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la proteccion mexicana

B La Linea de Crédito Flexible que ha negociado el equipo de Hacienda y del
Banxico con el FMI es una efectiva “cobertura contra choques financieros”.
B Tendrd por efecto estabilizar el tipo de cambio y controlar la inflacién.

ocos paises en el
mundo pueden dis-
poner de reservas por
160 mil millones de
dolares, apoyados en
: reservas propias y li-
neas bilaterales y multilaterales,
con costo inferior al del mercado
privado global, donde por ciertola
oferta disponible es muy escasay
cara, en la actual coyuntura finan-
ciera del mundo. Ese es México.

Es cierta la expresién utilizada
por el presidente Calderén de que
se ha protegido financieramente a
la economia mexicana, pues la Li-
nea de Crédito Flexible (LCF) que
ha negociado el equipo del secre-
tario de Hacienda, Agustin Cars-
tens, y del Banco de México, que
gobierna Guillermo Ortiz, con
el FMI, de Dominique Strauss-
Kahn, es una efectiva “cobertu- -
ra contra choques financieros™!,
que tendra por efecto estabilizar
el tipo de cambio, menores tasasy
mantener bajo control la inflacién
esperada en el resto del afio.

_LaLCF debe entenderse como
la apertura de una linea de crédi-
to comercial comola que obtienen
las empresas de los bancos, pero en
lugar de usarla para gasto corrien-
te, s6lo se dispondria de ella si exis-
tieran condiciones tales que no pu-
dieran refinanciarse los pasivos del
pais en moneda extranjera.

Considere que tener disponi-

bles 47 mil millones de délares,
pagando una comisién anual mi-
nima de 126.9 millones de dé6la-
res, reembolsables en caso de dis-
poner de una parte o toda la li-
nea, auna tasa de interés menor a
la que cuesta al pais fondearse hoy
en dia en los mercados internacio-
nales (2.84 por ciento a pagar en
tres afios en el FMI contra 3.82 por
ciento en el mercado privado glo-
bal) y conla tinica condicién de re-
pagarla puntualmente, es algo que
ni China podria hacer, pues sus
grandes reservas sostienen artifi-
cialmente al sobrevaluado yuan.
Entre 2003y 2006, cuando
Carstens era subdirector geren-
te del FML, apoyé6 fuerte la posi-
¢i6én que mantuvo México en voz
del entonces secretario de Hacien-
da, FrancliscoGll, cuando demandé
que se modificara el criterio de fi-
nanciamiento precautorio para pai-
ses que como México habian hecho
la tarea. Nunca se logré pues con
Rodrigode Rato, en pleno proce-
so de reformas del organismo, salie-
ron con laburrada de proponer una
Linea de Crédito Contingente, que
tenia por condicién que se some-
tieran los paises a una supervisién
parcial, no tan exhaustiva, que ase-
gurara ajustes fiscales, contraccion
deliquidez, en fin, lareceta para
ponerse en forma macroeconémica
y de pilén que pagaba tan alto como
si fuera una linea stand by. México

larechazéy ningtin pais la tomé.

Por ello, al darse a conocer la
LCF el miéreoles pasado, México
fue el primer pais que est4 dispues-
to atomarla porque selahacenala
medida. Es unalinea ‘por si acaso’
y seguro que todos los emergentes
estardn gustosos de tomarla por-
que eso despresurizard las tasasy
los plazos en el financiamiento en
el mercado bancario y de capitales
global, donde la reestructuracién
y consolidacién de intermediarios
puede operar en contra en algin
momento de esta etapa dela crisis
financiera mundial.

Desde 2000, México se convir-
ti6 en el primer pais emergente de
relevancia sistémica mundial que
liquid6 al FMI sus créditos de sal-
vamento financiero, y conello se
volvié en el benchmark de emergen-
tes a nivel global.

Hoy, lalinea, junto con el nivel
de reservas del pais y la disponibi-
lidad de délares de la Fed, hacen
que todos los acreedores, piibli-
cos y privados, tenganla certeza de
que este pais tiene crédito, porque
los 160 mil millones de d6lares cu-
bren al saldo total (incluye piblica *
y privada) de la deuda externa del
pais que al cierre de diciembre fue
de 129 mil 883 millones de délares,
y los vencimientos de capital pro-
gramados para esté afio ascienden
229 mil 743 millones de dblares, de
los que ya se ha liquidado al cierre
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de marzo una tercera parte. negociacion de 14 mil 500 millones  de casi 30 por ciento del peso fren-
SélolaLineade Crédito Flexi-  de délares de sus pasivos, aunque te al ddlar, ya que no sélo la deuda

ble y lasreservas internacionales
del pais cubren 100 por ciento dela
deuda externa, por lo que aun sise
cayeramas el precio del crudo y las
exportaciones, habria liquidez para
‘pagar ladeuda externa.

También cubre cuatro veces
el monto de las amortizaciones y,
de pilén, Ortiz ha decidido reali-
zar subastas de créditos en délares
que tomaran los bancos comercia-
les y de desarrollo y cuyas reglas se
darén a conocer en Pascua, para
que puedan fondear alos corpora-
tivos y empresas.

Estailtima noticia, por ejem-
plo, cay6 como bendicién a Cemex,
el corporativo que preside Loren-
zoZambrano que estd en plenare-

enrealidad ha cubierto en este afio 4
mil millones de délares de sus ven-
cimientos y le faltarian otros 3,500
millones para salir del paso este afio.

De Fondos a Fondo

Tusacell, filial del grupo de telefo-
nia celular que dirige Gustavo Guz-
man, inicié conversaciones con sus
acreedores para refinanciar venci-
mientos. Ayer decidié no liquidar
los 11.9 millones de délares de ca-
pital e intereses del pagaré por 125
millones de délares correspondien-
tes al primer tramo de la deudare-
estructurada, pues como otros
corporativos cuyas ventas funda-
mentalmente estdn documentadas
en pesos, le afect la devaluacién

sino el servicio de la misma se ve
presionado. La proyeccién de pa-
go del pasivo consider6 un tipo de
cambio de 10.50 pesos por ddlar,
no de 14.5 que alcanzé ayer.

Espera que antes de que ter-
mine abril alcance un acuerdo pa-
rareprogramar el vencimiento del
resto de los 125 millones de déla-
res, y los derivados del segundo y
tercer pagaré de la deuda reestruc-
turada por 219 millones y 192 mi-
llones de délares, respectivamen-
te. La empresa, representada por
el despacho de SalvadorRocha y
Hill Street Capital LLC, su asesor
financiero, no suspendera pagos
para su deuda en pesos.
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