversa,

b) El costoc i1nterno de la deuwda publica, gue se ve reflejado en las
tasas de interes pagado por los bonos qubernamentales, de esta manera
i 1) tasa real de interes doméstica, ajustada por el tipo de cambio
es mayar & la tasa reoal de interes en el exterior. el efecto de los
gwaps va a ser adverso pues la deuda interna sord mas costeosa que fa
externa, y por lo tanto ejercera pgresiones sobre el gasto de qgobierno
y sobre la masa monetaria.

¢} Otro mecanismo de transmisidn lo constituye la reduccion del gasto
del sector puablico al reducir su  participacién sp  la economia
mediante la desincorporacidon de empresas publicas y  organismos
paraestatales, ya gque disminuiria la participacion de este tipo de
empresas dentro del presupuesto, liberando recursos y disminuyendo
las necesidades do fipanciamiento del gobierne, dando mayor libertad
de accidn a la poiftica monetaria.

far el lado de la balanca de pagos, el impacto de los swaps, se
analizan desde la perspectiva de su impacto en el mercado de divisas
y la oferta de estas, pues si los flujo generadus par concepto del
servicio de la deuda y pagos de principal son superiores a aguellos
generadas por el pago de dividendos y repatriacion de capital, e}
efecto final serd positivo v viceversa.

Por este motivo, es muy 1mpurtante gue el programa de swaps vaya
acompafado de un pmarcao regulatorio adecuado sobre las politicas de
dividendos que implementen las empresas suietas de capitalicaciones.

tdicionalmente, se debe considerar el arado de adicionalidad que

puede tener ©l esquemna, *5i como el tipo de provecto que se dosea



financiar, ya que si este es generador de divisas, como los
desarrollos turisticos, © con alto indice de exportaciones, el efecto
final sobre la oferta de divisas tenderd a ser positivo.

En base & lo anterior. se puede entonces resumir lOos mecanismos
de tranemision via balanta de pagos, estos se dan a traves de la
oferta de divisas. que se ve afectada por
a) €l grado de adicionalildad que tenga el programa de conversion, ya
que los efectos sobre la oferta de divigas y el nivel de las reservas
internaciocnales, se veran magni ficados en el caso de que este sea muy
alto.

b) La comparacion entre el fluin de recursos hacia el exterior como
producto del servicio de la deuda y el generado por concepto del pago
de dividendos,pues como ya s@ vi@ dependera de cual sea mayor para
conocer si el impacto es positivo o negativo.

c) El impocto sobre la repatriacion y tugas de capatal, ya que un
programa de coaversion que cuente con los atractivos suficientes,
podria propiciar el retaorno de capitales fuaados para ser destinados
a inversion productiva,

fPor otro lado el impacto de laos swaps via finanzas publicas, se
dard a traves del presupueszto gubernamental, ya que si dismnuyen los
gastos en sectores no prioritarios y @l costo neto de la deuda
interna es menor que el de la deuda externa, las necesidades de
financiamienta del gobierno disminuiradn con su consecuente efecto en

el mercado de bonos.



4.4 Perspectivas de los swaps_en los 20°s

La renegociacidén de la deuda externa, iniciada en 1989 vy

reoncluida en 1990, marco un cambio importante en el panorama

financiero de Mexico.

En primer lugar los logros obtenidos en las negociatoines con la
banca acreedora comercial en lo referente a la reduccion del
principal y/o los intereses, mejor® sustancialmente las expectativas
que se tenian sobre los flujos de recursos con el exterior; ademas,
se disminuyeron las presiones que habia en el gasto de gobierno.

En segundo lugar, las medidas complementarias que incluyo of
pagquete financiero, tales como la reapertura del programa de
conversion de deuda que habia sido suspendido, fueron sintomas
favorables de una mayor apertura de la economia, asi cOma una mayor
integracion con los mercados internacional es, pues los SWARS
promueven entre otras cosas, una mayor interrelacion entre bancos
nacionales y extranjeros.

Hasta 1989, el programa de conversion que tenia México, habia

.
representado para el gobierno una herramnienta para promover la
inversion extranjera, asi como para orientarla dentro de la economia
hacia aquellos sectores generadores de divisas, mediante el sistema
de cajones de descuento que se vio en el punto 4.1.

Es a partir de 1993, cuando este enfoque comienza a moslrar
signos de cambio, adaptandose un programa de canversidn muy similar
al utilizado en €Chile y a Filipinas, ya que la conversion se hara
medi ante un mecanismo de subasta y adicionandole a la inversion
canjeada una proporcion de recursos frescos.

Este mgcanisma, permitird al gobierno optimizar el descuento

captado, aungue le restarda poder para orientar la inversion dentro de



la economia, pues desaparecerd el sistema de cajones de descuento,
limitandose unicamente a sefalar agquellos sectores que son
suceptibles de recibir inversiones via swaps.

Aungque todavia no se conocen de manera exacta todos los detalles
del nuevo programa, el mecanismo de subasta que se utilizara debera
ser muy similar al gue wtiliza el gobierno federal para la colocacién
de sus bonos entre el publico inversionista.

Esta mecanica operativa, constaria basicamente de los siguientes
pasos
a) Los inversionistas cuyas proyectos havan sido aprobados,
presentaran al gobiernoc mexicano una postura gque contendra, entre
otras cosas, el monto nominal de deuda que se quiere canjear y el
descuento al que estan dispuestos a capitalicar esa deuda.

b) Una ver que el gobierno recibid todas las posturas, puede proceder
de dos maneras, la primera conciste en gue este calcule una tasa
ponderada y asigne el monto subastado entre las posturas, comenzando
por la que ofrecca un descuento mayor hasta colocar el total detl
monto subastado. La segunda consistiria en asignar el monto subastado
a una tasa unica fijada por &1 mismo, entre los que deseen
participar.

€) ¥Ya que se asigndo el manto de la subasta, el gobierno procedera a
cancelar la deuda canjeada, otoraandoles a los inversionistas banos
gubernamentales de deuda interna que generarian un 1nteres on tanto
son utilizados. En este punto surge una duda, pues adn no se sabe si
la liguidacién de dichos bonos se hard por recompra del propio
gobierno como en el programa anterior, o se negociaran en mercado

secundario como en el caso de Chale.



d) Fipalmente, ya que el inversionista tiene estos bonos, puede
proceder a financiar el S0Y% de su proyecto de inversidén, teniendo gque
fimanciar el S0% restante con recursos propios, como sucede en el
programa de conversion utilizado en Filipinas.

Aungque no se encuentra muy bien definido, este cambioc en el
enfoque del programa de conversion de México, lleva implicitos una
serie de cambios en la conomia nacional.

FPor un lado, el impacto potencial que pudiese tener este esquema
en en el mercado de bonos y por ende en la tasa de interes, va a
estar determinado por el grado de desarrollo y a la capacidad de
absorcion gque tenga el sistema financiero doméstico, por lo que es
importante el consolidarlo y darle un fuerte impulso a sU
crecimiento. !

En este sentido, la desregulacién de que ha sido objeto
permitiendo una mayor participacion de inversionistas extranjeros,
asi como el lanzamiento de nuevos instrumentos de caracteristicas
diferenciadas en cuaﬁto a rendimiento, p}a:c. y fines como lo son los
Bonos de Desarrollo del Gaobierno Federal {BONDES) , Bonos de
Desarrollo Industri;l (BONDIS) , Certificados de Participacidn
Inmobiliaria (CFl1's), Bonos Azucareraos, etc., reflejan la postura del
gobierno de promover el desarrollo de este mercado, acudiendo a
fipanciarse no solo él, sino empresas publicas y organismos
paraestatales (Pagaré Pemex, Papel Comercial Femex).

Por otro lado, se ve la necsidad de implementar un sistema de
recaudacion +Fiscal eficiente, que 1le per&ita obtener recursos
suficientes, tanto de las empresas nacionales como extranjeras, para
financiar su gasto corriente, pero sin desalentar la inversién, ni

propiciar la evasidn fiscal y la fuga de capitales.



Estos dos cambios centrales, son producto de una eveolucidn de la
economia nacional, y serviran de base para la implementacion de un
programa de conversion, que ayude a disminuir aunque de manera
marginal el servicio de la deuda, abrienda al mismo tiempo las
posibilidades a la inversion tanto nacional como extranjera.

Bajo este conteiuto las perspectivas de los swaps en la década de
los 90°s, resultan positivas va que en la medida que los mercados
internos se perfeccionen, su participacidn en el financiamiento de
proyectos de inversion podrda ser mayor.

Este mayor participacién, se verd favorecida principalmente por
una mayor capacidad de absorcion de la economia originada por el
desarrollo de los mercadas internos de capital, el incremento en la
eficiencia del sistema fiscal, y el aumento en los niveles de ahorro
interno: asi como por el aumento en las oprtunidades de inversion

derivadas del proceso de privatiraciaon de la economia.



CONCLUSIONES

A lo largo del presente trabajo, se ha hecho un analisis sobre la
naturaleza de 10s swaps, sus implicaciones para los bancos acreedores,
y principalmente su viabilidad en paises como México, como medida
complementaria para reducir el flujo de recursos al exterior.

En Meéxico, esta operacién se ve orientada en un principio, a
promover la inversion extranjera mediante la asignacion de un
subsidie, con lo gque se pretendia hacer mas atractivo el pais para el
capital proveniente del exterior.

Los resultados de esta primera experiencia en los swaps, no
resulto del todo un éxito, ya que si bien se lograron inversiones
importantes, la contribucidn de este instrumento en la solucién al
problema de la deuda fué marginal.

En base a esto, y a la experiencia observada en otros paises como
Chile y Filipinas, México hizo un replanteamiento del esquema que iba
a implementar, suspendiendo el anterior y dandole reapertura en 1990,
aunque bajo otras modalidades.

Con la firma del acuerdo de renegociacidn de la deuda en 1990, se
abrid para México una nueva era de relaciones financieras con los
bancos comerciales, bajo los auspicios de un sistema financiero mas
dinamico y creativo.

Aunque en el acuerdo de reestructuracion, se aencionan algunos
aspectos del esquema swap que se piensa emplear en Mérico, sus puntos
no son muy claros, aungue si dejan ver el cambio en la actitud del
gobierno de nuestro pais con respecto a estos mecanismos.

En primer lugar los swaps dejan de convertirse en una herramienta

de promocidn de la inversion, para convertirse en un medio . de



reduccidn de deuda, asi como en un instrumento para incrementar el
grado de desarrollo del mercadqg, financiero nacional.

En segundo lugar el destino di los recursos, deja de ser
orientado de manera discrecional en los diferentes sectores de la
economia por parte del gqobierno, para dejar que esta se guie por
criterios de rentabilidad.

Cabe esperar que los swaps tendrén un cierto auge eon los afos
venideros., For un lado existe una clara politica de vender empresas
publicas e incrementar la participacion de la inversion privada en la
economia,lo cual hace suponer que el gobierno uwtilizarada estos
mecansimos para dichos fines.

Por otro lado, esta venta de empresas, reduciria su deficit asi
como el servicio de la deuda y se lograria gque estas empresas
obtuvieran un financiamiento via instrumentos del aercado de valores
de cortoa y largo placzo, como se ha visto en el caso de algunas
empresas publicas como Peme:.

Consecuentemente, serad necesario desarrollar los mercados
internos de capital, con el objeto de hacerlos mas atractivos para los
inversionistas extraneiros., Para este efecto. los swaps han demostrado
(el caso de Chile es muy clara), ser unos motores de desarrollo muy
efectivos de estos mercados.

Finalmente, & medida gie loe mercades financiercs internacionales
se vuel van cada ve: mas gofisticados, seran mayores las oportunidades
que se den para que se incremente el numero de inversionistas que
participenen wvste mercado imprimiendole un mayar dinamismo Y

especializacion.
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