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INTRODUCCION 

Pacos t~m.;ts hun suscitado tél.ntu contro11er~i.;.. en los Ult1mo::;; aílos. 

como el de li\ deud .. ,. t?:~lern~ dl? lo<::> P""isno:. en vi<>.s de dL~$arrollo, su 

problemát1c:a y sus posible!> soluciones~ 

En torno al problom,;;i, d~ l"'- dc:udg¡ e::t.ern~"' han em1li.do Ltn.:~ !:>vr1u 

innt.1mcr-able Uo op1n1oncs. Dosde lo::. ci1~culos ac,;;démJ.cos IH1sl<.l ld 

Iqles1a C.atóllCü, han prapue~to ci1 .... or-~t•S soluciones ~ c>Sb.:> prol-ilPm.<:1. 

que hit ilmen<-1.=e.do con ponr..>r 

f1nanc1oro inle?rn .. 1c1 rnl-"'l. 

n r~í= de la cr1s1c l~l1noamQr1cona do la deu~a en 19~~. sura1ó 

la neces1dad de r0v1sar ol esquema de f1nanCliHrl.l.<?nlo al desur-rollo quo 

los bancCJs ar::rPl..,dorL~!'."> hab i cln 11 ev<:1do C.:;"\bo con lo:; p •. lÍ$üS on 

des.:ffrol lo. 

Esta rev1s¡ón en el eGqucm~ actual eD tornaba uraentc, PLIO~ un 

alqunot. úe c<::>tos P.:'.\i!:>es (como Arqcnt1na, Par-U y ür.,.'(Sll >, ~l:! h.Jbi.:.,n 

comen:: ... "\do a SC?nlir lot>- efectos sot:1ales de> uní;\ prt">lOllQ.l\di~ crl<.ilG 

económ1 Cih 

La busqueda do Ltn.1 ~oluc1ón .~ o~t~ cr1nis, 5t? c:onv1rt:10 on 

bandcrn polit1cd da muchos yot;icrrros, QLIU 1.nlent.:1b.:m cJ1!..nnnu1r- el pu~c1 

OKcos1vo que tenia ol sorvicto du la doudA u::l~rr1a &obr~ 

r·espacl j v~'s economi a!:>. 

Dentro del cont0:~to de..• l~ llu!..qL1c:d<>. de <::>olucitinC!s que propicien l.:.• 

di~.nnnuc1ón de l~ dl.'-'ud._\ e::tcrna ~cumulaúa, t..>s quu r..urqc::'f"> los <:>wc:~ps, 

oLlJoto dt:>l ~slt.td1 o de ost.a tos1 ü,. 

En el capítulo primer-o, St! presenl¿., un,_, re·,,1s1on Ul~l prob1Qm.:; (jr_~ 



El capítulo segundo se enfoca directamente al tema de los swaps. 

Se comien:::::a por 

par-ticipantes 

descripción del mec~nismo en sí y de los 

la opercición; continuando con al análisis de la 

mecánica operativa del 5wvp, para f1nali:::::.o.r con la mención de las 

nuevas opciones de combinaciones con swaps que pudiesen ser atractivas 

en el mer-cado financiero internacional. 

En el ce1pítulo tercero, se hace un análisis del impacto de los 

swaps desde el punto de vista de>l tenedor or-iq1nal do la deL.1da, e• 

decir c:>l banco acreedor, r-evi sando aspectos t .. 1les como el enfoque 

portafolio, el impacto fi~cal y contable que tiene la operación dentr-o 

de la estructL1ra de capil.:.l del banco, y ter-minando con una v1s1ón de 

las posibles estrateqias bancarias dentro del marco requlatorio que 

los rigC:.>. 

Finalmente el capítulo cuarto, hace un estudio de el esquema swap 

en Mé:tí co, pr i nc::i p1 ando por orígenes, filosofía oriq1nal; 

posteri ormonle se e;{pOnt.> un e>Jempl o pr.:~ct i ca dQ como un swap puedo 

participar dentro de un proci:so de.• reastrucuración de pasivos, como lo 

fué el c~so d~l Grupo Alta: despt1és, se anali=a el impacto de lo~ 

swaps dentr-o do las var1ablus internas de la ecor1omía, y por último se 

ve la perspectiva del esquema s1..iap on la dec::ada d~ los novontas 1 

partiendo de la renec¡oc::iac1ón de la d~uda ftnali=ada 199(1. 

En base a todo lo anl er i or, las conclusiones se> haci?n algunos 

comentarios -.;obre la v1ab1ltd0d d1'?} esqurrn~ <:.~i...i.p en len. t1c.vt..;11liii:. y su 

contritJuc1ón al desurrollo de losº mc:>rc::.::1dos internos d~ capit.:tl 1 aoi 

como al saneamiento dE? la economía, mediante un incremento en l.a 

i nvursi ón productiva y una d1 sm1 nuc::1 ón dol def i c::i t gubernamonlal por 

la venta de en1presas p~bltc&s. 
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C:APITULO PRIMERO 

"Lo• awap• dentro del contexto d• la deuda extarna 11 

1.1 Deuda externa. 

Los mecanismos de intercambio. canJe o conversión <swaps>, 

surgen como consecuencia de una situación que a n1vel internacional 

provocó la crisis del sistema financiero mundial, y esto fué la 

crisis de l~ doud~ e~terna de los paises latinoamericanos 

desarrollo (de aquí en adelante PLD's). 

Aunque la deuda e::terna es un problema antiguo, nunca ha.bía 

alcan:=ado las magn1tL\des y el nivel de cre?cimiento que tuvo en las 

dos últimas décadaG. {vease figura 1.1) 

FISURA.t.I EVOLUCIOH DE LA DEUDA EXlERHA DE LOS PLO'S DE 197b A 1982 

tEH HILES DE HILLDHES DE DOLARES! 

197b 1977 1978 

lOIAL PLD'S $90,20 tlló,20 5152100 SIS4 120 

POR PAIS: 

ARGEHTIHA $7t10 $0, 20 it 2 ! 20 it q 1 70 
BRASIL S2B,BO $35, 10 S-4b,b0 151,50 
CHILE S4, 70 ss,20 Sb, 70 sa, so 
CDLOHBIA 13,bO S3 1 90 t4 ,50 fS,90 
HEllCO S~l, 00 S27 1 10 S33, bO 540 1 00 
PERU SS,50 Sb, 20 S7. 10 l7 1 10 
VENEZUELA sa, 10 S12,30 $lb, 30 S23, 70 

OTROS • tt e, oo s 18, 20 S25 1 10 f27,00 

ADAPlADO DE '1M Wl\OSE 1M1EREST?\ 9E14JA"1M COHUt, 'íALE UM1VERS1Tl P~ESS 1 
19Bbp,207, 
t 1MCLUVE; BAHAltAS, BARBADOS, 9Dl1VlA, COSlA RICA, REP. DOIHMICAllA, 
ECUADOR, El SALVADOR, SUATEll~LA, SUHIHA, HAITl, HOliDURAS, JAllK!CA, 
NICARAGUA, PANKl\A, SUR11iAltE 1 1RIHIDAD 'í TOBASO, ~ UfW6UA~. 

1980 1981 

i229110 1279,70 

$27, 10 $32, 30 
Sb4, bO S74, 10 
111, 10 us' 50 

17. 30 se, 20 
S52, 70 J75, 50 
t0,00 $8 1 80 

t27 1 50 S29, 30 

S30 1 00 S3b ,oo 

1982 

fl14,40 

S:3b, 70 
SB3,20 
S17, 20 
S1o,30 
S02,40 
$10, 40 
S3l 100 

S42, 40 



Esto cr~c:im1ento tan >niport.ante E?n la deuo~ e~:t.E:-rr1.::1 úe lo~ 

PLO"s, se vío mot1vado prlnc:1palmt="nlc par la adopc1on, en .;..louno~ úQ 

ellos como Mé:;1c::o y [ff"'.:it.il ~ de modelos do de5<:1rrollo b.at>.~dos cm el 

ftnanc.::1amiento r?:.:t.erno parí\ obt[?ner tasa$ elevadas de cr1:>t:.1miento da 

sus economías. 

Esto modolos, qLte fL1nc:1onaron de m~nera s.:1t.1sfactor1a por 

alguno~ 3ños, hic1eron su crisis en 1982 d~b1do ~ la coinc1d~nc1a Ue 

tr-es factor-es f lindarnentol es. a saber 

a) el shock petrolero d.:: f1n.::des dv li.t décMd.::.. 

b> l.;:i recc:~lón da 1.a t:-conomia mundial 

el ~l incremonto sign1f1cativo de las tas~s de intQrés reales 

intm-n,;ic:ionales lvease flQura 1.:'). 

FIGURA 1.2 

··-:97'1¡-~+-~+-~-+-~-+-~+-~~.~-\~';l:l'~-,~ ... >---,~-~.~,-~t---,---t--~,~+-~~+----1, ... .... _ 
l~:::.tas evc:-nto;:;. aunados a un .. ~ !Oer1e de errorr:>o::; de pal i ll.C'-• 

económl C:i"I l. ntcrnB. provocaron una s1 lu.oic J ón d~ : 11 qui de>: par._, l ~~ 

economías de Qc.>toz t·'LD 's. en ta c::u..)l n1:1 podi .... n h.:~(:l:·r frente .:1 sUt> 



compromisos con el e:~terior, yi.\. que el flujo de recursos hacii.\ el 

extC?rior crecia 

e)lpOrtaci enes. 

rapidamente quu los ingresos provenientes de la» 

Este desequ1librio las balanzas de pagos de los PLD's, 

magnificado por la fuqe>. de c.apitales. ocasiono quo d1chos paises 

requiriC?ran créditos de corto pla=o para corregir de manera 

momentane¿;, estu. ~ituac1ón en los mercados de di.visas -.;in afectar üUS 

cuentas de capital, y múntcner estable la paridad de su moneda. 

Paradójicamente, ol contratar nuevos pr0~t~mo5 de corto pla~o, 

i ntrodL1Jo mayor-es di slorsi enes de 1 as que se c>vi la.ron pues, con 

recursos a cor-lo pla:::o <;;E' inlenló financiar proyectos de inversión a 

l.:irgo plazo qua son los necesario$ para impulsar el desarrollo de los 

PLD's. 

Como complemento a e·-"'t.'.l s~rie de eventos. St;;> encontraban l&J.s 

poli tic as domésti Ci\s que po~pusi eron 1 os ajustes necesario& para. 

disminuir l.~ vulncrab1lid.ad de su;; economias 1 con el fin de logr•r 

altas tasas de crecimiento y evitar prgsioncs de tipo político y 

social. 

Por su parte, íueron Vi:\r"lOS los motivos que influyeron en lo• 

bancos acreedores para que contribuyeran al creci mi en to de la deuda. 

A continuación se mencionan ~lqunos de ellos : 

a> El exceso de liquide;: provoni ~nte principal mente de los pais.e'ii 

e:tportadores de pclról uo dE> Ml?di o Dr i ente Cpetrodól ares> que buscaban 

un lugar segura donde invertir en occidente como se aprecia en el 

-figura 1.3. 

b)La alta tasa de retorno del capit-1 en algunos PLO's, lo que motivó 

a incrementar los préstamoü con la esperanza de obtener un al to 

rendimiento sobr~ el capital en un corto pla~o. 



FIGURA 1.l DEPDSllOS DE LOS EIPORTROORES DE PETROLEO DE •EDIO ORIENlE EMlRE 1175 l 1961 IEN mES DE •mom DE OLSI 

-----------------------------¡¡¡¡~¡¡¡-¡¡j5------------------¡¡¡¡¡·¡¡j¡---------------------------¡¡¡¡¡·¡¡¡¡·--------

·¡¡¡¡·¡¡¡¡;¡¡-·¡¡ sü ¡ ¡;¡ ¡¡·¡¡¡¡ -¡¡ i ¡ · ¡¡;¡;¡¡---¡ i süi ii ¡¡¡-¡¡is -------------------------------
SEIS l\A'IORlS Sl6Ufü1ES SEIS 

BAMCOSt llANCOSt SANCOS t BMKOS 1 BANCOS t EHNtOS• 

----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
lllOEPOSITOSTOTALES 
ICDNSOLIOAWSI tm.so llb.lO sin.so S9Vi0 S32B.50 

1210EPOSITO DE LOS 
EIPORTAOORES DEL 
~EOlO ORlEMTE u Sl\.30 12.W 119.40 12.lO 119.BO 

DELOS CUALES: 

OfltlNASODmTICRS 11.so Sl.!JO $4.10 10.40 ss.oo 
OfltlNASDELEllERIOR S9.SO 11.20 SIS.JO U,70 114.80 

lllllfül21CD•D 
PORCENTAJE OE LA lll s.m 2.aa1 7.09t 2.101 ;,m 

llOTA : ADAPTADO DE "IM WHOSE IMTERE.511", BENJAIUN CO\IEM1 YALE UHtVERsm· PRE.SS, 19Bb, p. llB-139 

1SElSllAYOHS: 
BAIO'.OFMERICA 
CHASEllAMHAlAN 
CHE'1CAL BAM< 
CITIBRN< 
l\ANUFAC!URERS HANOVER 
•DR6AN 6URRAN11 

•Sl6UlENTESSE1S: 
BAH•ERS1RUS1 
tOMllHEfüLILLIHDIS 
CROtKERHATlONALBHNJ.: 
FIRSl NAT10N.Al BA.MI: Df tH1tA6D 
SECURIH PACIFIC 
WELLSFARSD 

u llltlU'l'E : lRAN 1 1RAll 1 i:UWAUT, OMN, llAUIR, ARABIA SAUDlTA 't LOS ErllRAlOS ARADES UNIDOS. 

ll2b.50 

Sl.00 

t0.30 
S2.70 

2.311 



c>La seguridad que se tenia de que las tasas de crecimiento de las 

economías obtenidas hasta ese momc.>nto se iban a mantenc-r, y que los; 

e~cedentes de 1 os PLD 's e:: portadores de petróleo continuar i a en 

aumento. 

d)La teoría de la "sombrilla", es decir, que los FLO's que se 

encontraban bajo el area de la influencia de los Estados Unidos., 

tenian una garantía adicional por conlar con el apoyo financiero de 

dicho país, como ha quedado manifiesto en el caso del Plan üaker Y 

Brady en Mé~: i ca. 

En resumen, se puede decir que los factores que contribuyeron a 

la crisis de endeuda.miento de los PLD's fueron: 

a)Condicione~ poco favorables en el entorno económico internacional. 

b>Hal manejo de la deuda e::terna. 

c)Grandes facilidades iniciales de cródito, provocando una. e~pansi6n 

a nivel internacinal seguida de una. astr1nqencia, que coadyuvaría a 

la crisis de _liquide=. 

1.2 Problemas y soluciones a la crisis del endeudamiento. 

Cuando la deuda externa de los PL0"5 hace cri~is en 1982, a1 

sistema financiero mundial, se tambalao, ya quo ese año el total de 

la deuda e~:terna de LMtinoamérica er~ de 314 mll millone¡; de dolares 

como se mostró en la figura l. 1. 

Esta crisis originó quc=o 1 as .:1utor1 dade<:i rcqul adaras 

preocuparan por la salud f in~nci t-ra di:t lo!:> b~,nc.:os acr~~úores, 

llevándolos c."\ meJor~r t;us porc1:mlc.JeS de reserva contra préstamo5 

hacia los PLD's., asi como a revisar sus politic.as de crédito hacia 

estos. 



Esta revisión se tr.ansformó en un cambio de actitud hacia los 

PLD's ya que los bancos acreedorer; motivaron una m."tyor fle::ib1 lidad 

en las renegociaciones de pla;::os y condiciones, asi como un trilto 

diferencial la reestructuración de diversas obligaciones 

contratadas por los paises deudores como el capital y los intereses, 

y los pagos vencidos antes y durante el periodo de consolidación. 

Esta actitud mostrada, refleja parte de la opinión que comen:O a 

generali=.ar<.:;e la comunidad financiera y .alqunos círculos 

academices y políticos, sobre el hecho de que la crisis h.:i.bia dejado 

de ser un problema meramente financiero de liquide:, sino que 

problema de carga eHcesi va sobre est~s economías, con i mpl i cac:i enes 

sociales y políticas importantes. 

La implicación política y social del problema de la deuda 

e>:terna se deriva de la aplicación de progamuG de austeridad que van 

en detrimiento del nivel de vida. de la población do los PLO's, 

dificultando la estabilidad de la estructura política 

podido observar en paises como Argentina y Perú. 

se ha 

A pesar de existir una unidad en lo referente a la naturaleza 

del problema, no la existe en lo que toca a su solución, que ha 

levanta.do gran polémica formándose 3 grupos importantes de opinión. 

El primer grupo lo forman aquellos autore'li que opinan que se 

debe continuar con el esquema tradicional, implemcmtá.ndose medidas 

como el canje de deuda por acciones, la recompra directa de la deuda 

por parte de 1 os paises deudores, otorgar créditos, •?tc. (.'¡ 

este primer qrupo pertenecen autores cono Cl 1 ne:.•, Hel l er, Vru~qer, 

Bacha y Rodríguez y Rodrtguez. 

Para Cl1ne (1987) el condonarlu a los PLD's parte du su deuda 

tendria un efecto neqativo pues aument.:.~ria l<l. incQrticiumtJrc sobre la 



viabilidad de la economía de esos paises para los inversioni•ta• 

extranjeros. 

Por lo tant.o el crecinnento dP- e-:;tos paises deberá ser con 

recursos propios que podri an venir dl3! un repLtnle de 1 a. economi .a. 

mundial, combina.do con una disminución de la= barreras arancelaria• 

de paises industrial i ::::ados <Estados Unidos, Alemania y Japón entra 

otros), para loqrar- un incremento 

KrueQer 1987, Edmar 1987). 

sus exportaciones:; <Hel ler 1987, 

Por par-te de la deL1da, seria necesario asegurar un flujo de 

recursos mediante un procedí mi en to de capital i :::ac16n automAti c.a. de 

los intereses bajo programas de inversión eficientes que mpoyen '"'l 

desarrollo dc;o infraestructura en los PLO' s <Rodriquez y Rodri guez, 

1987). 

El seaundo grupo lo forman las propuestas hecha• por: FiGhlow, 

Gri ffi th-Jones, !(rugman, Massad, /"ti stry, Robi nson, Fi scher, SOi\chs, 

Dornbusch, sus propuestas contempl a.n alguna forma de ali vi o da 1 a 

deuda para permitir el crecimiento de algunas economías de los PLO's. 

Las acciones que? t?c:::;tos autores proponen son, entre otras, l.a 

reducción del paqo de interes y/o capital, cancelación de 

de la deuda, mediante la aplicación del descuento de mercado al valor 

nominal de los documentos y pc.>rmitir El pago de intere& en moneda 

local. 

Fishlow (1988), comenla que viable optar por una 

reducción úe la deuda deb1 do la desaceleración del comercio 

internacional y que la contr-ibución deriv~do& da este serta. 

marqinalmente muy pequeña para estos paises. 

Por su parte Dornbusch (1987), menciona que el desarrollo de 

est.:\s economi as no puede depender de un repunte en la ec:onomí a. 



mundial pues considera poco probable un e::pc1.ns1ón monetaria un los 

Estados Unidos que ayude a disminuir t~l nivel de las tasas de 

interes, fenómeno que se ha podido observar en los dos últimos años, 

por lo cual considera como viable la reducción de la deuda para que 

estos paises recuperen su crecimiento. 

Fisc:her (1987), proponía una redLlc:ción del 65% del capi.tal e 

intereses de la deuda con el fin de revertir el flujo de recursos de 

los PLO's a los paises industr1ali;::.ados ya que opina QLte los banco~ 

.acreedores cuentan con los niveles suficientes de reservas para 

absorber las pérdidas derivadas de osto. Adicionalmente recomienda el 

continuar con 1 os procesos de pri val l;:::. ación de 1 a ecm,omi &\, 

disminuyendo la participación del gobier-no y su gasto en sectores no 

prioritarios. 

Sachs (1986 y 1987), propone como complemcmlaria a la rC?ducción 

de la deuda, la creación de un esquema que otorgue beneficios 

fiscales a los bancos acreedores que participen en la reducc:ión de la 

deuda, asi como el establecimiento de un esquema discrecional la 

cancelac:ión de la deuda de acuerdo al deterioro del ingreso per 

capita de la población, de esta manera un pais que haya observado una 

caida en su ingr-eso per capita del 151. al 251.., 1 e otorgará 1 a 

cancelación en el pago de intereses por 5 años, y en 

reducción mayor al 25'l. la cancelación do H1 anos de intereses. 

de un 

Finalmente un tercer 9rupo podemos ubicar a gobiernos y otras 

instituciones politicas en los diferentes PLO's y algLmos círt:Ltlos 

académicos, cuyas declaraciones son favor de moratoria 

concertada o una suspensión temporal de paqos, ya que consideran que 

una medida do este tipo podría darles una troqua pari'\ tomentar t~l 

crecimiento de sus economías y el incremento d1:l nivel de vi1.fo. do 



población, preservo"lndo de esta el ordr?n y l<ill e~tabilllid.ad 

politic:ñ social, pues como se ha obsC?rvado en los fenomenos 

ocurridos en 1999 en Argentina, caida continua en ec.:;tos puede 

llevar a oraves problemas de rebelión en una sociedad. 

La preocupac1ón reflej.::,da por l¿¡,s opinionec.:; arriba mencionadas 

torno a la gravedad del problema de la deuda, indica la necesidad 

de encontrar una sal uci ón que aqrupe los i ntareses tanto de 1 os 

acreedores como los deudores. 

En Lll ámbito politice este interés se ha vi&to reflej.ado ~n lag 

propuestas hechas tanto por Jame$ Baker coma por Nicol,¡¡s Br.ady, .ambos 

titul.;res del Tesoro de los Estados Unidos en SLl momento. 

La pr1 mera propuesta hecha por JamC?s Baker, enlre otros, 

c:ontempl aba 1 a post bi 11 dad de otorqar nuevos créditos ,¡¡ 1 os PLD' s con 

el objeto de financiar su desarrollo, aunque esa estrategia demostro 

la adecL1.:i.da ya qu~ 1 o que los PLD' s reqL1eri an 

disminución en la carga de la deuda no un incremento. 

Esta situación quedó r-c>f le Jada en 1 os postula dos del 11 am.ado 

Plan Brady hec:ho por SLt sucesor Nicolas Brady ya que éote proponia.1 

a} El repartir la carga de la deuda cnlrQ los acreodores y deudores, 

lo que implicaria una reducción en su valor nominal. 

b) El disminuir la tasa de interés ~ctual a una tasa subsidi~da, p~r~ 

disminuir el fluJo de recursos al e:{terior por parte de los PLO'a. 

e) Prolongar ol pla~o orig1nal da la deuda con el fin de evitar las 

presiones sobre 1 as reservas i nternaci anal es de anos pai !ae~, 

favoreciendo la estabilidad monetaria y de esta manera contribuir .a 

la disminución del riesgo pais, al retorno da capitale& fugados y •l 

crecimlf:nto en la inversión e:<tranjera. 



Aunque este tipo de propueüta.~ no se enc:uentrun dir~c:tamente 

relacionadas con 1 os swaµs, si apor-tan ma.r-co de apoyo para el 

crec1m1ento de las economias de los PLD's favoreciendo ol desarr-ollo 

de nuevas oportunidildes da :inversión y la calidad del pe.lis como 

deudor. 



CAPITULO BESUNDO 

ºSwap•" 

2.1 Qué son los swaps? 

Los swaps, cuya traducción al español siqnifica c:anJe~ 

intercambio o convers1 ón, surqen en principio como una operación 

en la que se intercambiaba un tipo de deuda por otro, es decir, como 

un "loan swap 1
' (canje de deuda por deuda), que utilizaba 

primordialmente en el mercado interbancario por- bancos cuyo interés 

era canjear un activo (en este casa deuda) por otro con el fin de 

reestructur-.r sL1 portafol 1 o de i nvers1 enes. 

Con la crisis de la deuda de los PLD's en 1982, osto m1?rc.L1do 

inter"bancario que operaba con deuda, creció de manera acelerada como 

resultado del riesgo creciente que lenian d1ct105 c."lct1vos. 

Esl augo ..-elat1vo observado el mercado sec::L111d.:\r10 du la 

deuda, se vió impulsada principalmente por tres motivos: 

a) La actitud de los pequeños bancos. acreedores que recurrieron a 

este mercado cor'\ el obJeto di? obtener liqllidez L1 otro tipo de activou 

menos riesgosos, a cambio de sus préstamos t1acl.a los PLD's, para de 

esta manera no seguir participando en ol financi.:.\miento a estos 

paises. 

b) La actitud de los grandes bancos acreedores al acudir al mC!rcado 

Gecundario con el fin de estructurar portafolios de inversión 

medi.:\nte el intercambio de deuda, y de esta forma tt?ner estoG activos 

listos para ser vendidos a inve?rsion1stas con c:!'l interés de canJear 

esta deuda por inversión en los PLO's. 

c) El incrome?nto en las r"eservas de los bancos acreedoreG, que les 

permi ti a absorber la pérdt da ocas1 Ond.da por el desCLlento ;;:i.l que so 



neqociaba la deuda de los PLD'S en el mercado secundario, vendiendose 

los titules abajo de ~u valor nominal (bajo par>. 

Conforme esta operación fué cobrando importancia, la 

denominación de swap se extendió a un qran númc;iro de oper~cione& 1 

aunque en su acepción mas general, son consideradoG como 

deuda por activos reales o como '' cualquier transacción 

canje de 

la cual.• 

deuda externa de un gob1err10 der1om1r1ada en una •oneda fuerte, es 

us.ada d1recta o ir1d1recta1J1er1te para adqu1rir •oneda do•éstJc.a d•l 

país: deudor. in1•l'rsiór1 

desarrollo denom1nada 

<Newman, 1987). 

el país deudor. deuda dPl pals •n 

moneda local, ''cualquier otro activo Jocalu 

Visto de esta forma, los swaps se podrían considerar como un• 

herramienta de la que se vale la inqen1ería fin.anciera internacional 

para canjear diferentes tipos de activos y/o obligaciones. 

AunqLte la definición arriba mencionada refiere lo• 

mecanismos de conversión de la deuda de los PLD's, que es a los que 

hará referencia aqui, e>:isten otras opciones de swaps como !SOnJ 

a) Car1je de deuda por deuda íloan :51~apJ.- En este tipo de oper-.ción, 

banco acreedor con deuda de un pai s A, 1 a c.;i.nJoa con otro banco 

por deuda del pais B, aJustando la pérdida o g.omancia genera.d.ot por el 

canje de acuerdo con el diferl?ncial de precio entre una y otra, lo• 

flujos de interes recibidos por recibir, etc. Este tipo de 

operaciones se real i:::an princip"dmente con el objeto dG reestructurar· 

portafol 1os o de aprovechar el tratamiento fiscal que pueda tcn~r la 

deuda de un país especifico en otra plaza. 

bJ Canje de deUdd P<'r acciones (debt f;o equity :SWiilpJ.- B•jo esta 

modalidad el intercambio se realiza entre el banco acreedor y el 



¡;:lObierno del país al que corresponde la deuda, que acepta ésta .-a 

cambio de recursos para realizar una inversión en su pa:i s. 

cJ Canje de deuda por bJenes (debt to c0111m • .1ditie:; si<Ja.pJ.- Esta 

operación implica el canJe de la deuda de una empresa (pública o 

privada) por productos que esta produ::ca, hasta que la venta de estos 

cubre el importe d~ la deuda canjeada. 

di Canje de dJ1•isas <currency swapJ.- Esto tipo do swap se refiere al 

canje de una deuda denominada en un.:\ divisa por deuda denominad,;\ en 

otra divisa. 

e) Canje de tasa.; de iritere;; t u1tere.;t rates SNapJ.- Est.a operación 

implica el canje de una deudd contratada a una tasa de inter~s fija 

por una deuda contratada a una tasa de interest flotante o vicever&a. 

~) Canje de deuda vieja por deuda nue1•a (debt tv debtJ.- En e~te 

real i ::a un swap entre el banco acreedor y el qobi C?rno del país 

deudor, donde ol primero le da al segundo su deuda vieja a cambio de 

otra rC?c.>struc:turada. c:on un nuevo pla::o, diferentes garanti.:lS y 

diferente valor nominal. 

Estos tipos de swaps son los básicos, pero pueden e>-eictir muchos 

otros que sean c:omb1n~c:iones o derivaciones de e5tos. 

El de mayor uso, es &l canje de deuda por accione&, mi~mo qLIQ 

será el objeto del presente estudio. 

2.2 Quiénes participan los 5waps? 

Una ve:: definido el c:onr....cpto de O::.h!ap quD se manejará en aste 

trabaJo, es importante conocer quien participa una. operaci 6n de 

canje de deuda. por acciones. De nc:uerdo con la naturaleza de los 

swaps, los participantes del swap de deuda por acciones son : 

a) El banco acreedor 



b) El inversionista 

e> El país deudor 

d) Organismos oficiales 

Para poder analizar 1 a par ti ci pací ón de cada uno de estos 

actores, los revisaremos por separado con el objeto de identificar 

tipo de participación, objetivos, absorción del descuento, etc. 

Bar1co acreedor. 

La participación de los bancos acreedores dentro de este tipo de 

swaps es primordialmente como oferente de papel de deuda. 

Debido situación da tilcreedores directos de loü PLD's, los 

bancos los que proveen de este papel do deuda a aquelloü 

inversionistas, que desean ut1Ji;::ar esta opción para financiar 

proyectos de inversión en estos paises. 

Adicional a esta fLlnción de proveedor de papel, cabria mencionar 

que los bancos acreedoreo;; participan como asesores y agentes de los 

invorsionistas, en el proceso de neqociación de los detalles de la 

operación con las autoridades del pais deudor, en ii>l cual se va a 

llevar a cabo la capitali~ación de la deuda. 

En este campo ha habido varios bancos que se han destacado por 

su activa participación, agresividad y creatividad. En este sentido 

los bancos mas activos han sido los bancos norteaméricanos como se 

puede observar en la figura 2.1. 

Un factor que ha influido de manera importante P.n el desarrollo 

de estas operaciones, ha sido ~1 tratamiento fiscal que se le ha dado 

a 1 a venta a descuento do estos activos para 1 os bancos acreed ore..::.;; 

¡;obre oste tema se profundi":::ará en el capítLllo tercero, aunque es 

importante menc:1onar aquí que la pérdida derivada de la Vli!nt.a a 



descuento de este ac::t i vo, repercute de manera completa en l .a 

contabilidad del banco acreedor. 

FIGURA 2.1 BANCOS MAS ACTIVOS EN 1986 

BANCO 

MOFiGAN GUARAIHY, CHASE MANHATAN, CHEl1ICAL 
DANK, FIRST CHICAGO, PRUDENTIAL BRANCHE 

Fif-.cST BOSlOl'J, DAN!'.'. OF AMERICA, SECURI TY 
PACIFIC, l:.:LEHMORT BENSON 

MANUFACTUf<ERS HANNOVERS, MERRYLL LINCH, 
BANOUE PARIBAS, UflS, NOMURA 

VOLUMEN OPERACIONES 
<MILLONES USO) 

15 - 25 

13 - J5 

10 - 12 

SftCI, LLOYDS, FIRST INTERESTATE, MOHGAN 
STANl~EY, Ol":IJ, MORGAN Gf,ENFELL, DREXELL BURHAM, 
LAMBEF<T 4 - 10 

FUENTE : EUROMOIJEY SUPPLEMENT, JULY 1987, p. l~)U - 101 

E~te descuanto fijado por los participantes dnl mercado de la 

a\?uda, represeonta la axpc..•ctat1 va quG" ~n ti c>no de e.ida paí 6 

particular, y va ralacionad~ d1rectamonte el r1esqo de unu 

mor"atori a o una su~pent:.iéJn temporal de pago~. 

La tasa de descuento se entiende l~"I diferencia porcentu•l 

entre el valor do compra de un activo, y el precio al que sa cotí~d 

cJ1cho activo en C?I mer-cado, de C?sta form.,., su expresión matem~ticól 

quedaría si que 

d = <1 - VC/VN>~(360/t) 

donde, 

d = ta5a de descuento 

VC valor de compra 

VN valor nomir1al 

t = pla~o al vHncimiento del ''papel''• 



Es~e fondo emitiría 2 tipos de títulos, accione~ r~pre~ehtatJ¡•as 

d~J cap1tal y oblJqacic1nes. 

Las acci1•r•es no tendrian nl capital gc:.rant1;::ado, pero tendrian 

derecho a una participación de las utilidades del fondo, qt.1e so 

generarían de las siquinetes act1vidades : 

a> arbitraje de deuda en lo!:. mercados secund.:.rios 

b} venta de empresas adquiridas 

e> otros. 

Las obl J Qd.C 1,,,,e$ co111•ertJble-• t'OC.J, repre':'>entarian una 

participación del invers1on1sta sobre los intereses generado~ por el 

papel de deuda y los bonos cupón cero, tendri a.n el copi tal 

garant1;::ado, y el paqo de interoc::ies 5C? haría i.JQ acuerdo a una. tasa 

ponderada do rendimiento, calculada de la s1gu1ente manera : 

lec:= (i<:ll * d/at} + (1, *-;:/al) 

donde, 

iac: = interes de las obligaciones convertible~ 

ld interes de la deuda 

i. intereses del bono cupon cero 

d deuda 

bono cupón cero 

at = activos totales (d + ;:: > 

Este fondo arriba de~crito 

las operaciones que llevan 

unic~mcnte un ejemplo gcmeral de 

cabo aunque e::i sten otras 

modalidad es, cada una de e-1 las con SLIS del al les y pecul i ar1 dades. 

De acuerdo con la revisla Euromoney, en el suplemento espec1~"'l 

dol meG de septiembre de 1987, e~~i =.ti an los proyectos de al QLtnos 

fondos de los cuales a la fecha,unos solo tienen el nombre~ 



Aunque es mucho 1 o que se esta haciendo sobre nuevas opci enes 

con swaps, dia dia abren nuevos retos en loP mercados 

financieros, por lo que la tmplementación de este tipo de fondos, e• 

actualmente 1 a punta del "i ceberq", en este emrgente mercado de lo 

deuda. 



CAPITULO TERCERO 

"Implicaciones de los swaps para lo• 

banco• acreedor•• da loa E•tadoa Unido•" 

3.1 Enfoque portafolio. 

Una de las consecuencias de la crisis de paqos, fué el 

surgi mi ente de act1vo merc:etdo secundario de la deuda, cuya 

función era la de facilitar la reestructuración de portafolios do 

préstamos que tenían las bancos acreedores. 

Con la aparición de este mercado, los bancos que no deseaban 

seguir participando en el financiamiento a los PLD's, acudieron a él 

par,;¡ liquidar sus préstamos y rr:oc:onoc:er las pérdidas por la venta a 

descuento de estos, y de esta. forma olvidarse del problema de la 

deuda externa. 

Por su parte, los grandos bancos acreedores recurrieron a este 

mercado con el fin de estructurar portafolios da inversión que 

mantuvieran adec:uado6 niveles de riesgo y liquide;:, y de esta manera 

obtener un beneficio derivado del maneJo de QGte tipo de activos. 

Un fenómeno que de~pert6 el interés do los bancos acreedores, y 

que ha contribuido para la formación de un nuevo mercado de la deuda, 

tia sido el surgimiento de los mercados internos de capital en los 

paises en desarrollo; este surqimi en to se h.:\ visto moti vado 

principalmente por los sigL1ic:mtes factores 

a) La fuga de capit~los en estos paises. 

b) La necesidad de captar un mayor ahorro tanto interno como exlerno. 

Este crecimiento en estos mercados, los ha coloc:ado por encima 

de los instrumenlos tradicionales de inversión como los son los 

'Treasury Bi 11 ·, ·U. S. SecL1ri ti es·, · Eurobonos', · Fl oat.i ng Rates 



Notes', etc., como se puede observar al comparar los indices de 

retorno de 1 os portafol í oü da inversiones que aparecen en 

publ ícacic..nes como s~~P 500 y MS-Cl World IndE'>:, con aquel los de los 

dífE?rentes mer-cados de los PLD · s, que aparecen publicadas por la 

lnternational Finance Cor-poratían ( IFC>, y que se pueden apreciar 

la fíqura 3.1. 

Este surgimiento de los mercados de valores de los PLD's, asi 

el desarrollo de nuevas opciones de inversión, han propiciado un 

alto grado de especiali::ación en el manejo de esta deuda, y el buscar 

la mayor optími::ación del maneJa de las reservas de lo• bancos 

acreedores, es decir, darle al manejo de 1.;i deuda un enfoque de 

portafolio. 

Un indicador de la tendencia .;idoptada. por los grandes bancos 

acreedores, lo .constituyen el incremento en la5 reservas mantenida.s 

para garanti::ar los pré~tamos que les otorqado a los PLD·s, •sí como 

el nivel de su c~:posición. 

Al inicio de la cr-ís1s de la deud,, en 1982, el nivel dQ 

e>1posición en los PLO's de los bancos norteamC'r"lc.:lnos era muy alto 

la figura 3.2; esta situación se vió corregida, cuando 

ante la necesid .. 'ld de tener Ltna moyor flexibilidad en el manejo de su 

deuda, los bancos acr-eedoren requir1er-on hacer un incremento en sus 

reser-vas hasta lle1;3c=tr al nível mantenido en 1987 •.¡ 1989 (figur-a 3.3), 

con lo que su par-t1c:ip~ci6n en el mer-cado secundario de la deuda ha 

podido ser mas activa. 

Para compr-ender mejor l.:is implicaciones del manejo del 

portafolio de deuda, necesario conocer los factores que se 

encuentran detras de 1 as dec1 sienes sobr-e ol nivel de reservas 

mantenido, incremento en la eHposición, etc:. 
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FIGURA 3.2 EIPOS!CION DE LOS BANCOS AMERICANOS EN LOS PLD'S EN !982 

CEN HILES DE MILLONES DE DOLARES!.• 

TODOS LOS BANCOS DE E. U, NUEVE BANCOS HAS GRANDES 
DE E.U. 11 

....lli.:.Lt. 92, s 

ARGENT! NA 8 ,8 
SRAS! L 20,S 
CHILE 6, 1 
COLOHB 1 A J 
HEX!CO 25,2 
PERU 2 ,J 
VENEZUELA 10, 7 

OTROS 5,9 

ADAPTADO DE 'IN WHOSE JNJEREST? 1
1 BENJAfllN COHEN 1 VALE UNIVERSJTY PRESS, 

1986,p.208 
1 INCLUYE HONTOS TOTALES EN TENECIA DE LOS e"tos DE E.U. OESFUES DE 

AJUSTES POR SARAIHIAS Y FRESTA!!DS J!IOI~ECTOS. 

1taAh'i: OF AMERICA, BANi:ERS TRUST, CilASE llAHHflThll 1 CHEMICAL BMIK, CITYBAHJ.: 
CONTJNENT11l JLLlllOJS 1 FIRST NATJONHL BAN•: DF CHICASO, IMNUFACTURERS 
HANNOVER, tlORSMI 6UARANTY. 

Estos factores son : 

49, 1 

5 ,6 
12 ,3 
J,J 
2, 1 

13, b 
l ,J 

7' l 

J,8 

a> Las requlacione?<:> a 1 as que se encuE::ntran su joto<;:, los bancoG 1 dacJ.;1. 

ubi cac:i ón, asi como la oportuni de3d de ciprovec:har las ventajas da 

otra pla:;:a a traves de sus filiales o sucur-sal'=ls. 

b) La medición del riesgo del país an el cual se piensa ampli•r l• 

e~:posi c:i ón, considerando su arado de depf'.lndenc1 a del entorno 

internacional, as1 como la estab1l1dad política, econOm1ca y social. 

e) La apreciación de Ja sitL1eo.ción ge>oqráfica dol pais eleqido para 

medir el riesgo dr:.> que confl1clo•~ 1ntr:>rnacionalC>s puedan afectar 

seriamente su economía. 

d> La. evaluación de su administración pU.blica y la estructura de gu 

economía, identif1cando las po~ibil1dades do inversión y de 

crecimiento deo- los di ff:!'rentt?s sectores que integran ó'=oté.1. 



e) El mon1 toreo de 1 os seclores e industrias, para conocer :>LIS 

potencialidades y su partcipac1ón en la economía. 

FIG 3.3 RESERVAS GENERALES PARA PERDIDAS EN PRESTAMOS MANTENIDAS 

POR LOS PRI NC 1 PALES BANCOS NDRTEAHER ICANDS ( l 9B7· l 98B 1. 

BANCO RESERVAS PEO' S/PRESTAHDS PEO' S 

MANUFACTURERS HANDVER 
BANK OF AHERICA 
CHASE 
CHEHICAL 
HARINE HIDLAND 
CITICORP 
CONTINENTAL ILLINOIS 
8ANKERS TRUST 
HELLON 
FlRST CHICAGO CORP. 
J.P. HDRGAN 
WELLS FARGO 
SECURITY PACIFIC 
FlRST INTERESTATE 
BANK OF BOSTON 
BANK OF NEW ENGLAND 
BANK OF NEW YORK 
FlRST PENNSYLVANIA 

1987 1988 

25 1 004 
23,901. 
26,807. 
30, 107. 
51, 901 
27 1 801. 
48,40% 
19,40X 
45 1 301 
55,207. 
25, 90% 
50 ,ó07. 
54, 40?. 
5l, 701. 
55, 107. 
74,401 
33 ,001 
28, 207. 

24, 201 
31,401 
29, 907. 
25,607. 
46,407. 
27 1 707. 
4ó,90% 
N.A. 

42, 10% 
61t101 
o,oox. 

60,007. 
57 ,004 
51,907. 
10,001 
o,oox 
N.A. 

28, 20i. 

f'tiEÑfr~ ·Aooir ooo-oE-iiEücA" 'EiriiH"'A-i si"Hci"-ciitiERc1AL "AciiEiooRi'- ---- -- --- ------ --
ESTADOUNIDENSE, HIEF 1 CASAR Y HNDERE, 1~89 1 p•g.41 

Considerando estos factores dentro del manejo del portafolio, SQ 

pueden considerar cuatro acciones básicas con las que cuentan los 

bancos acreedores, ~ saber : 

a) Mantener dichos préstamos en su portafolio. 

b) Liquidar aquellos que no sean de su interes, y obtener activos 

liquidas. 

e) CanJear los pr-óstamos dC! aquellos paiSQS E:n los que no ttsten 

inter-esados, por los de paises en los que tenqan alglm intc=ores. 

d> Hacer la conversión por acciones en algunos pc11sE?~, dtco acuerdo con 

las limitac1onei::; y restricciones de los pr-ogramas de conversión. 



Este doscuento va a influido de manera importante por 

aquollos eventos económ1ca5, politices y sociales, q1 . .1e ponqan en 

peligro la estabilidad y v1~bilid~d d8l pais cuestión para 

re?solver problemas inte?rno~ de crec1m1ento C?conóm1co. 

lr1i•P.r _:: J 011 J;;; ta:,. 

Otro participante de C'..ite mercado lo constituyen los 

inversionistas que buscan f1n.::inc:1~r proyectoo0> de inversión mediante 

este lipo de swaps, aprovC..'ch.-:~ndo 1.::.1 ganar;cia dr: cup1tal que se deriva 

de capital t =ar 1 a deuda adqu1r ida ¿, un c.lm:cuenlo menor .t1l dC!'l que fué 

adquirida. 

La parlic1pac1ón de e"3tos inv<.::.>rs1onistas, mayoria 

corporaciones multinacionales. v<J a depender de varios factores como 

son : 

a) El descuento al quo so cot1=an los títulos do d~uda en el mercado 

secundario. 

b) Las posible!:; bcmeficios fiscales que lC?s otorgucm los diferentes 

programas dü conversión en los PLD's, tale!> como e}:enc16n en al p,;i,qo 

do impuestos por un periodo dctermi nado. 

c) Las políticas vigontes sobre la repatriación de capital y pago do 

di vi dcmdos. 

cJ) Las opor-tunid¿\dP.s de proyectos de inver""!:>ión que e:.:i~tan on estos; 

pai!:",E.'S. 

EotoG Clldtro factores a in-fluir de manvra suqn1f1c-tiv~ en 

el hori=onte de> planeación quo se.? formen lo'.::> inversionistas, ya que 

por eJempl o~ políl1c~ de di~1dendO$ r~st~icliva~ inducirA 

form .. •r·sP- un hor1:::.011le du invcrt.:ión de l.urqo pla:.:o y viceversa.. 

Cons.1dcr¿u1do eo;los far::ton.~-=•, es importante completar el análisis 

de> fitC:l1b1 l idL\tl dr..il provecto, incorporc1.ndo el cálculo de la Ta&il 



Interna de Retorna <THU y del Valor Presente Nc-to, par-t?i de estc.1 

forma tener un estimación mas conf1a1Jle sobre la. rent.:ibil id.?id de 

financ1~r la inversión con este t1po de operac1on. 

Finalmente, es importante notar que la mod1c~ón de estos 

factores, a complem~ntar" con el anál1s1s mi-lc:roeconóm1ca del 

pais para evaluar correctamente el patcnc1al de crecimíento del 

sector en el qLte se piensa invertir, aa1 como ~u qrado de prioridad 

como polo de des~rrollo, qrado de penetrac16n en ol mercado nacional 

e internacional, y posibles reperc::L1s1ones a n1vt=<l de empleo y 

migración • 

La participación do los PLD's en los swaps, Va a ser la qu.u 

determine alguno~ de los factores qL1C? influyen ~n la decisión de loti 

inversioni$tas de financiar proyectos de invers1ón a trav~6 de esto 

rnec.ani =>mo. 

La adopc:i ón de di ferenles esquemas depende dol intef"CHi que tenQa 

cada. p.aí s al i.mpl antar su esquema de c.onversJ ón, de esta m°"'nora 

mientras olqunos prefieren ut1l1:::.:\r los swaps como hlo>rr.Jmicnt~ para 

pormover lcl inversJón, otros lo usan como au:.:ili.:ar en 1.J. disminución 

de su deuda cxterna-

En el c:aGo de que un gobierno busque el promover 1 a 1 nvers1 ón, 

era el caso de Méi.nco hasta 1989. E~I c<::>QL1LM1..a tondrá c:<>uones 

di scrf'!c:i onal~s de descllento, que dapendarBn del qr·~~do de priori dad 

que tenqM1 los d1ferentes seclor·es en la economi~ .. 

La orientación dE> la 1nvers1ón en la cconomia 5e puede:! d•lr por 

medio de dos sis.temas : el "E>i!:itema de cargos por convPrs1ó11 y do 

e.empra .:a redescuento, y el de 5uba..sta. 



Tanta C?l si slema de> cargos por conversión como 6!'1 de compra il 

rede>scuento. tienen u11a mec~n1c.:. muy s1milar, ya quo mientras en el 

s1stema de carqos par- conversión el qob1erno del pa1s deudor le cabra\ 

al inversion1sta un "carqo" por real1=ar la conversión, en el •i•temiil. 

de compra a redescuento el gob1erno le apl1ca un descuento nominal il 

la lnvers1ón. 

Con e~tos mec,;n1smos, el pais dlludor obliene una particip"'ción 

del descuento nl que se coLi=a su deudM en al merc~do secundario. 

El importa del carqo o la tasa do descuento que Ge aplique, va a 

depender del se>ctor de la economi el en C?l cuul se a realiz•r la.. 

tnvcrs1ón; es.to se hace con ~l objeto de orientar el destino da la.. 

inversión dent..-o de 1 a economía. 

El sistema de subasta, por lcner ur1a finalidad diferente a la de 

los anteriores esquemas, no orienta la inversión, s1no qua proc.ur• 

caplar el mayor descuento posibles. 

En este mec.an1Gmo, el gobierno del pai~ deudor, acept--.. un 

número determi ni'\do de Gol i c.i tudes de i nvers1 an que i nd1 c.&\n monto a. 

c.anjear y tasa de dQscuento a lü que d~Gea reali~ar la conversión.Con 

este mecanismo el qob1erno dal pui5 deudor ma::1m1=~ su capt•ción del 

descuento. 

Con estos datos al qob1erno calcula una ta~~ ponderad• de 

descuento, .:\signando el monta ~.ubastado entro .,.•quel la~ poslllr.as cuy,;i. 

las~ de descuC!'nto se encuentre r~or cJpbaJo de l u tas.a pondera.d~. 

El calcula de ~5t~ tclsa por1dcraoa 

sigL11 c•nlo 

l lr..;iv.:'( a. cabo de la. 

d1~ 5Ltm ti:ú,.,. 1111> i <d~ 1t rn~) + <d~ * m~) + ••• +<d.,* m,,)J 

donde. 



sum = sL1rn~tori~ de lac ta-:;i\ de dc:scuent.o por el porcentaje de 

participación lmonto de la po5tura I monto a subastar) 

En ta determinac1ón d~l esquem.a que "'ª piensa i!.pl1car se deban 

hacer consideraciones como lo 

a) El arado de desarrollo de los mercado& internos de valor~s. 

bJ La capac1dad de ab~orción de la economia 

el El posible impacto que puedC'. tener las finan;:as públicas el 

pago anticipado de la deuda a traves de los swilps y 

d> El grado de adicional1dad del esq1..1ema de conversión principalemte. 

Por último es 2mportante seíi.alar que otra da las funciones de 

1 os paises deudores dentro del esquema de swap, es el de proveer de 

seguridad y posibilidades de inversión qwo se puedan derivar de los 

progr,;amas de pr1vati:ac:ión, as1 como los de promoción de polos de 

desarrollo 

Organisaos oficiales. 

L.• partic:ipaci6n de? los organismot> oficialeP l oi; swaps, sQo 

•ncuentra orientada a la promoción d(?l desarrollo de los paises en. 

d&sarrollo, por lo que su func:ión de árbitro entre lou bancos 

acreedores y loG gob1ernop de los paises deudores, pues el 

i mp l ementilr esquema di:!' c:orivQrsión requi~re de mod1ficaciones a los 

convenios de re~tr-ucturac:i6n. 

Con esta filosofia, lo~ org.:~nismo$ como el Fondo Monetario 

Internacional, el Banco Nund1al, el Te~oro y la ResC?rva Federul de 

lo!i Estci.dos Unidos, han manifest¡¡do su interés en cmcontrar una 

solución al problema de la deuda que permita crecer a los PL0'5 y al 

mismo tiempo meJorar lü s1luaci6n f1nanci~r.a. do los. bancos 

acreedores. 



2.3 Las reglas del Juego. 

El mecan1smo requerido por Lma operación swap del tipo de canje 

por acciones. involucra en su procet>o a tres agentes : 

a) El inversion1sta 

b} El banco acreedor 

e) El gobierna del pais deudor 

En primera instancia, se encuentr'"' el inversionista que bu,.c--. 

11 evar a cabo un provecto de i nveors1 On en los PLO 's, como puede ser 

la ampliación o cont>trc...1cciOn de planta. adquisición o fusión de 

empres~s privadas o en proceso th.J privati~ac10n, etc., para lo cual 

eligo los swaps como un med10 de f1nanciamiento. 

Para lle .... ar a cabo el swap, el inversionista requiere de papel 

de deuda del pais ~n el qL1e está interesado en invertir, que 

suceptible de ser canjeado, asi coma de la asesoría de un agente 

amplio conocimiento del mE?rcado y la e:..periencia necesa.r1a para 

llevar a cabo las gestiones con el qob1er~o del pais deudor. 

Es impor-t.:.nte destacar que toda el papel de del1da que circula 

el merc<.'lda secundar" 1 o, cuenta con 1 a misma liquide: par.oa. •er 

canjeado por acciones, debido a la~ convenios de reeestructuraci6n, y 

a que no todas las entidades públicas o privadas con deuda enterna 

desean hacer el pago anticipado de esta deuda. 

En cuanto a las negociaciones que debe llevar" a cabo el banco 

acreedor par"a que le autoricen el canje de la operación, e .. ta» •On 

diferentes para cada pais, pera en general, el b.inco debe pre':ientar" 

el proyecto de inversión cumpliendo con ciertos requi•itos al 

gobierno del pais deudor" para su autori;;:a.ción; una vez obtenida. éat•, 

este gobierno liquida el impor"te real de la operación dependiendo del 

mecani<;:;ma que ut1li=e par~ llevarla a cabo. 



La deuda que adquiere al inversionista, se encuentra coti~ada a 

descuento, por lo que paqará al b.anco acreedor un importe menor al 

valor nominal de la deuda, de acuC?rdo con la siguiente formula : 

IR= <l - d) * I 

donde, 

IR = importe real 

d descL1ento 

monto a invertir 

Con esto, el inversionist~ obtiene una ganacia de capital, ya 

que el importe real que paga por la deuda es menor al que recibe del 

país deudor, esto es, la tasa de descuento a la que compra la deudd 

es mayor a la que el gobierno del país deLldor le redime esta deuda. 

Por eJemplo, suponiendo que un inversionista e:-:tr-anjero desea 

hacer una inversión l-:n Mé:: i c:o par lt)t) mi 11 ones de dolares, y que el 

descuento al quo c:oti:a la douda de México el mercado 

secundario del 5'2i:, tendria que el importe real pagado par el 

inversionista por esos 100 mtllone5 de dolareG seria : 

IR (1 - .52) * 100 millones de dolares = 48 millones de 

dolares 

El inversionista c:ontaria ahora con 1(11) millones de dolares de 

+deuda del gobierno meH i cano que 1 e costaron 48 mi 11 ones de dolares 

realidad, listos para invertir en Mé::ico, los cuales los 

presentaría para su canje o pago anticipado. 

Suponiendo que el gobierno le canjeara est.os títulos al 70i~ t..Ju 

v.alor nominal, es decir al 30'% dr: descuento, el inversioni~til 

recibiría 70 millones de dolares por esos 1(11) millones de dolares, 

teniendo una ganancia final de 22 millones dE' dolares. 



Una quo el 1nversioni$l.O. ti1?ne 1;,i duud,?\, Gt.! la pre<:;ent.3 citl 

gobierno df?'l pnís deudor para o::::.u redcncion ant1c:1pada. 

La forma. en la QUC! 50 l lc>Vt? a CdbO L~sto, deponderá d~l esqt..iema 

de c:onvcrs.1ón v1gcmtE? on P-l pait> deudor. aunque la liquidación lo 

hará el gobierno del pain deudor en bonos dom~st1cos ..Je deuda 

pública. 

La forma en que ol :tnvers.iorn..:;ta obl1ene 11qL1ido;:: sobro esto~ 

títt..iloo;:; d&pondera también dul e5quema d12 cada pais, ye.• qt.10 est..l 

l iQt..tldn;:: puede von1r de l.:. vt.>nt.a do e-:>ttJs bonoi::. en mercado sec::t.tndCJ.r10 

o par l ~ rccompra de estos bono!> por l!l ml ~.rno 9ob1 erno. 

Con esto~ mecéln1smo~ dr.? 11qu1dcr;:, ol invor!:>1on15la podró contar 

con un deturminado monta de par.:i f 2nanc:.iar sus proye?ctas, 

mi\yor al que invirtió en un pr1nc1p10. 

2.4 Nuova~ combinaciones de opciones con swaps. 

Con la eYoluc16n de lo!i mercados financiero~ 1ntornac1onales, 

a.si como el .ampl lo marqen de ac:t1 v1d.:~d e:•1stente en merc:udoG como 

Londres y Nueva York, h°"n surgido laz 11 ... -..madas "boutiques de.> 

inversión". 

Esto~ mercados, cuentan varias características que loG 

colocat1 como c:L?nt.ros de innov<ación en materia d~· m<lnojo de deud.-~ a.si. 

ceimo dt? tipclones f1nanc1ere;1.%. E~t~~ c:ar"'ctc-ríst1cas son 

a) La ~ltcl concentrac1on dQ tnter-mL~d1drJ.O~ 'tir1.,,n1_tcrn'> 

lUqdr ll ~ "C1 ly" en Landre~ y ''l>J .. 111 Strrc.>l'' en t.h.1c·1<l. Yc.1rl·), 

b> La efi.c1ente red de comun1c~•ciont?~, 

un solo 

e¡ El hecho de que el 60% d<:? los eurobcmo~ y el 9(11.. Uu l.i\ dcutl." ói;;te 



ti> El hecho de que Nueva Yor-k sea el mer-cado con mayor- movimie:>nto en 

el inter-cambio y la dislribuc1ón de europapel coml:'rcial y deuda 

(Euromoney~ Annual Finacial Report, March 1987), 

e) El hecho de que Londres 'soa el mercado con mayor participación de 

bancos, e:;tranJC?ro dos vecet> mas quli!!! Nueva Yorl: y tres veces mas que 

Tokyo <Lewis y Davis, 1987>. 

Este tipo de intermediarios f1nanc1eros, cuya interes está 

enfocado a la busqucda da nuevas opciones, se han caracterizado por 

la creatividad y la innovación con la que participan en los mercado~ 

internacionales, y han descub1el'"to en el mercado secundario de la 

deL1da una qran cantidad de oportun1dados de nt>goc1os que explotar. 

Una de estas oportunidades ha sido la de crear- fondos de 

inversión de deuda, orientados principalmente medianos 

i11versionistas y a los bancos pequeños en el manejo de préstamos 

hacia los paises en desarrollo, que deseen participar en swaps da 

deuda por acc1ones. 

A continuación se presenta un caso h1pol:ético do un fondo do 

inverión que opere con papel de deuda y c:uyo objetivo soa el de 

llevar a cabo invers1one5 en paises en desarrollo mediante swüps, as1 

cOmo el real i ::ar arbitraje en el mercado sec:undari o de la deuda. 

Los activos de este fondo, estarían inleqrado~ por papel de 

deud~ de paises en desarrollo v bonos qaranti:::ados o do bajo r1esqo. 

Con esta me:::c:la de papeles üe c:redría un porl.:'ifol10 en el cual 

tenqan par un lado bonos que g.r.r.:inti:::en parte del pr1nc1pal y 

generen un determinado rendimiento, y por el otro deuda quo serviría 

para llevar a cabo proyectos de inversión, compra-venta do empresas, 

etc. (f1q.2. 2l 



FIGURA 2.2 
ESQUEMA DE UN FONDO QUE OPERE CON PAPEL DE DEUDA 

DEL GOBIERNO FEDERAL 
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La dt?cisión sobre las anteriores acciones, asi como la formoa de 

implementarlas, SC? a vor influenciada por el marco regulatoria, 

contable y fisc.:i.l, al que? .no encuentren sujetos por parte de las 

autoridades. 

Do ahí la necesidad de conocer la forma de contabi 1 i ::ar los 

sw~ps y su tratamiento fiscal dentro del balance global del banco. 

para postC?rl ormente detC?rm1 nar cual es serian 1 as cn~trategi as a seguir 

P.n C?! maneja de ~stos activos. 

3.2 Implicaciones fiscales de los swaps. 

Con el desarrollo de este nuevo mercado, fué necesario c:re~r un 

marco regulatorio que permitiera E:<! o::;ano desenvolvimiento de los 

swaps. A 1 u creación de os te marco conc.cptL1al, contribuyuron la 

Contraloría de la Moneda (QCC por sus siqla~ en inglén>, el Instituto 

Americano de Contadores Públicos CAICPA por ~us s1qlas en inqlés>, l• 

Corporación Fedc:>ral de Sc~ouro!i dP. Oepós1to-:; <FDIC por sus s1olas en 

inglés), la Junta de Gobernadores del Sistema da la ReGerv.a. Feder--.1 

(conocido como Fodl y otras instituciones, cuyo obj~tivo fuó el du 

sentar las bases para t.ina i<d~cuada par ti ci pac1 ón de la b-nc,a 

acreedora comercial estudot.tnl dense. 

En un principio la UCC. '11=:0 nec:esar1~, l~ inclt.lGión de una. 

clausula en los contratoü de compra-venta rte deude1., rc:ialt:=.71dos; entrQ 

los bancos acreedores 

oblii;iación posterior al tenedor or1qinal de la deuda, tranGfiriendo 

e~tci; con todos sus d~rechos y obl1qac:1ones. 

Esta s1tu~citJn. provocó una reacción neqat1va de lo& 

neqoc:1adores de los paises en des~rrollo CEuromoney Special 

Supplemr:>nt, Se>ptember 1987, p.75>, ya. que esto impliciilba para ellos 



una dispersión en la tenencia dE! la deL1da entre acreedores anónimo!3, . 
lo que dificultaba su labor en futuras negoc1ac1ones. 

Continuando con este espiritu de? reciulac1ón y ordenación del 

nuevo mercado, la AICPA, emit1ó en septiembre de 1989 un bolet1n 

llamado "AccoLtnting fer Debt Equ1ty Swaps", el que daba un 

criterio para recnstrar osta. operacionC?s, asi como los factores quo 

debían ser tomados en cuenta para contabil1;=.ar pérdida derivada 

de l~ venta a descuento de este activo. 

Uno de los datos importantes para llevar cabo la 

c:ontabili;=.ación de O!ita operación, conocer el valor real de 

mercado de este activo <marl:et fa.ir valuel, para lo cual es necosar10 

llevar a c:abo una valuación que involucre los siguientes aGpectos ; 

a) El valor do mercado de los títLllos de la deuda al momento de 

lle·o1a.r a cabo su valuac1ón. 

b) De no existir este, debera considerar el valor df11 l.;i.s 

transacciones en efectivo de activoG similares. 

e> El calculo anticipado de los flujos de efectivo provenientes de 

estos titules. 

d) El impacto de politica!:' de rc!3tricción en c-1 paqo de dividendos 

y/o repatriación de capital. 

La consideración de todos estos factores es mL1y importante, ya 

que sirve para determinar si un activo tH:?ne valor dc>teriorado, 

decir, si el país deudor ha incurrido C?n una falta o imcumplim1ento 

de sus obligaciones contraidd.S con 81 c;:ler1or. 

Una ve;=. determinado el valor real de mercado, ~e procede a 

llevar cabo su contabilidad de acuerdo .:.11 nivel de reservü 

mantenido, de esta forma Sl las 

pérdida or101nada por la venta ~ descuento, esta no afucl~rá a l~~ 



ut1l1dades;: en car;o de que las reservas sean inferiores, lo que 

exceda de la pérdida se carna a l~s utilid~dcr; del periodo. 

"Si de la apllcac1ón d~J las FAS 15 lNorma de Contabilidud 

F1n~nc1era #15), se concluye que hay pérdida, es probable que l• IRS 

(Servicio de Recaudación lntorna) la acepte como deducible'' (Deuda 

Externa y Banca Comercial Estadounidense, Casar y Andere, IMEF 1988, 

p.46) 

Un problema detl reconocimiento de estas pérdidas, es l• 

contaminación del resto de los activos da tipo 5imilar manlenido5 

el portafolio, ya que de acuerdo con la AICPA y l• OCC, la pérdida 

debe ser e;:tendi da a estos. cosa que no ocurre 

bancos europeos. 

el c•so de lo• 

En cuanto al tratamiento fiscal que reciben las reserv•s, liO 

tiene que en los Estados Unidos este varia ya que se ma.ntienen dos; 

tipos de estas : 

a> Las Reservas Generales para Pérdidas sobre Pré:.tamos (GLLRJ 

b) Las Reservas Asiqanadas para Riesqo de Transferencia <ATRR> 

Las GLLR, son reservas que se utili~an para cubrir el riesgo de 

falla en ol pago de 1ntpres y/o capital, de los préstamos t1echo& 

a pi.\ises en desarrollo C?n gE.>neral, y no son tJedLtcibles de impuestos. 

Las ATRR, mantienen para cubrir un1cam~nte el riesgo de 

incumpl imionlo de aquel las préstamos, que se considere con valor 

detc:>riorado; este tipo de activos, cuentan con un tratamiento fiscal 

diferente, µues se encuentran c>~:entas de impul:stos. 

En lo refernte a los bancos europeos, se tiene que en Franci.a, 

Reino Unido, All!n1.:.n1a y Fr.3ncia, las reservas son de un s.olo tipo y 

ademas son dP,dL1cibles de irnpue:>stos. (ver f1qura 3.4) 



FIGURA 3.4 TRATAMIENTO DE LAS RESERVAS PARA LOS BAN~OS EUROPEOS 
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Lo anterior, ti ene l mpl l cac1 enes importantes dentro del manejo 

de reservas y de portafol10 1 ya que va a ser importante el mantener 

en la cartera de activos la me;:cla adocuada que permita opt1m1;:ar li"s 

ventajas fiscales por pla;:a, así como el adecuado n1·.-el de reservas 

dependi ende del trat8mismto fiscal que tencan. tun resumen del 

tratamiento de las reservas se puede en la figura 3.5). 

Otra requlación que forma parte dol marco dentro del cual operan 

los swaps, lo consl1tL1ye la Regulac16n J< de los Estados Unidos que 

requla la actividad de la banca con1erc1al de ese pais. 

Dicha regulac::ión tenia por obJE'to el limitar la participación de 

los bancos dentro do la actividdd empresar1al~ ya que no les permitía 

ser soc1os de empresas no fir1anc1era~; s1n embc'.lrqo, a part1r de 

agosto de 1987, sufrió algunas modificaciones con objeto de .;:1decuarla 

a los c:amb1os del merc.:i.do fin;:inciero internacion°"'l. 

Estas modific:acionl:'s, las posibilidades de 

participación de los bancos empres~s cuyo qtro fuera 

e>1c:lusivamente financ::i.ero, de esla menera se les permitió adquirir : 

al Hasta el 1(u)~'. del c<.tp1tal df? una empresc f1r1~nc1er-.::1, 



FIGURA 3.5. 
CUADRO SINOPTICO DE LAS RESERUAS 
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bl Hasta el 20'1. de las acciones con derecho a voto en empresas con 

actividades no financieras, 

e) Hasta el 41)/. de las acc1 one!:i con derecho a voto en empresas con 

actividM.des no financier-as. solo el caso de que e:iistiera un 

accionista o gur-po de accionistas. que tuvieran 

part1cip~ción que la po~ible adquirida por el banco. 

poder una mayor 

Con est'-3 tipo de accione$ por parto da las autoridades, los 

bancos acreedor-es cuent..::tn con una marco ma~ fle:~iblP., para participar 

en actividades de capitali=ac1ón directa o compra de empresas en los 

PLD's, lo cual .:\bre las puertas a un mayar de~arrollo de este 

necesario seQu1r innovando para lograr que este mercado 1 aunque 

regulatorio 

cambiante de la deuda. 

adapte de la mejor manera este mercado 

3.3 Estrategias bancarias. 

Ante este panorama reoulatorto y f1scal, lo:> bancos acreodorcs, 

han buscado la munera do encontrar nuevas opciones, que les permit~n 

aprovechar todas las posibles opartun1dadC?s del mercado de la deudit, 

uti 1 i =ando a lo~ swaps como una pode>rosa t1crram1 C!nt.a. 

Por lo tanto, deben d~ plantear estratcqiaa quo tamon en cuenta 

factores tAles como : 

a) El réq1men fiscal por pla=a, 

b> La proporción de resr:>rvas inantt-n1di.1s 12n relación a la tasa. de 

descuento, 

c>F-1 marco requlatorio en sus patsci;:; y en los F'l.D's. 

EvalL1ando estos f~•ctores, los bancos tendrán una mejor vis16n de 

cuales son su:; alcr:inc~s en ol mancuo de la di:uda, bLL&cando nuavas 



soluciones qLU? SQ adc..pten necesidad es y de f act1 ble 

reali::a.ción. 

DI? esta forma, mir:ntras e::1stcn quienl:?s optan por li\s soluciones 

tales como el esquema del Bono Cupón Cero de MéHico, con el fin de 

asequrar el pago de la deuda, hay quienes estan buscando 

tratamiento especial en las pérd1 das de estos act1 vos med 1 ante 1 a 

construcción de obras de benfic1encia pUblica o la part1cipac1ón 

programas ecolóq1cos, y otroG que buscan nuevas combinaciones con el 

fin de pe=irticipar .. 1ctivamente en el mercado de la deuda buscando 

mayores utilidades. 

Este Ultimo grupo, esta constituido por aquellos poqueños ba.ncos 

acreedores y "boutiques de invorsión", mencionados con anter1or1dad y 

que destacan como los mejores intermediarios financieros en el maneJo 

de swaps; actualmente se encuentran anali::ando varias opciones como 

los son la emisión de "bor10E chatarra de deuda" (debt JLlnk bond!:i) y 

de "'certl7-zcado:: de part1cJpacJiJr1 patrimor11al er1 el capital de rJesgo 

de los bancos acreedores,... 

Los "bor1ns -=hatarra •:il-.• dl'Uda", son bono<;; emitidos por 

intermediario financiero o un banco, que se encuentran respaldado!:; 

por papel de deL1da da un pai s deudor, 

El objeto de E:?slosn bonos es el de tran5formar deuda de un p.:iís, 

bonos c:omerciC1bles en el merc~do secundario, que pudiesen ser 

adquiridos varios inversionistas, 

Este tipo de bonos, pruveeri~ d~ 11qu1de~ los bnnco5 

acreedores, pagando un rend1miento atract1vo para aquc;ollos 

inversionistas particiapantcs del mercado de lo~ bonos chatdrra, que 

buscan obtener un rendimiento alto con un mayor ntVL•l de> ric->~oo. 



Debido a los rendimientos otorqados por los bonos chatarra, la 

emisión de estos ''bonos chatarra de deuda'', ha visto retrasada, ya 

que considerando el descuento al que se coti:a la deuda. de 

la.tinoamerica, solo 

competitivo. 

Tomando por 

algunos 

eJemplo el 

obtiene un rendimiento 

caso de México, tenemos los 

siqL11entes datos, la deuda de óste se coti::::a a un descuento del 521. 

en el mercado secundario (8s decir a 48 centavos por dolar) , y que 

la tasa a la que esta contratada es de libar <aupon1endo una ta~a de 

8.65%> ma5 13/16. 

Con los datos anteriores tenemos que la tasa que se le pagaría 

al inversionista seria de 9.46/. <B.65 + 13/16) sobre un dolar que 

invierta; ya que un1camente se pago 48 centavos por ccl.da dolar, la 

tasa real seria de 19.71% anual <9.46 dolQres por cada 48 dolare~, e~ 

decir 9.46/.48) menos costos de em1'316n, lo que colocaría este 

rendí mi ente en nl veles de alredeor del 17'l... nivel muy si mi 1 ar al de 

los ''junk bonds''. 

Este an.ál 1 s1 s compl 1 ca ~i toman cuenta las 

negociaciones hechas recientemente por 11é::ico en 1989, y el menu de 

opciones presentado a los bancos acreedores que incluye puntos como ; 

a) Reduc:ci ón en el c:api tal 

b) Reducción en la tasa de interes 

e) Una combinación de c'l.mbos, mas nuevos créditos. 

Este pl anteam1 en to, que puede serv1 r como basa para futuras 

neqociaciones de la deuda de otros paises en desarrollo, tiene neri~s 

i mpl i caci ones las coti::c.1ciones de su deuda, con lo que el margen 

de operC.\Ci ón dP. 1 os bonos menc1 onados vería reducido. 



En lo referente a los certiT-Jcados de partJc.ipacibn patrir.101iial 

el capital de rie_o:;q(l de Jos ba11c11s, esta opción proveeria de una 

mayor fle::ibi lidad en el mane Jo di? su deuda a los bancos acreedores, 

pues estos recursos, podri an consti tu1 r reserva~ contra las 

pérdidas por lü Cil.p1tali::ación de lil. deLtda, 

financiero. 

Estos certificados, pasarian a formar parte del capital de los 

banco en su balc'..\nce, lo qL1e les perm1t1ria crear reserva<;:; contra 

pérdidas por p~éstamos o activos r1esgosos. 

De esta forma, estos bancos podrían real1::ar swaps, y la pórdidu 

ocasionada por esta venta .u descuento ser- i a absorb1 da por estas 

reservas cread~s, sin alterar la estructura de cap1tal or1ginal de?l 

banco. 

El costo de estas reservas seria en real 1dad baja, pues a los 

inversionistas se les tendría que pagar dividendos de acuordo con las 

utilidades obtenidas de los s\.¡aps. 

Esto!'> certificados podrian contar con la caractC?ristica de ser 

convertibles en una participación directa en el capital de la empresa 

una ve;: que esta vav~'- a ser vendida, lo que le dari-" un atractivo 

e1dicional entre aquellos 1nvc-rs1onist"'ii dü corte institucional como 

lo pueden ser compañic.\S 1ntere>sadas en ampliar· su par'"lic1p~ción 

dentro del mercado lat..inoamericano. 

Aunque e:: i slen mLtchas inquietudes actual mente en cuanlo a 1 a 

forma de maneJar de manera runtable la deuda e::terna de los PLD's, 

los ejemplos an-iba meroc.:ian .... '1doc. cjomplo de que la 

característica domin.:i.nte en el mercado do la deuda cr; la creatividad, 

lo que rcsul ta estimulante y a 1 a ve;: \..In reto entre 1 on bancos 

acreedores de estos paises. 



CAPITUL.0 CUARTO 

"El ••qu•m• •••P •n M•xico" 

4.t El ••au•m• •n M•wtco h••t• 1989. 

Los. oríq~nos del proc:¡ri!mñ de convors16n en M6:{ico- se encuentran 

el año de 1986. cu~ndo se autori~a por ve= primera una oper~ci6n 

de este tipo, aunque ya la clausula 5 .. 11 <ane~:o 1) • del Convenio do 

R~sstruc::utrat:1ón de la Deuda Pública de aQo~t.o de 1965, abría la• 

puertas a: la pos1 b2 11 dad de que un i nvers1 on1 ntu extranJero adquier-. 

deuda p~r~ canJearla posteriormente, por accione$ de empres~G 

pUblicas o privada~. 

Aunque este mecanismo de can1e, permite al qobiarno int~rnalizar 

parte dol de~cuento al que c:.oti=a la deuda an el merc~do 

secundat"10, el enfoque del proqr.;\rna me:~ic:.ano v1gi::ntE? hast.a 1989, era 

primordialmente el da promover- la inver-s16n e:ttr-anJera. 

Este enfoque queda da man1 f1esto. ui s.~ toma t;on cuont« C?l hecho 

de que et gobiarnl;) habla c-stablec1do 13 cajones de dasc.uontos a los 

cu~les comprab.o:i su prop1ci. dBuda a los inver-s1on1!:l.taG, y que v¡;in do 

menor a mayor depcmdtendo de el tipo da ac:t.1vidad al que sa iba a 

dest1nar la inversión can1eada. Cf1oura 4.l) 

Como se puedo obser-v«r en el cuadro anterior, l~ actitud dal 

gobierno me~1cano 0 era la de favorecer a aquellos proyectos llovado~ 

a c~bo por empre!::.a!:. m1...1lt1ni'lc:1onalei;:;, qL1e promovieran li\ captac:1ón da 

d1vlsas por l"' e;:portación do su~ producto5, as1 como 1-l introducc:ion 

de lecnoloqía de punta en sus proeesos y q_uo no despl.a::.ar.an a 

empres.as me>: i c:anus. 
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FIGURA 4.1 
COMISIONES DEL GOBIERNO MEXICANO 

POR LA CONUERSION DE PRESTAMOS 
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De esta forma, industrias como la automotri::, que cubri¿:i.n esos 

reqt.u si tos, aprovecharon las faci l i d.3dcr:. que les otorqaba es.le 

esquema, reali=ando swaps para ampliar sus plantas. 

Tal el caso de Vol \:swagen y el Deutsche Bank, que en 

diciembre de lq86 llevaron a cabo una operación por 141 millones de 

dólares nominales adquiriendolos en el mercado secundario a descuento 

• 85 millones de dolares y redin11endolos a 125 millones de dolares~ 

Chrysler reali::6 a su ve:: una operación por 110 millones d€? dolares: 

Ford otra de 50 millones de dolar-es:; y Nissan otra por- 60 millones de 

dolares. <Rubín, 1987). 

Otros sectores que se vieron bcnfic1ados con esta política del 

gobierno fueron los siquientes : 

a) Turismo.- En este rubro, destaca el hecho de que alqunos de los 

hoteles mas recientes como el Club Med de L~ahias de Huatulco, el 

Hotel Nikko de la Ciudad de Mé}:ico y otro5, han sido financiados 

mediante swaps; ademas de que, al suspenderse el programa en 1988, la 

única rama de la ec:onomia en la que siquieron real1=andose swaps fué 

es.ta. 

b) Naquiladoras.- Por su situación estratégica (puertos a los dos 

oc:eanos y una e:-.tensa frontera c:on el mC?rcado mas grandE:> del mundo> y 

el bajo costo de su mano de obra, México se ha convertido en un luqar 

atractivo para el establecimiento de plantas maquila.dora~. las cuale5 

constituyen un mb'rcado polcnc i al par "1 el can je de deuda por acc i enes. 

e) $e-: t nr PUJ:..• l 1 co. - Con los proqramas de desi ncorpor ación de empresas 

públicas o paraestatales, este sector ha resultado muy dinámico, dado 

que t•nto la administración del Lic. De La. Madrid, como la a.clual del 

Lic. Salinas de Gortari. han llevado a cabo un es~uer::o en el 

adelga::.am1ento del sector pübl1co con r-especto al qu~ tc:mia c>n años 



anteriores con lo quo se abre la puerta para muchas oportLtnidades de 

ad qui s:i c i ón de empresas PL'bl :i cas mcd1 ante s~1aps. 

d> SE'ctor Prj~·ado-- En este sector l.:\s oportunidades han sido muchas 

proveniontos de la rccutructuración de pas1vos de empresas, que han 

aprovechado los swaps medio para llevar cabo estas 

capital i :::.acionC?s y reestructuraci enes, o para real i :::.ar prepagos de 

compromisos adquiridos con bancos o con el f1deicomiso de cobertura 

de riesgos cambiarías CFlCORCA>. 

Para llevar a. cabo un swap en l"lé~:ico, la mecánica eü simil.;;i.r a. 

la descrita anteriormente. Un inversionista que quisiera financia.r un 

proyE?cto de i nvers1 ón, compraba. deuda dt.?l gobi nrno mc:-..i cano <UMS 

debt) a de5cuento y posteriormente la presentaba al gobierno para. que 

la canjeara por inversión en el país. 

Es importante notar que no toda la deuda del gobierno 

suceptiblc de ser canjeada, ya que debe ser la proveniente do la 

reestructuración da la deuda pública con venc1m1entos originales 

entre 1982 y 1990. 

Para reali:::ar la operac1ón, una que el invers1on1~ta 

adquiría la dc.-uda, requ1t?ria da un b.anco que lo asesore y que actúa 

aqente en las neqociaciones con el qobi~rno mexicano. 

En Mé}:l co, los principal ei:;; bancos encargados de 11 uvar eEte tipo 

de neqociaciones ;,,on : Banca Nac1on.3l de Ml>::ico CBaname:d S.N.C., 

Bancomer S.N.C., y Da.nea Serfin, qn:ir.:-nP-» ~"lctU.~n en coordinación con 

institucioneP financieras del e::torior. 

Ya que se selecionó el banco aqente, el inversion1sta nece5it~ba 

presentar a la Secretaria de Hac:1enda y Crédito Püblic:o <SHCP), una 

sol1cilud que contcriua tod~ la inform.:<.ción y un '°"nális1s del provecto 

que quería finnnc1dr. 



Posteriormente la SHCP, en coordinación con la Comisión Nacional 

de Inversiones E::tranjeras <CNIE>, anal i ::aba la solicitud para 

determinar si proced~a o no la capitali::ación, asi como la tasa de 

descuento que se le iba a aplicar a dicha deuda de acuerdo con la 

tabla que se encontraba vigente (ver figura 4.1). 

Dentro de los proyectos de inversión, la cateaoria mas utilizada 

en ese esquema era la número 3, por contener a aquel los proyectos 

cuyos objetivos fueran el desarrollo de i ndustri a5, expansión y 

creación de nuevas plantas en polos de desarrollo, etc. 

Para este efecto, las acciones de las empresas adquiridas por 

este conducto, debian contar con una serie de requisitos para 

consideradas por la SHCP, como capital calificado para invertir, y 

estos requisitos son 

a) Deberan ser nominativas. 

b) No deberan ser transferibles a entidades me>:icanas antes del 

primero de enero do 1998, debiendo constar esta restricción en los 

títulos. 

c) No deberan sl?r redimidas en condiciones mas favorables, que las 

que existían cuando la deuda era pública, es decir, on un plazo menor 

o en condiciones de ventaJa sobro el capital di? la empresa exiatente 

~ntes de la capitali::ación. 

dJ No deberan ser utili::adas para garanli=ar el pago du dividendos 

que no corrGspondan a las util1dados y a las ingreso~. 

e) No deberan ser redimible~ en otro tipo de instrumenta de inve.rsion 

no autori ::ados. 

Adicionalmente, el 1nvers1anisla detJia de presenl ... 'i;.- la eoiqu 1tJnle 

document.'.lCl ón : 



a.) El ac\.IE-'rdo de compra do la deuda entre el banco acreedor y el 

inversion1st?, 

b) El fin1qu1to de la oper.,•c16n firmi'ldo por el tenedor de la deud¡i, 

el invers1onista, el benef1c1arLJ y el em1sor. 

Una ve: que la SHCP ~probaba el proyecto, emitía un oficlo de 

conformidad que 1ncluia : 

a) Monto nominal a canJear 

b) El plazo al que se encontraba contratC\da esa deud.;i. 

el La procedencia de- la deuda 

d) La tasa de descuento a la QLIC se realizaba el swap. 

Oer1vado de este of1c10, se firmaba un convenio entre los 

involucrados en la operación de canJe y que eran 

a) El banco acroedor. 

b) El invers1onista e::tranjoro, su filial o subsidiaria me>:icana. 

e) El emisor, o en caso del qob1erno fedúral la SHCP. 

Esté convenio, conteni¿;, l.:'1.s cl«UPLtlas necE'.·sarias para confirmar 

1 a operac1 ón de conver~1 ón, como el mecanismo que se •Pl ic.;i.b¡¡ 

par.:.-i. controlar el desl1no de lo<.::. rt>cursos canJeudo'.3. 

Inmediatamente despúes de la f1rma do este convenio, 

est1pulabéln los medios por lo':i cuales iba él liquidar la operación. 

En el Cc."\SO de que el deudor fuera el qobierno federal, est~ 

liquidación -;;e daba a lr.: .. vt~-=- lil? Cert.1ficados de Le.o Tesoreri.i de la 

Federac1on (CETf¿51, qwu s.::.n in::;lrurr,ento<:> de deuda púl.Jlica. domó~tica 

dPl qob1erno f~df.;ral. aunqi..LE" PSt<'I 1 iqu1dación podiit darse en otros 

i nstrumentus 

<PAGAFES), 

los Paqarés de la Tesorería do la. Federación 

otros que erdn dr:positados l?n la Tesoreri• de la 

Fedvrac1ón d nombre del inversionista. 



En el c.;1;so de que t?l emisor de la deuda no fuera el qobicrno 

feder-al, la empresa deudora tendria que efectuar un deposito en la 

Tesor-eria de la Federc:1cón a nombre del invel"'sionis"\:a, que genoral"'ia 

intereses; en ambos casos, el qobierno era el encarqado de liquidar a 

los acreedores, contl"'atista y pl"'oveedores del inversionista, siempre 

y cuando estos no fuel"'an bancos extranjel"'OS o SUCUl"'SC\l es de estos en 

el pais, casas matl"'ices en el e::teriol"' y ninquna otra forma qLte 

implique el flujo de recursos al egtel"'ior. 

Los 1"'ec:L1sos se iban disponiendo poco a poco de acuerdo a l.::is 

necesidades del proyecto y a un calendal"'io de actividades previamente 

estable?cido. 

E•.:istían diferentes modalidades del swap de deuda por- acciones, 

todos ellos contenidos en el "Manual Operativo pa\l"'a la Cap1t.ali:ac1ón 

de Pasivos y 1 a 5Llsti tuc1 ón de Deuda Pública poi"' In ver-si ón", 

publicado por- la SHCP y la CNIE, que servían como guia para los 

inversionistas. 

Entre los esquemas contenidos en el Manual, destacaban los que 

encuentran descritos en las fiqur-as 4.2, 4.~, 4 .. 4 y 4.5, aunque 

estos servian como ejemplos y bases pal"'a nuevas comb1naciont?s. 

Estas opciones han sido utili=adas por algunas empl"'esas para 

desarrollar"' esquemas de reestructul"'ac1ón de pasivos y mQjorar de esta 

forma la situación financierü de ló:'I empresa. Un ejemplo c:laro da 

esto se puede apl"'eciar- en el pr-oceso de 1"'ee~tn.1clurac1ón financiel"'il 

de Gl"'upo Alfa, que se analiza a continuación .. 

•.2 Un •Jemplo 1 •l ca•o de Grupo Alfa. 

Una da la.s empresas mei:icanas que mayor crecim1cnto tuvo en el 

auqe petrolero. fué sin duda Grupo Alfa, Ol"'UPO indusll"'i<.il de 



FIGURA 4.2 
CAPITALIZACION INDIRECTA DE UNA EMPRESA PRIUADA POR UN 
INVERSIONISTA EXTRANJERO CON DEUDA DEL GOBIERNO FEDERAL 
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FIG.4.3 CAPITALIZACION DIRECTA 
DE UNA ENTIDAD PUBLICA CON DEUDA REESTRUCTURADA 

POR UN INUERSIONISTA EXTRANJERO. 
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FIGURA 4.4 
INUERSION EN UN NUEUO PROYECTO POR UN INVERSIONISTA 

EXTRANJERO CON DEUDA REESTRUCTURADA 
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FIGURA 4.5 
CAPITALIZACION INDIRECTA DE UNA ENTIDAD PRIUADA 

POR UNA INVERSIONISTA EXTRANJERO CON DEUDA 
REESTRUCTURADA DE UNA ENTIDAD PUBLICA PARA EL PAGO DE LA 

DEUDA DE UNA ENTIDAD PRIVADA CON LAS SOCIEDADES 
NACIONALES DE CREDITO O FICORCA 
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Nont1?rr~v con una .:H.:tiva p~rt11paci611 en la actividad petroquim1ca y 

metaluro1ca entre otras. 

Dentro del proceoso de re>t?tilrLccturac1611 de pasivos del gr-L1po .. 

sobresalen como los !TldS import.cintes la 1-eestrucluración del a empresa 

holding Grupo Industrial Alfa S.A. CGIASAJ y HoJalata y Lámina S.A. 

HIYLSAl, emrire>sa or1cmlad.:.. a la producción do laminado, ya Que 

estai:; E:>tnpre::as reprt.>sentaban poco del 8(1~·. de los pasivos 

bancarios del qrL1po como so puede.:> ver el l.:i. figurn 4.6. 

GIASA. 

GlASn, quien os la empresa tenedor~ de las acciones del grupo, 

debi a a sus .:icreedores mas de- 9:?1) mi J lenes de dólares <El Financiero, 



14 de marzo 1988, p .... 13>, lo cual representaba mas de una tercera 

parte de la deuda del grupo (ver figura 4.6). 

Esta part1cipac1ón 1 OS paSl VDS•• vió sensiblemente 

disminL1ída con la reestructL1rac1ón, ya que pas.:t a ser del 16% como se 

ve en la figura 4.7. 

El .proceso de reestruct.urac1 ón de pasi voM f lnal 1 ::ó e11 d1 ci cmbrc 

de 1988 e involucró tres operac1ones que se l lcv.o.1ron .a cabo de manera 

simultanea de .01cuerdo al E!Squema de la f1qurc. 4.B. 

Lñ pr1mera· de c•stas opcrC\Cloncs fuó l levi\da a cabo entre GJP1SA y 

acre?cdores: esta, GlASf-\ canJeó 5~,650.út)t) acc1ones de la serie 

nomin.:itiva 8, que rE!presenti'lban el 45~·: del c:ap1tal socii'll de la 

emisión de accione!:':> quc sustituyó a la eHiste:mte, a cambio d"2 79'1 

millones de dolares de deud.:i. 
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FIGURA 4.8 
REESTRUCTURACION DE GIASA 
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Este canje de deL1da por acciones, implica el convertir en socio• 

a los acreedores de GIASA, mediante la capitali:.aci6n de p~sivos; a 

esta le adiciona la entreqa de 27 millones de dólares en efectivo. 

El transformar en socios i\ los acrt:>edores, requirió de 11 evar a 

cabo ajustes en la estructura administrativa como lo fueron : 

a) Formación de un conseJo admini~trativo dE-J 15 miembros, de lo• 

cuales 9 serian nombrados par los acrccdores, 5 por los accionista• 

actuales y 1 por el gobierno me::icano. 

b1 Modificació11 de estatutos. 

e> Incurrir en nuevos pasivos. 

d) Reali:.ar nuevas inVE:!rsiones. 

e> Vender o gravar acciones deo las emprosL\s del sector acero y 

petroqui mi e•. 

f) Oesinversión en cierto grupo de empresas. 

En 1 a segunda operación, una Soci ed.;:1d Naci onul de Cri~~di to le 

canjea 200 millones de deuda del gobierno mexicano a los acrE?edores 

por 200 t11illones de deL1da de GIASA, con lo que Bancomer se queda como 

Unico acreedor de GIASA. 

FinalmE!nte la tercera operación se lleva cabo entre 1 w. 

Sociedad Nacional de Crédito y GIASA, quicmes reestructuran la deL1d.a 

atraves de una cobertura con FlCORCA, para qLH? quede protegida do 

cualquier dt?valuación y rüali;:o el pago de este patavo en pesos. 

Como '3E' puede ver en la reestruturación do GIASA, se involucran 

2 tipos de swaps, el de deud~ por deuda entre Bancomer y lo• 

acreedores de GIASA, y el de deuda por acciones entre GIASA y 

acreedores. 



HYLSA. 

En el acuerdo de reestructuración de H"l'LSA, se les plc..ntcó a sus 

acreedores menU que contemplaba dos opciones con las cuales la 

empresa podrá real l ~ar i nvers1 enes en equ1 pe v tecnol oai a por 

total de ~70 millones de dólares~ estas opciones son: 

a} El plan ortodo::o. 

b) El esquema swap. 

El plariteamiento ortodtJXO <figura 4.9), contempla que ir;obrl3' una 

base de 901) millones de dólares de pr1nc1pal mas 247 millones d[? 

dólares de intereses vencidos, se reali=en las siou1entcs acc1oncs 

a) La capitali=ación de los 247 millones de dólares de deuda por ol 

20% de las acciones de la empresa, quedando así dos porc1cnes de 450 

millones de dólarEs cada una. 

b> La primera porción de 450 millones const.1tu1rid el Nivel A que e.e 

restructur~ria en las s1gu1emtes condiciones : 

Pla::o : 15 años con 5 de gracia. 

Tasa : Libar + l'l., hasta un topa de- 11.~'l... 

Amorti::ac1ón En base al f 1 U Jo d1 spon1 ble con montos 

en efectivo minimos de 24 millones de dólares en 1987, 

y ascendentes hasta 41) m1 l lones de dólares a partir de 

1991. 

c) La segunda porción const1tuiria el nivel B, que a su ve:: daria 

lugar al nivel C. En el nivel ü. la douda quedaria como sigue 

Monto * mínimo de ~Oú niillones de dOlaros. 

~ incentivo 250 millones de dólares. 

Incentivo : Si la cmpru~d prcpag~ dislinlas Cdnlid~de~ 

por t>ncim.;i del minimo rcqutJr1do. el c;:ccdc>nt~ p.:.::...:..rt• ct 

formar parte del nivel C, con lo que? s.e la aplicari"1n 



FIGURA 4.9 PLAN I 
ESQUEMA ORTODOXO 
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las condiciones do E::!ste nivel para el pago de los 

intereses. 

Pla:.::o : 15 años. 

Tasa : L1bor + 1% con la ventaja de que si aprovechan 

los. incentivos al má1:1mo y reduco la porción B mal 

nivel mínimo, con lo que la tasa sería de 4.SX fijma 

para los primeros 5 años. A partir de 1992 la. t .. sa 

seria de L1bor + l'l.. 

Amorti:.::ación En base al flujo de efectivo. 

El nivel C quedar-ía de la s1qu1ente forma 

Monto Má:: i mo de :?5(1 ml l lones de dOl ares. 

Pla:.::o 15 año!:i. 

Tasi\ : l'l., hast.;:., 199~ donde se transforma a L1bor + lZ 

Amorti:.::ación : En basQ al flu;o de efoctivo. 

Adicionalmente se roqu1ere que en la fecha de cierre da la. 

operación, la empresa 1 iqui de un mini mo de ic:10 mi 11 enes de dól .;¡reo¡; en 

efectivo a. los acreedores sobre una base? prorrata. 

El plar,teamier.to del esquema s1i1ap (figura 4. 1C1>, proponía que se 

canjeara el total de la deuda de Hyl~a, por 550 millones de dólares 

en valor nominal de dE'Llda del gobierno me:.11cano <UMS debt), mas un 

pago de 100 millones do dólarl?s en efectivo que se repa.rtiria entro 

los acreedores sobro una base prorrata. 

Fin.:llment.e ~l ac:ucrdo tcim.:ldo por lon acreQdores sobre los 1,213 

mi 11 enes de dól aros de deL1da de Hvl sa, fuó una combi nací ón de loo¡¡ 

anteriores esquemas, ya que el 30'l. optó por el esquema ortodo>:o y el 

70% restante por el esquema swap. 

De esta form .. "l, el resultado de las negociacioneli fué el 

siquiente : 
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a) Hylsa entregó a sus acroedores 12::..7 millones de dólare<a en 

efectivo sobre una base prorrata. 

b) Hyl sa canjaó :.s2. 1 mil 1 onC's di: dói ares da su deud .. , por deuda. 

directa del qob1erno me:~1cano (LJMS dobt}, mcd1ai1tc un intercambio que 

llevó a cabo con los acreedorus a traves de una Sociedad N~cional de 

Crédito~ s1mL1ltanoamQnte Hylsa firmó un convenio do reestructuración 

con este banco por el m1 smo l mporlo. 

e) Hylsa entrec¡ó el equivalente? a 14.4 y 500 .. 9 millones di? dólares en 

capital social y prima do acciones respectivamente, que representan 

interes minoriotario del ~l'l.. 

d} Hylsa liquidó a los acreedores 2~1.9 millonc::>s de dólares modiante 

meCilnismos divorsos que negoc1ó con los acroedoros. 

En el ca~o de Hylsa, resulta claro como las combin•c1one5 entre 

diversos mecan1smos de canJo como lo son el do deouda por d&Udiil. y 

deuda por acciones, pueden representar un papel important.e en l.oG 

procesos do reestructuración de pasivos y capitalización de emprenaG 

por parte de inversionistas nacionales y ei<tran;cros. 

Es importante destacar que estas operaciones, cuando se realizan 

con empresa<:;:; pl.'.!blica<::. proceso de desincorporación, llevan 

implícito un costo financiero y económico para el país, pues afectan 

de manera significativa. las variables internas do la economía a 

traves de impactos monetar1os directas o indirectos~ ya que el duudor 

en esto ca<:.o es el gobierna federal 1 es por eso qua r"O$Ltl ta necf:.)sario 

e::am1 nar estos de manerc:1 dPL;..11 r:.dot. 

4.3 Impactos de los swaps en las variables interna~ de la economía. 
¡. 

Por 91_:.r los S\.'iaps un medio de can;ear pasivo!:> por activos, 

impor-tante considerar los efectos potenciales que pueden tener E:Hl liit. 



economia, en el caso de que sean utiltzados para la compra de 

empresas públicas• o desarrollo de provee tos en los que el gobierno 

tenga que aportar recursos fr1?scos a cambio de f>u propia deuda. 

Por tratarse de un prepaqo de deuda, el i mp,;u:to qL1e estos tengan 

sobre lL"\ economía, se va a ver afectado por varios faclores como 

pueden ser los que se mencionan a continuación 

a) AdicivriaJidad.- Es la proporción de dinero fresco quC? ,o1compc."\ña a 

la invers1ón canJeada por deuda, y que va a estar determinada por la 

apreciación qL1e tenga el i nversi oni sta extranjero do México 

<políticas de repatriación de divid~ndos, tasa real de retorno del 

capital, etc.>. 

Esta. adicional1dad os muy importante, puos si esta es coro, los 

swaps implicarían un subsidio a la inversión, ya que esta se hLtbiera 

realizado de todas maneras, ya que no hüy recursos frescos. 

b) Absorci<jn.- Es el segL1ndo gran factor a considerur en el esquema 

swap. L-. a.b~orción depende del grado de de!:iarrol lo que teng¡i,n los 

merco.dos internos de capital, pues los bonos qubernamentales emitidos 

para aval ar la inversión canJeada por deuda, deben poder col oc ar se 

entre el público inversionista, sin ejercer una gran presión sobre el 

nivel de las tasas de interes domésticas. 

El adecuado b~lance entre estos dos factores, resultará de una 

gran importancia, pues si el esquema implementado limita fuertemento 

los montos a canjear, su efecto será ncqativo sobre la captación de 

divisas, dependiendo del gr~do de ~d1c1onñlidad qLte tenQa el esquema, 

y~ que s1 este es alto el dinero fresca que podría entrar al pais 

disminuye con su consecuente efecto sobre la inversión. 

En el caso de que el esqU8111i:I. de;;.tine arandes montcis par·.:i. su 

canje por inversión, al gobierno se verá en la necl:s;idad d1~ EO!mit.ir 



una mayor cantidad de bonos gubernamentales de deuda, lo que podría 

provocar una presión sobre el nivel de las tas~s de interes, y por lo 

tanto en el nivel de go3sto público, lo que podria llevar 

relajamiento en la política monetaria y en el control de precios. 

Una forma de diferencic:~r los impactos que los Gwaps tienen en la. 

economía, e5 separando los impactos monetarios directos de los 

indirectos, y de esta forma anali;::ar a fondo sus implic:acioneE. 

I•p~c~os •onetarios directos. 

El primer puso para dotc>rm1 nar 1 os impactos monetarios di rectos 

de un esquema swap, es el hacer la d1stinc16n entre el canje de deuda 

pública o privada por accion~s. 

En el caso de la deuda privada, la capitali:~ci6n do pMsivos 

tiene impacto sobre las var1~blos internas de la economí• (como 

pudo apreciar el caso de Grupo Alfa), ya que:? esta no implica 

ningün desembolso para 81 gobierno, ~ino que L•nicame?nte altera la 

estructura de capital de la empresa. 

Cuando so trata de douda püblica, la capitali=ación si tiene un 

impacto significativo sobre la economía, pues involucr._ 1-. 

participación ta11to del Gobierno Federal como dol Banco Centr.al como 

a.gente regulador de las nuevas emisiones de deuda quberna.mental. 

A diferencia del~ invprsión e::lr.;1nJera directa tradicional, loto 

SHdps no representan una captac16n de divisas, sino que mas bien son 

un ahorro en el +lujo de divisas hacia el e:·:terior, así como una 

expansión del créd1 to don1ésli co y la dc-uda í nterni.'\ del gobierno. 

•~si pueos. cuando la inversión eatranjera se lleva a cabo VÍOl 

swaps, la autoridad monetaria tiuno que responder de ialgunOl maner-. 

para esterili;::ar ~stC? crec1m1erito en la base monetaria. Entre las 

opciones con las qL1e CL1enta para hacer esto estc:\n 1 



a> Restrinqir el crecimiento do las re<:iC?rv~s, y de est-=i forma 

mianten~r el e(luil1brío monetario un la cuenta de activos del Sanco 

Central, aunque asta acc'ión tendria reperc:us1oncs en el tipo de 

cambio que deberían ser evaluados ~detalle. 

b) Contr«tar nueva deuda, y así asegur~r el flujo de recursos fre!lcos 

del e:: ter ior para poder amort1 :.ar 1 o;:; pas1 vos descontados producto de 

1~ operación swap. 

e} Adoptar modidas moneti\rias, cw.mb1ar1C\S y fisc:alc5 ppra adecuar el 

nivel de a..b'6orc:i6n interna de la economía a los flujos de recursos 

provenientes del canJe de deuda por activos reales. 

La magn~tud de la..s med1d.:.:is Ql.te se tomt?n para esteril1::¡\r los 

impactes potenc:1ales da esta canJe de deuda por acciones. va a 

depender del grado de adictonalidad del esquema, pues en el caso do 

que eato sea alto los efectos se van a ver magnificados~ 

Dada<;; las características de las ec.onomias de los paises en 

desarrollo, c:cmo Mbx1c:o, la medida que p¿.¡rociera mas adec.uad-'l, sería 

la de contratar nueve$ créditos sobro una ba~e preferencial, con el 

fin de móe\ntener constante el fluJo de divísas, complementando esto 

con un incremento on la capacídad de absorción de 1 ... economía, 

t'Aedi ante a.poyo al desoarrol 1 o de los mercados l nternos de c:.api tal, 

etc: .. • pues al c:osto da contrat*-'lr nuevos présto?.mos para liquidar loi; 

swaps 

emitir. 

menor ul costo dk' lo deuda interna qLte se tendria que 

Este desil.rrollc de los mercados interno-.. de c:apital, v.:i ~• jugar 

un papel mLty importante dentro de la efC?ctividad de las políticas dE> 

ester-ili::Olci6n de l..::is autoridades, yi:.>. que la emisión de bonos 

gubernamental es po.:ira 1 i qu1 dar 1 a deuda carlJ~.ad~, i mpl i e¿¡, que al 



público inversionista absorba estos bonos. con lo que se reduce la 

disponibilidad de recursos p~ra el sc:>ctor pr1v~do. 

Este tipo de acctones. podrin llevar astringencia 

cred1ticia, absorbiendo la liqu1dc:: d~l mercado y provocando 1..mc1. 

presión sobre las t~..:;as act.iva..:;, y por c•nde las p··n;1va..:;, de interes. 

En ol casa de Mé::1co y Ch1lo. por E!Jcmplo, mant.eniendo las 

cond1ciones i\Cl.uales de ausorc1ór1 .Je la economía. Marino y Gu;:m~n han 

oncontrado que un canje del '.:!'l. del total de la deuda a::t.crnw:t de estos 

paises, tendri.:i un impacto de 50.80% en M6:dco y de 37.50'/. en el caso 

de Cl,ila sobre M~ CGu;:man y 11ar1no, 19SU>. 

l•pactos •onetarios indirectos-

Ademas de los impactoo;::. qur~ de manera directa tienen los swa.pG, 

sobre los aorcoados rnonetiOlri os, e::i sten otroi:; efectos indirecto<;; vi a 

balan:ft d~ p~gos y finan:as pGblicas. 

El impacto via finanza<::. públicas os de oran importancia en 

p~iscs como M8::ico, ya q1_1e sus me?rcadoG financieros no cuentan con el 

grado do desi\rrollo neccsar10 pil.ra absorber dt~ m.:\nera eficiente la 

oferta de bono'5 gubernamental e~~ ademas de tuner una deficiente 

e~tructura tr1butar1a quu promueve la ev.asi On f 10:.Cal, no 

permitiandole al Qobierno el obtcne.r rt!cursos no tnflacionar'ios par.:\ 

financiar su presupuesto. 

Lo Llntr>rior propicia ol hr.c:ho de que la politiCL\ monct.a.r1a vay.J. 

mu)• lHFlda can l.• f1-;,cal. c:un ltl q1.1a ~l impacto dt? los i;.w .. ~ps sobro 

las finanz.:.,r, pl.\bl1cas. va a encontrar eco en la. polit1ca monetaria. 

Los n1QC .:an l s mo5 traves de los cuales 

distors1oncs de la politica f1scal a la monetaria 

transmiten las 

p1nc1pal111enle : 

a) La intpr·nal1;::i\c.1ún li1~l dt?<::>CUl.o'lltu .... 1 que se cot1;:a la dl?uda los 

merc.:adoh secund~'<r10<:"~. oslo es, mienlras menor saa el descuento al que 



el pais enusor rec:ompra su propia deuda, menO,.- será o1 subs1dio que 

le otor-que al invi::r-s1on1sta e~:tranJero y mi\YOr"" será el desct1ent.o que 

apropia el QObterno, y viceversa. 

b> El costo interna de la deuda pUbl1c.a, Que se ve refleJado en las 

tasas de 1 nteres paqado por los bonos qutJern.ament.al e-ir., de esta manera 

si la tasa real de int&res domésl1c..;, aJustc:;\da por ol tipo de cambio 

es mayor a la tasa rQal de intQres en el e::túrior. ol efec:to de los 

swap$ va a si;?r adverso pues l .. • deuda 1ntern.J: st:1rá mas costosa que iil 

e~terna. y por lo tanto eJerc:erá presiones sobre al gasto de qob1erno 

y sobre la masa monetaria. 

e> Otro mecani!imo de transnnsión lo con$t1tuye la reducción del qasto 

del sector público al reducir su p;art.l.c.ipac:16n en la economía 

meth anti? 1 a desi m:orpor-aci ón de empresas públ i.cas ,,. orgar11 nmos 

paraestatales, y.a qt.1e d1sminu1r-L .. '< la participación de este tipo de 

empresas dentro del presupllesto, liberando rec:ur5os y disminuyemdo 

las necesidades do flnanc:iam1ento del gobic.-no, dando rna•/or libQrtad 

de acción a la política monet~r1a. 

Por el lüdo de la bale,¡n::a dt:? pagos, el lmp.:1.c.to de los. swaps, se 

anali:::an desde la perspectiva de su impacto en el mercado de divisas 

y la oferta de estas, pues t:oi los flu;o gener.::i.dos por concepto del 

servicio de la deuda y paqos de pr111cipul son supnr'l.ores a aquelloü 

generados por al paqo de divid~ndos y repatriación de capital, el 

efecto final será positivo v v1ct?vers ...... 

Por este motivo. es muy 'lm{..Jwrt¿¡nlc que el proqram~' de 51-hlP5 vayc• 

acompañado dE? un inarco regu1 atori o adncuado sobre 1 d5 pol iti ca..:; da 

d1v1dcndos QUE? 1mplemE'nt.on las empresas su_iet.;it; de cap1tal1:::.:u::10nQs. 

Hd1c2on~lmente 1 se debD cor1s1dertir Ell gri:\do do .:1dit:1urh.ll 1dad que 

puede terior- vl es.quema, ~'5i como el t1po dG provncto Qt.il? ~•8 UcSC'.ol 



financiar. ya que si es.te es generador de divisas, como l O'ii 

dc~arrollos turísticos, o con alto índice de exportacion8s, el efecto 

final sobre la oferta de d1vis~s tenderá a ser positivo. 

En bdse ~"' lo anter l or. puede entonces resum1 r 1 os mecanismos 

de transmisión vi .a bal an::a de pagos, estos se dan a. traves de la 

oferta de:? d1visas. que se ve afectada por : 

a) El qrado de adicionalildad que tünqa el proqrama de convcr~ión, ya 

que los efecto~ sobre la oferl~ de d1v1cas y el nivel de las reserv~~ 

internacionales, s~ verán maqn1ficados en el caso de que este sea muy 

al to. 

bl La comparac1on entre ol flu.10 de recursos hacia el exterior coino 

producto del serv1c10 de l~ deuda y ~l generado por concepto del pago 

de div1dendos,pues como ya. se v16 dt>pendcrá di? cual se.a m.;a.yor p,;i.ra. 

conocer si el impacto es positivo o neqat1vo. 

e) El imp..:.cto sobre la repatriación y tuqao;¡ de c,;¡p1t9'l, ya que un 

proqrc'.\ma do c:onverü16n que cuente.> con los atractivos e.uf1cienles, 

podría prop1c1ar ol retorno de cap1talc$ fUQados para ser destinados 

a inversiór1 product1v~. 

Por otro lado el impac.lo cJo los rn..,aps vía finan::.as pUblicas, se 

dar~ a lraves del prcsupLte~to gubernamental, ya quo si disminuyen lo~ 

gastos en St'.""ctores no pr1orit.t.r10~ y el costo neto de 1.1 deuda 

i ntl='rna es menor que el dE' 1 ü deuda externa, l C'.\s necesi dados de 

f i n~nc.i ,:irr,1 ent<.:i dr-1 gobt 8-rno di s1111 nu1 rán c1Jn t;:;U consecuco>ntc efecto en 

el mcrcndo de bonos. 



4.4 Per•pectivas de los swaps en los 90's 

La renegociaci6n de la deuda e>:terna, iniciada en 1989 v 

! concluí da en 199(1, marcó un cambio importante 

financiero de Mé~ico. 

el pilnorama 

En primer lugar los loqros obtenidos en las negociacoines con la 

banca acreedora comerc:i al en lo referente la reducción del 

principal y/o los intereses, mejoró sustancialmonle las e~pectativas 

que se temían sobre 1 os flujos de recursos con el e~ lcri ar; ademi\S, 

se disminuyeron las presiones que había en el gaoato de qobiQrno. 

En segundo luqar, las medidas complementarias quo inclLIYÓ L:d 

paquete financiero, tales como la re.apertura d~l proqr°"'ma de 

conversión do deuda que habia sido suspendido, fueron síntomas 

favorables da una mayor apertura de la economí-, as1 como una mayor 

integración los mercadot> internacionales, pues los swap5 

promueven entre otras cosas, una mayor interrelación entre bancos 

nac1onales y e:~tranjeros. 

Hasta 1989, el programa de conversión que tenia Mé:.: i co, habi a 

representado para. el gobierno una. herramni en ta para. promover la 

inversión extranjera, asi como para. orientarla dentro de la economía 

hmcia aquel los sectores generadores de divisa&, mediante el sistema 

de cajones de descuento que se vió en el punto 4.1. 

Es a partir de 1990, cuando este enfoque com1cn:::.:i a mo&lri\r 

signos de cambio, adaptándose un proqrama de convcr~i ón muy si mi 1.·.sr 

al utili;:ado on Chile y a Filipinas, ya quo la conversión so hará 

mediante mecc:'\ni smo de subasta y adi ci onandol e a la i nver!:a ón 

canjeada una proporción de recursos frescos. 

Este m~canismo, permitir~ al gobierno opt1mi;:~r ol desc:uL'nlo 

captado, aunque le restará poder par;. or1c•ntar la invor!O:.IOn dentro de 



la econon1i a. pues desi'lparecerá el s1 stema de cajon~s de descuento, 

limitandose unicamente se"al ar aquel los sectores qLm 

suceptibles de recib1r lnvers1ones via swaps. 

Aunque toda vi a no se conocen de manera exact.a todos los de tal 1 es 

del nuevo proqrama, el mecan1 smo de SL1basta qL1e s.e uti l i ::ará deberá 

ser muy similar al que Lltili::a el qobierno federal p~r-a l.:i. colocac:16n 

de sus bonos entre el público inversionista. 

Esta mecánica oper.::i.tiva, constaria basicamente de los s1au1entes 

pasos : 

a) Los inversionistas cuyos pr-oyectos hayan sido aprobados, 

presentarán al oobierno me::icano una postura que contendrá, entro 

otras cosas, al monto nominal de deuda que se qu1 ere canJear y el 

descuento al que estan dispuestos a capitali::ar esa deuda. 

b) Una ve.= que el gobierno recibió todas las posturas, puede proceder 

de dos maneras. la pri mer.;i. c:onsi ste en que e o:; te calcule una tasa 

ponderada y asigne el monto subastado entre las posturas, comen;: ando 

por la que ofre::ca un descuento mayor hasta colocar el total del 

monto subastado. La segunda con si sti ria en asignar el monto subastado 

una tasa ún1ca fijada por él mismo, entre los que deseen 

participar. 

e) Ya QLll:! se asignó ol monto de la subasta, el gobierno procederá a 

cancelar la deuda canjeada, otoro~ndoles a los lnvcrs1onistas bonos 

gubernamentales de deuda intcr-n.;i. que qenerarian un intc·ri=!;, an tanto 

util1::.;i.dos. En este punto '.;;.urqe una duda, pues .. 'l.Un no se sabe si 

la liquidación de d1chO!i bonos sa hará por recon.pra dl~l propio 

gobierno como en el programa anleri or. o se neqoc:i ará11 en mercado 

secund.ario como en el caso de Ch1le. 



d> Finalmente, ya que el inversionista tiene estos bonos, puede 

proceder a financiar el 50i'. de su proyecto de invorsión, teniendo que 

financiar el 50'l.. restante con recursos propios, como sucede en el 

programa de conversión utili:ado en Filipinas. 

Aunque no so encuentra muy bien definido, este cambio en el 

enfoque del programa de conversión de México, lleva implicitos un.a. 

serie de cambios en la conomia nacional. 

Por un lado, el impacto potencial que pudiese tener este esquema 

en el mer"cado de bonos y por ende en la tasa de interes, va a 

estar determinado por el grado de desarrollo y a la capacidad de 

absorción que tenga el sistema financiero doméstico, por lo que 

importante el consolidar 1 o y darle un fuer te impulso •u 

crecimiento. 

En este sentido, la desrequlación de que ha sido objeto 

per"mitiendo una mayor participación de inversionistas o>ttranjeros, 

así como el lanzamiento de nuevos instrumentos de característica• 

diferenciadas en cuanto a rendimiento, plazo, y fines como lo son los 

Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal <SONDES>, Bono& da 

Desarrollo Industrial (BONDIS>, Certificados de ParticipilliCión 

Inmobiliaria <CPI's), Bonos A;:ucareros, etc., reflejan la postur9l del 

gobierno de promover el desarrollo de este mercado, acudiendo a 

financiarse no solo él, sino empresas públicas y organismo& 

paraestatales (Pagaré Pemex, Papel Comercial Pemex). 

Por otro lado, se ve la necsidad de implementar un sistema da 

recaudación fiscal eficiente, que 1 e permita obtener recurs;os 

suficientes, tanto de las empresas nacionales como eMtranj&ro&, para 

financiar su gasto corriente, pero sin desalentar la. inversión, ni 

propiciar la evasión fiscal y la fuga de capitales. 



Estos dos cambios central es, son producto de una evolución de l S\ 

economi .. ~ nacional, y servirán de base para la implementación de 

proqrama de conversión, que ayude a di sm1 nui r aunque de manera 

marginal el servicio de la deuda, e1briendo al mismo tiempo las 

posibilide1des a li:1 inversión tanto nacional como m:tranjera. 

Bajo este conte:1to las perspectivas de los swaps en la década de 

los 90"s, resultan positivas va que en la medida que los mercado~ 

internos se perfeccionen, su part1ciµac1ón en el financiamiento de 

proyectos de inversión podrá ser mayor. 

Esto mayor partic1pac1ón, se verá favorecida principalmente por 

una mayor capacidad de absorción de 1 a economía ori qinada por el 

desarrollo de 1 os mercados l nternos de c:api tal , el incremento en la 

eficiencia del sistema fiscal, y el aumento en los niveles de ahorro 

interno; asi como por el aumento en las oprtuni dad es dc inversión 

derivadas del proceso de privati=ación de la economía. 



CONCL.USIONES 

A lo largo del presente trabajo, se ha hecho un análisis sobre la 

nat\.1raleza de los 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 México, esta operaci6n se ve orientada en un principio, a 

promover la inversión extranjera mediante la asignación de un 

subsidio, con lo que se pretendía hacer mas atractivo el pais para el 

capital proveniente del e>:terior. 

Los resultados de esta primera e>:periencia en los swaps, no 

resulto del todo un éxito, ya que si bien se lograron inversiones 

importantes, la contribución de este instrumento en la solución al 

problema de la deuda fué marginal. 

En base a esto, y a la experiencia observada en otros paises como 

Chile y Filipinas, M~mico hi:;:o un replanteamiento del esquema que iba 

a implementar, suspendiendo el anterior y dAndole re~pertura en 1990, 

aunque bajo otras modalidades. 

Con la firma del acuerdo de renegociación de la deuda en 1990, se 

abrió para México una nueva era de relaciones financieras con los 

bancos comerciales, bajo los auspicios de un sistema financiero mas 

dinámico y creativo. 

Aunque en el acuerdo de reestructuración, se mencionan algunos 

aspectos del esquema swap que se piensa emplear en Mé>:ico, sus puntos 

no son muy claros, aunque 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 promoción de la inversión, para convertirse un medio de 



reducci 6n de deuda, asi como en un instrumento para i ncrcmontar el 

grado de desarrollo del mercada. financiero nacional. 

En sequndo lugar el dQstino de los rocursos, deja de ser

orientado de manera discrecional en los diferentes sectores de la 

economía por parte del gobierno, pal"'a deJar que esta se guie por 

criterios de rentabilidad. 

C.:ibe esperar que los swapti tendrán un cierto auge on los años 

venideros. Por un lado ~::iste un• clara política de vendor empresas 

póblicas e incrementar la participación de la inversión privada en l~ 

economía,lo cual hace suponer que <?l gobierno Lllil1zará e&tos 

mecansimos para dichos fines. 

Por otro lado, esta venta da empresas, reduciría su dcficit así 

el servicio de la deuda y se lograría que estas empresas 

obtuvll~ran un financiamiento vía instrumentos del mercado do v"'loreti 

de corto y l arqo plazo, como sc:i ha visto ~n el caso dP al quna~ 

empresas pUbl l cas como Peme::. 

Consecuentc:mc>nte, ser-á net:Qsari o des arrollar 1 os merca.don 

internos d~ capital. con el objeto de hacerlo~ mas alr~ctivo~ para los 

invl~rsionistas e::lraneJros. Para. este efecto. los swaps han demostrado 

Cel caso de Chile es muy claro)\ ser unos motores de desi:f.rrollo muy 

Fin~lm~nte. ~ n1PdtdR q••~ Jn~ mrrc~do~ financic>ros inlornacionalus 

vuel v¿m cad.:i vi~= m•'"' sof i st i c.o-.dos, -:;r:-rán mayorE>s l '-1s oportuni düde>s 

que se den para que se incremente el nLtmero de inversionistas que 

part1cipenen uste mercado 1mpr1miendole mayor dinamismo y 

espuc1al1~aciun. 
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