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INTRODUCCION

En‘épqcas'tan diffciles como la que atraviesa México en
estos momentos,.es muy importante que las empresas conozcan
las opcionésfexistentes para solucionar sus problemas o par-

te de ellos.:

A rai: dé lakagudiiacién de la crisis en 1982, se ‘hizo-
evidente que se estaba enfrentando todo el pals a una crisis
de liquidez, ya que no podia cumplir con todas las‘obligncig
nes contraidas con instituciones financieras y demis acreedo
res. Lo mismo sucedif a las empresas privadas, por lo que hu
bo necesidad de crear un mecanismo que permitiese a las com-
pafiias mexicanas del sector privado cumplir con sus obliga--
ciones ante acreedores extranjeros. Fue este el origen del -
Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios (FICORCA)

y en cierta forma, también de la inquietud para la realiza--

cion de este trabajo,

La importancia del tema radica bdsicamente en el conoci
miento que debe tenerse de las opciones que ofrece el Gobier
no Federal para que las empresas que tengan deudas en moneda
extranjera (que son muchas actualmente) puedan de alguna ma-
nera, cumplir con ellas. Es importante también conocer ¢ in-

vestigar el FICORCA, ya que ofrecc programas hmaty clerto --
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punto muy novedosos, por lo que con su estudio, seguramente
surgirén muchas dudas como en todo lo que no es muy conocido

y desde luego requeriri de estudios mds profundos.

Los objetivos bdsicos de la investigacién, son: Conocer
lo que es el FICORCA, las opciones que ofrece, asi como sus
bases legales; conocer y analizar sus reglas de operacidn, -
con el fin de entenderlas y encontrar las repercusiones que
se originan con la aplicacibn de aquéllas; familiarizarse -
con los términos afines al mismo y los que son anélogos o re
ferentes a la renegociacidén de la deuda externa en México; -
reconocer las pérdidas cambiarias deducibles de las que no -
lo son y saber en que momento pueden ser deducibles tanto -
las mencionadas pérdidas cambiarias como los intereses que -

se¢ causan,

Para obtener la consecucién de esos objetivos, el traba
jo se divide en 7 capitulos y al final un apéndice. El pri--
mer capitulo se refiere alas generalidades del FICORCA, a -
fin de adentrarse un poco en su significado, sus objetivos y
requisitos, En el segundo capitulo, se abarca lo relativo a
sus antecedentes, con el fin primordial de conocer las cau--
sas principales que originaron el FICORCA. En el tercero se
describen de manera global sus bases y las reglas de opera--

¢idén, para tener la base de su anilisis. En el cuarto y el -
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quinto capitulo se generalizan las repercusiones fiscales, -
ya que presenta el tratamiento f1scal tanto- de las pérdidas
cambiarias (capitulo 4) como de los 1ntereses que se causan
{capitulo 5, sobre planeacién flscal). En la real1zac16n del
capitulo 6, se pretende dar a conocer lo mids importante res-
pecto a renegociacibn dé créditos en moneda extranjera, ya -
que es indiscutible la importancia de saberlo, puesto que es
to constituye la base para el cumplimiento de uno de los re-
quisitos m&s importantes para poder ingresar al FICORCA. El
capitulo 7 estd relacionado con el marco leggl de FICORCA, -
puesto que son las leyes las que dan vida a las insituciones
y el FICORCA no es la excepcibn. En el apéndice se tratan al
gunos aspectos que servirin para redondear lo ya plasmado -
con anterioridad, porque se da la firmeza del caso préctico
y la base de la relacibn entre las .personas que intervienen

" en el FICORCA (que es el cantrato).

La idea de hacer este trabajo de investigacidn nace al
conocerse la existencia de eSte fideicomiso, ya qUe7por lo -
mismo novedoso, no es muy conoc1do' fue esta lu pr1nc1pal 1i
mitacidn al recopilar la informacidn y al hacer el egerc1c1o
prictico, pues al recurrir a algunas instituciones y perso--
nas resultaba que no tenian suficientes conocimientos sobre
¢l tema. Sin embargo, hubo gentes del Banco de México, que -

proporcionaron toda la ayuda que estaba a su alcance dar.



Por lo anterior, la pretensién bisica del trabajo es -
una introduccibn al conocimiento del FICORCA y los aspectos
fiscales que intervienen en sus operaciones (evidentemente,

que de las empresas participantes en el (o los) programa(s)).



CAPITULO 1

PANORAMA GENERAL DEL FIDEICOMISO PARA
LA COBERTURA DE RIESGOS CAMBIARIOS.



1. PANORAMA GENERAL DEL FIDEICOMISO PARA
LA COBERTURA DE RIESGOS CAMBIARIOS.

1.1 CONCEPTO DE FICORCA.

El Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios-
(FICORCA), es un fjdeicomiso que tiene por finalidad princi-
pal efectuar operaciones que liberen de riesgos cambiarios -
a las dependencias y entidades de la Administracibn Ptblica
Federal, as{ como a las empresas establecidas en el pais, --
respecto de adeudos en moneda extranjera a su cargo, a tra--
vés de programas que tiendan a evitar el otorgamiento de sub

sidios.

E1l FICORCA fue creado segiin acuerdo publicado en el Dia
rio Oficial de la Federacidn el dia 11 de marzo de 1983. En
éste, se autoriza su constitucion. Ese'dia, algunas empresas
y bancos pensaron que el esquema que habria de desarrollarse
incorporaria garantias del Gobierno Federal a la deuda del -
sector privado o algin tipo de subsidio, por lo quc es menes
ter sefialar que debido a la sjtuacidn econémica y financiera
por la que atraviesa nuestro pais, fuec necesario recurrir al
Fondo Monetario Internaciona; (FMI) y en una de las cldusu--
las del contrato con éste, prevenian a México sobre la intro

duccidén en cualquier forma, de subsidios v/o garantias,



Es importiante mencionar también, que el FICORCA repre--
senta los esfuerzos de varias instituciones involucradas, ta

les como:

- La Secretarfia de llaciendua v Crédito PGblico.

- El Bunco de México,
- El TFondo Monetario Internacional,
- La Comunidad Bancaria Extranjera,

- El Sistema Bancario Mexicano,

Es de suma importancia también, la colaboracién de to--
dos los acreedores del exterior, ya que sin su consentimien-
to, no pueden los deudores intervenir.en el programa del --

FICORCA.

Otra de las caracteristicas dé,eété’éhtidad (FICQRCA),
es que pretende que nuestro paisﬁpuéda mantener una imagen -
de solvencia a través de un reflejo de la capacidad de la --
economfa mexicana para cumplir con sus obligaciones, como se
le conoce y como esperamos que se comportard en el futuro a
presar de los miltiples problemas por los que tiene que en--
frentarse para conseguirlo, reconociendo la necesidad y el -
desco del Gobierno de México, asi como sus diversos sectores
{piiblico v privado), para cumplir con sus obligaciones de --

deuda tan rédpido como sea posible, de acuerdo al desarrollo



de nuestra cconomia vy a las alternautivas realistas con la -
Comunidad Buncuria Extranjera v con los proveedores extranje

ros hacia el repugo de sus préstamos.

FICORCA no es la creacidén de una sbéla entidad, ni un es
quema desarrvollado por las partes involucradas para obtener
mavores ganancias u costa del sector privado, ni un esquema
que opere al margen de la realidad de México, pues es el re-
sultado de un estudio a conciencia de la situacién econémica
actual y del papel de las empresas privadas dentro del siste

ma econdmico.

1.2 OBJETIVOS.
De conformidad con el acuerdo en el que la Secretaria -
de Programacibén v Presupuesto autoriza la creacion del FICORCA,

los tres objetivos bdsicos que persigue este fideicomiso son:
A) Lograr la reestructuracidén a largo plazo de los venci--
micntos de los pagos de la deuda plblica.y privada del

pais.

B) Contar con un mecanismo que proteja a las empresas de -

lns riesgos cambiarios por adeudos en moneda extranjera.

C) Evitar dar subsidios a las entidades piiblicas v privadas
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del pais, que tengan deudas con proveedores o institu--

ciones financieras del exterior.

En el capitulo No. 6, se trataié'ampliamenté con los ob
jetivos A y B, y con respecto al tercerd, debe aéldrarse que
el Gobierno Mexicano se compromeiié‘(éon éi ﬁiM.I.) auna -
politica que eliminaria subsidios en;ia economia;. llevaria,
seglin su compromiso, una politica de congruencia entre gas--
tos y desembolsos con sus ingresos, y eliminaria, en todo lo
posible, subsidios que vienen a distorsionar el aparato pro-

ductivo y acrecentando el déficit gubernamental,

Estos objetivos tratarén de cumplirse a través del --
FICORCA al otorgar. la cobertura de riesgos cambiarios por me

dio de tres programas bdsicos:

1. Programa para la Cobertura de Riéesgos Cambiarios Deriva

dos de Endeudamientos Externos.

2. Programa para el pago de adeudos vencidos a favor de --

proveedores extranjeros.

3. Programa para el pago de adeudos contraidos con poste--

rioridad al 20 de diciembre de 1982,
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Los anteriores, son ‘programas bisicos, ya que de ellos

se van a derlvar m&s, de acuerdo al anéllsls de la capacidad

de cada empresa para g‘nerar ut111dades, as1 como las carac-

terist1cas part1cu1ares de los adeudos.

Otros. de los obJetlvos 1nherentes a los programas del -

FICORCA, son.j

Cerciorarse de la viahilidad econdmica y financiera de

cada empresa cuya deuda se va a reestructurar.

Proporcionar bases para establecer un didlogo y evaluar

la capacidad de repago de cada compaifiia.

Elimina violentas fluctuaciones e introduce un mecanismo --
realista para el repago eficiente de obligaciones con -

extranjeros (pagaderas en el extranjero).

REQUISITOS PARA PARTICIPAR EN ALGUNO DE LOS PROGRAMAS.

S6lo se mencionan los requisitos esenciales, ya que co-

mo se menciond con anterioridad, depende de las caracteristi

cas de los adeudos, las cléusulas que formardn parte del con

trato que regird la relacidn entre el Banco y las empresas -

inscritas al programa del FICORCA.



12
Ademis existen algunos otrbs programas, de los cuales,
el primero que se dio a conocer?esvéi,qUe'se refiere a adeu-
dos contrafidos con anterioiidad'51520 de‘diéiembre de 1982;
muy recientemente y debido a las necesidades de las empresas
respecto al pago de sus adeudos pagaderos en el extranjero,
el Banco de México, a través del FICORCA, cre6é dos programus
mis: El programa para la cobertura de riesgos cambiarios co-
rrespondientes a nuevos adeudos y otro para cubrir los ries-
gos cambiarios derivados en empresas e*poriadoras e importa-
doras.?* i v'
Sin embargo, en general pu#&éhaﬁaftitipar’en'el (o los)

programa(s):
- Empresas establecidas en el pais con:

a,. Adeudos‘contraidos con anterioridad al 20 de diciem-
bre de 1982 (en caso de tratarse del primer programa
'dado‘a tonocer) o posteriores a esa fecha, pero cu--
briendo los demds requisitos (tratdndose de los nue-

vos programas) y a.favor de entidades financieras -

* Programa con el EXIM BANK (Export Import Bunk of Ameri-
ca), ‘ : : : :
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‘del exterior, instituciones de crédito_mexicanas o -
proveedores extranjeros pero en moneda exttanjéra y
pagaderos fuera del pafs, cuyo venéimiehtovséé'b lar
go plazo o que se reestructuren paradqué“véhiéﬁta di

cho plazo.

b. Adeudos contraidos después del 20 de diciembre de -
1982, (traténdose del primer programa) y que haya si
do ut111zado para pagos de principal e 1ntereses de
adeudos anteriores a esa fecha, previa gutorlzac16n

del Banco de México.

Los participantes deberdn cubrir principalmente los si-

guientes requisitos:
A.  PRESENTAR SOLICITUD.*

Las empresas establecidas en el pals, deberdn presentar
a la institucién de crédito correspondiente, solicitud escri
ta, en la que expresan su deseo de partiéipar en el programa
respecto de un adeudo que relina las cérécteristicas sefiala--

das anteriormente.

* Ver un ejemplar en el anexo 1, al final del trabajo.
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Tratfndose de entidades financieras del exterior o pro-
veedores extranjeros, cuyos adeudos sean pagaderos en moneda
extranjera y fuera del pais, las solicitudes deberfn presen-
tarse a la institucién de crédito que haya recibido o vaya a
recibir de la Secretaria de llacienda y Crédito PGblico (S.H.
C.P.) o de' la Secretaria de Comercio y Fomento Industrial
(SECOFIN), 1a constancia a la que se hace ‘referencia en el -

siguiente punto (B).

Pero si la empresa desea realizar sus operaciones en -
una institucidn de crédito distinta a la que haya recibido -
la constancia respectiva, a solicitud del propio interesado
("comprador™)*, dicha institucién deberd entregar directamen-
te a la otra, tal constancia, conservando copia de la misma

en los expedientes respectivos.

Cuando el adeudo sea a favor de alguna institucién de -
crédito del pais, la solicitud deberd presentarse a la insti

tucién acreedora.

* Al inicio del capftulo No. 3, se hace una relaci6én de -
las definiciones méds importantes, entre las que se en--
cuentra '"comprador'.
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B. INSCRIPCION DEL ADEUDO EN LA S.H.C.P. O EN LA SECOFIN.

La solicitud a que se hace referencia en el punto ante-
rior deberﬁfif'acompuﬁada, seglin corresponda, con la copia -
de la constéhcia de inscripcién del adeudo respectivo, en el
Registro devCréditos de Divisas a cargo de Empresas Privadas
establecidas en México y a favor de Entidades Financieras -
del Exterior, expedida por la S.H.C.P.; o bien, si se trata
de adeudos a favor de proveedores extranjeros, deberi presen
tarse el original de la constancia de inscripcidn en el Re--
gistro de Adeudos a Favor de Proveedores Extranjeros, expedi

da por la SECOFIN.

Traténdose de adeudos a favor de instituciones de crédi
to mexicanas, no serd necesario entregar constancia alguna;
sin embargo, dichas instituciones deberdn cerciorarse de que
se trata de personas fisicas o morales, que hayan aplicado -
el importe del adeudo respectivo, a la realizacidn de activi

dades empresariales.

Por otra parte, es importante conocer que las institu--
ciones de crédito representantes del Banco de México, que se
encuentren manejando las operaciones del FICORCA, deberdn -
anotar en la constancia de inscripcidn del registro corres--

pondiente al adeudo que se pretende pagar mediante el progra
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ma, el monto de la operacién en délares de los EE.UU.A.,. =
el tipo de cambio apliﬁado, el precio de venta en moneda na-
cional, asi como la meﬁciSn de haberse realizado la opera---
cidén conforme al programa de que se trate; también deberdn -
anotar la fecha en.qué se efectud la transmisifén de los dere

chos de los depdsitos al acreedor 'del adeudo respectivo.

C. CARTA CERTIFICADA‘O TELEX EXPEDiDA POR EL ACREEDOR.
Traténdbse de adeudos a favor de entidades financieras
del exteridrié brdveedores extranjefos, tahbién deberé entre
garse a esas inStitdciones, carta certificada o télex contra
sefiado (es decir, con claves especiales, s6lo conocidas por
los bancos que intervienen en las negociaciones), expedido -
por el acreedor respectivo, con una anotacién especial y -
con antelacién no mayor a 30 dfas hibiles bancarios, en don-

de especifiquen, en forma clara:
a, El principal insoluto del adeudo.

b. Si los hay, que se mencionen los intereses no pagados y

ya vencidos.

¢, ,En su caso, la parte de los intereses a vencer, cuyo im
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porte equivalente, vaya a quedar comprendido en el prin

cipal del adeudo reestructurado.

d. La conformidad del acreedor en recibir el pago del prin
cipal y en su caso, intereses del adeudo en los térmi--
nos de alguno o algunos de los sistemas del programa, o
bien, del nuevo programa para cobertura de nuevos endeu

damientos,

La carta o télex contrasefiado, deberd tener las caracte
risticas sefialadas, con el objeto de que sean aceptadas sin

ningtGn problema.
D. ~ REESTRUCTURACION DEL O LOS ADEUDOS.

Este punto se tratard ampliamente en capitulo aparte -
fespecificamente en el No. SEIS), dada su impdrtancia y ca--

racteristicas tan especiales,
E. OTROS.

Para lograr cumplir con el requisito sefialado en A, las
instituciones de crédito deberfiin recabar en 1la S.H.C.P. o en
la SECOFIN, seglin corresponda, un tanto de las constancias -

ya mencionadas,
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Por otra parte, la institucién de crédito deberd verifi
car los datos contenidos en la constancia que recibe del so-
licitante y que éstos sean 1dénticos a los de la constancia

que obrard en su poder.

Con respecto a lo seflalado anteriormente, debe hacerse
referencia de que’en,caso de que en la constancia figuren --
anotaciones de que ya se han realizado pagos al exterior por
concepto de principai,”al aﬁparo de la misma, s6lo podrd par

ticipar en el programa por el saldo pendiente de pago.

La institucién de crédito correspondiente, deberd efec-
tuar en la constancia de inscripcién correspondiente a los -
adeudos de que se'trété,‘las anotaciones y, en su caso, can-

celaciones que puedan presentarse.

Si las instituciones de crédito consideran que las ope-
raciones sometidas a juicio reunen las caracteristicas nece-
sarias para ser objeto de cobertura, procederdn a formalizar

el contrato respectivo (3 ejemplares), enviando uno al FICOR

CA.

En caso de que los plazos para el pago del adeudo sean
distintos a los sefialados en las reglas de operacién del --

FICORCA, la institucibn de crédito elaborari un informe so--
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bre las caracteristicas de la operacién y lo enviard al -
FICORCA para que, en su caso, &ste le proporcione el modelo
del contrato que deberd utilizarsé:pnra documentar '1la opera

cién,

En el anexo 2, también se présenta un ejemplo del con--
trato que se emplea para documentar la operacién (se tratard

el sistema 4, contrato’&)}?fﬂw B



CAPITULO 2
ANTECEDENTES
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2. ANTECEDENTES

La importancia de este capitulo radica bdsicamente en -
atender mds profundamente, las causas que de una y otra for-
ma dieron origen al FICORCA, dados los problemas por los que

México atraviesa.

Actualmente nos encontramos frente a una severa crisis
financiera, que se ha manifestado de muy diversas formas, co
mo por ejemplo la agudd descapitalizacién del gobierno y de
las empresas, deb1do qu1zé, a diversas distorsiones causadas
por el auge econdmico que se origind por la favorable oportu
nidad en el mercado petrolero, con lo cual se pone al descu-
bierto la gran deficieﬁcia estructural que padecemos, al de-
pender en gran parte de sucesos externés, ante los cuales po

co o nada puede hacerse. -

Enseguida, se tratan diversos aspectos que son conside-
rados como los mds importantes sucesos que han influido en -
los dltimos afios sobre 1la vida econfmica y financiera de Mg

xico,
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Z.,1 CRECIMIENTO ACELERADO DE LA ECONOMIA MEXICANA.

Durante el Sexenio pasado (1976-1982),’se éléanzaron .
las tasas mds altas de crecimiento de la ‘épécgfposfiyévolu-
cionaria, queriendo decir esto que él Produéfozintérno Bruto,
tanto de 1976-1982 como en el sexenio 1972-1976; fue clevado.
Sin embargo, es importante'considerar que este crecimienfo -
fue basado en altas tasas de inflacién, a la cual utilizaron
como un instrumento de crecimiento ecqnémiﬁd. Otro instrumen
to de crecimiento utilizédoben'losfdosAsexgﬁiosvanteriores a

éste, fue el aumento del gastb,pﬁblicq;

Hay estudios econamicosbqueAdéhucstréh que el aumento -
del gasto p@thlico estd relacionado inversamente, al crecimien
to econdmico de una Nacién, es decir,‘A mayor gasto piiblico,
menor crecimiento econémico, A los sucesos ocurridos en Méxi
co en los dltimos afios, se le ha dado en llamar '‘crecimiento

sin desarrollo',

Por otro lado, se ha tenido también el problema del sos
tenimiento de una economia ficcidn, a través del otorgamien-
to de subsidios. Con esto, el circulante se ha visto. también

aumentado, produciendo inflaci6n a corto y a. mediano plazo.
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Otra situacibén que se ha hecﬁo muy .com@in ‘en México, y -
que desgraciadamente también ha contribufdo tanto al creci--
miento econémico‘como al de 1a crisis,>es’e1 presupuesto in-
flacionario; estq;és, que se necesitard emitir nuevas canti-

dades de cirgulénte para poder cubrir el gasto p@blico.

El crecimientdidel gasto pﬁblico en los Gltimos aﬁos, -
ha sido exce51vo y para poder hacer frente al m1smo,.se han

aumentado los 1mpuestos, a51 como la deuda externa.

Se considera que la causa prlmordlal del aumento de la
demanda en los aﬁos de referencia, es e1 aumento despropor--
cionado del medio c1rcu1ante, 10 que ha provocado el creci--
miento acelerado de la economla mex1cana, pero con un costo

social muy elevado. la 1nf1ac1on.'

Para poder hacer comparaciones, debe mencionarse que --
desde el periodo comprendido entre 1949 y 1951, todos los go
biernos tuvieron tasas de crecimiento mayores al 7% durante
tres afios consecutivos, pero a diferencia de los Gltimos re-
gimenes los aumentos de produccidn se acompafiaron de niveles

de inflacién bajos o moderados.

De 1977 a finales de 1980, los precios al consumidor se

elevaron en 118.4% (segln datos proporcionados por el Banco
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de México) y esto repercutid visiblemente en el pueblo, ya -
que sus niveles de consume disminuyeron‘notablemente. Con es
to, la persona que desea tener un nivel de vida similar, de-
ber& aumentar sus ingredos a un porcentaje similar al de 1la
inflacidn, lo cual resulta muy dificil, ya que se ha compro-
bado estadisticamente que la mayoria de la gente {tanto cla-
se media como baja), no aumentaron sus ingresos en estas pro

porciones.

El gasto pGblico real crecif-en 46.2% anual (p;bmgaio)
de 1978 a 1980, pero los bienes y serviciOS'disponibies sblo

lo hicieron en un 7.6% (promedio anual):

La inflacidn es también la causa principal de que en -
los Gltimos afios, el nivel de vida del mexicano haya venide

deteriorindose.

Otro factor considerado muy importante en el crecimien-
to de la economia mexicana, ha sido sin dﬁda alguna, el auge
petrolero que favorecid al gobierno>1976¥iQ§2. Sin embargo,
hay que recalcar que en estos Gltimos afios (sexenio actual) ,
se ha recrudecido el problema de la dependencia del petréleo
de la cconomia mexicana (debido a una monoproduccidn) ya que
el precio en el mercado internacional del producto ha side -

muyv inestable y tiende a la baja.
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Junto con el alza de precios, llegaron a escasear las -
materias primas (y como consecuencia, importaciones de las -
mismas), devaluaciones, aumento general en los precios, au--

mento en los conflictos laborales, tensiones sociales.

El crecimiento acelerado de la economia mexicana de --
1972 a 1982, se produjo gastando por encima de lo que se prg
duce y endeuddndose a niveles alarmantes para cubrir gastos
improductives (tales como sueldos de los burbcratas) y no pa

ra impulsar la productividad y generar recurscs para pagarla.

En los afios 50's, la inflacidén comenzf a aféctar el ni-
vel de compra de los trabajadores (pero no a los niveleskde
72-82), pero el Presidente de esa época (Lic. L&pez Mateos)
decidid seguir la estrategia de abatir la inflacifn para elg
var realmente y no nominalmente, el nivel de vida de los tra
bajadores. En este caso, o sea en la época actual, y en el -
periodo 1972-1982, no se hizo asi, tomando en consideracidn
el peligro constante de devaluaciones, De 1971 a 1979, el sa
lario real subié s6lo 23%, siendo éste el crecimiento més ba

jo de las filtimas décadas.

A partir de 1972, se expandié el gasto pdiblico sin re--
cursos reales para financiarlo, por lo que se recurrid en -

primera instancia, al endeudamiento exterior y distravendo. -
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una gran proporcién de ahorros captados a través del Sistema
Bancario Mexicano, para financiar el déficit piblico, restan
do de esta manera, recursos destinados a la inversién produc
tiva del sector privade (lo que provoc6é también la deuda ex-

terna del sector).

Hubo un desmesurado crecimiento de la burocracia y al--
zas nominales en los salarios, lo cual produjo un aumento -
temporal en la participacién de los asalariados en el produc

to.

En la siguiente hoja se presenta una grédfica que mues--
tra los ciclos en-la economia mexicana de 1971 a 1982 (basa-
da en estimaciones del Banco de México, pag. 28, libro RADIQ

GRAFIA DE UN GOBIERNO de Luis Pazos).

Ademds en el apartado 2.4 del presente capitulo, se ha-
ridn menciones diversas sobre resultados de este crecimiento

acelerado.

El desarrollo econémico_de una Nacibén, debe darse de --
tal forma que sea autosostenido y mantenerse por un periodo
mis bien largo de tiempo, situacién que no se ha dado en --
nuestro pais, el cual ha tenido un notable aumento del pro--

ducto por habitante en los Gltimos 35 afios, pero esto sdlo



LOS CICLOS EN LA
ECONOMIA MEXICANA

Aumento Porcentual
de la Produccion (PiB)

Auges logrados por la
expansion del gasto publico L 8

e~

74

Crisis, consecuencia
de los auges artificiales

i i L I I

i 1 i A 1

1971 72 73 74 75 7 77 78 79 80 a* 82*

Fuente: Con base en datos del Banco de México.
* Estimaciones del Banco Nacional de México

-
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indica el sostenimiento de un crecimeinto econémico acepta--

ble.

Otra forma de distinguir lo que es crecimiento a lo que
es desarrollo, es tomando en consideracién la justicia social
en el pais, ya que si el mencionado crecimiento es capaz de
fomentar aquélla, se esti encaminando hacia un desarrollo --
econdmico, en el cual se comparten factoresfdg crecimiento -

con el sentido social y la justicia.

Indudablemente que en México no se ha dado el desarro--
110 econdmico, pues no ha sido (el crecimiento) ni autososte
nido, ni se ha mantenido (puesto que estamos en crisis). Lo
que debemos tratar, es de nivelar la participacién de los di
ferentes niveles productivos de México; elevar realmente la
productividad; crear riqueza y repartifla con equidad y jus-

ticia,

El crecimiento acelerado en que se vio envuelto el pais
se dio por factores tales como: Crecimiento acelerado de 1la
poblacién; poco capital per cdpita, desempleo disfrazado --
(con el sub-empleo), elevado porcentaje de la poblacidn de-
dicada a actividades agropecuarias, ingresos y ahorros redu-
cidos; son productores de bienes primarios; confrontan pre--

siones demogrificas; y la productividad hombre-hora es muy -
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baja, principalmente en las actividades del campo.

El NO desarrollo econfmico del pais, se enmarca como un
fentmeno en términos tanto geogrificos, como tecnolégicos y
de inversidn, demogrdficos y culturales y de manera destaca-

da, el hecho de haber sido una colonia espafiola.

En resumen, todos los factores ya mencionados. (econémi-
cos e histéricos) se interfluyen unos con otros para origi--
nar el gran airaso econdmico que adn confronta México, ya -
que no hemos impulsado nuestra economia sobre los rigidos --
cinones de la inversidn de capital fijo y las economias ex--

ternas y de gran escala.

2.2 LA INVERSION EXTRANJERA.

Es importante tocar este punto, ya que 1a 1nver516n ‘ex-
tranjera representaba una gran fuga de- d1 ;sas, y esto con-f
tr1buyo a la gran descap1ta112ac16n que ‘se sufre actualmentq
especialmente de ddlares americanos (y otras d1v1sas impor--

tantes).

La inversi6én es uno de los requerimientos de desarrollo

de cualquier pais y México no es la excepcifn. Sin embargo,



29

debe hacerse referencia al hecho de que en México esa inver-
sién ha sido escasa e insuficiente para satisfacer las nece-
sidades del pafs, por lo que se tiene la herramienta de la -
extranjera, tanto de tipo directo, como institucional,
México es una Naci6n estrechamente vinculada a la comu-
nidad internacional, ya que realiza intercambios econémicos,
cientificos, tecnoldgicos, con las naciones del orbe, tanto
a nivel multilateral como bilateral, bajo la norma de qde -
los participantes obtengan beneficies mutuos. Es por esto -
que tener una inversién extranjera no es del todo perjudi---
cial, ya que si no tenemos capacidad de restituirla, se ten-
drian consecuencias funestas, puesto que si no hay afluencia
de capital extranjero, se tiene que suplir la entrada de di-
visas por medio de la elevacién de exportaciones (que seria
excelente, pero desgraciadamente muy diffcil) o bien por me-
dio de deuda externa, lo cual resulta més gravoso que la in-

versién extranjera,

México debe complementar su economia nacional con recur
sos provenientes del exterior, de indole tecnolégico, admi--
nistrativo y financiero, pero se reserva el derecho de selec
cionar la forma que debe revestir la complementacidn econdmi
ca, sea a través del instrumento globalizador del capital fo

rinco o bien, obtener separadamente los factores de produc--
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cifén existentes en los mercados mundiales.

Por esto,;dcbemos‘considerar que existe una adetuada Te
lacién en lagifbrﬁas'dejédquirir recursos del exterior, para
reducir al miximo la dependencia econémica y politica del ex
terior, |

Debe tratar el goblerno del pais de que la inversién ex
tranjera d1recta pueda complementar real y ‘eficazmente la -
tecnologia y los Tecursos naturales ex1stentes en el pais vy
crear empleos,,sustltuya 1mportac1ohe5"ademés de generar ex-

portaciones,

Ademds, el inversionista foréneo ha tenido predileccién
en establecerse en México, debido a la disposicién de un am-
plio y creciente mercado interno, aunado a la colindancia -
geogrifica con los Estados Unidos de Norteamérica, lo cual -
resulta atractivo para el capital extra;jero que pretenda es
tablecerse en México. Incluso, el inversionista cuenta con ®
una infraegtructura adecuada de comunicacién y transporte y
amplia disposicidn de recursos energéticos, asi como la esta
bilidad politica y social del pafs. Quizd por esto, la inver

si6n extranjera duplicdé su valor en el periodo de 1976 a 1982,

Asi, el valor acumulado de la inversidn extranjera en -
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el pais, ascendidé a 5,315.80 millones de délares en 1976; en
cambio, en 1982 fue de 10,786.40 miilbnes'de d6élares. Este
aumento se manifestd en el nﬁmef@;de,empresas'con capital fo

rénea, las cuales se elevaron de 4,359 a 6,129,

De la inversidn extranjera, el 77.4% esté cdmprendido -
en el sector manufacturero; el 11.8% en el de servicios; el

8.6% en comercio y el 2.2% en el sector primario.

En lo relativo al origen de capital fordneo, el acumula
do hasta 1982, muestra que el 68% proviene de Estados Unidos;
la Reptblica Federal Alemana, 8%; Japdn, 7.2%; Suiza, 5.3%.
Es menester sefialar la tendencia de diversificacién del capi
tal, puesto que hasta 1976, Estados Unidos representaba el -

72.2%, R.F.A. 6.5%, Suiza el 4.2% y Japbn el 2%,

Asimismo, &€stos reflejan la importancia del capital ex-
tranjero en México, ya que a pesar de ser una proporcidn re-
ducida con respecto a la inversién total (4.5% del total), -

sus repercusiones a nivel global son de suma relevancia.

De otro orden de ideas, es pertinente destacar que los
paises desarrollados efectfian la mayor parte de sus inversio
nes en otros paises, también de un alto grado de desarrollo.

Esto se explica en razén de que las naciones industrializadas
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poseen mayor infraestructura técnica, econdmica y financiera,
lo que aunado a un ingreso per cipita, les facilita la asimi
lacitn de la tecnologfa forfinea y ¢l dominio de un mercado -

similar al de su origen,

En efecto, si se toman como base las estadisticas mis -
recientes de que dispone la O.N.U., la inversién extranjera
a nivel mundial, alcanzé un valor de 460,000 millonzs de d6-
lares, situindose el 80.8% en las naciones desarrolladas y -

el 19.2% en los paises subdesarrollados.

La fuente principal de origen de esta inversidn forénea,
la constituyen los E.U.A., con el 45.2% del total de los --
paises industrializados en el exterior, seguido por Gran Bre
tafia con 11%, la R.,F.A. con el 8.5} y Suiza con el 7.5%.

En la siguiente hoja; se presenta un cuadro resumen del
valor de las inversiones directas en México., Estas cifras -
fueron tomadas del libro de Ramirez Rancafio, Mario en la pég
170, asi como del arciculo INVERSION EXTRANJERA EN MEXICO -
del Sr. Adolfo Hegewisch, de la revista Ejecutivos de Finan-

zas de Marzo de 1984,

Como complemento a este subcapitulo, debe mencionarse -

que en lo que se refiere a paises receptores de inversién -



VALOR DE LAS INVERSIQNES EXTRANJERAS DIRECTAS EN MEXICO
MILES DE DOLARES
(EN PORCENTAJES)

ANO TOTAL E.U. INGLATERRA FRANGCIA CANADA SUECIA OTRAS
1960 11080,000 83.3 5.0 1.5 2.2 1.4 6.6
1961 1'187,004 84.5 3.8 1.5 1.5 1.2 7.5

1962 1'286,000
1963 1'398,984
1964 1'544,265 84,6 3.7 1.5 1.5 1.3 7.4
1965 1'745,000 83.4
1966 1'929,800
1967 2'140,500
1968 2'300,000 4.4
1969 2'586,000
1970 2'892,000

Fuente: Pag. 170 del libro de Ramirez Rancafio, Mario {Ver bibliografia)

.
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extfanjern, Canadd ocupa el ler. lugar, con el 17.7% del to-

tal, seguido por los E.U.A. con el 16,7%, el Reino Unido con

el 13.3% y la R.F.A., con el 12%.

América Latina, con una inversién extranjera del orden
de los 50,485 millones de d6lares, cuenta con 3 de los 5 --
principales receptores de capital foréneo por lo que se fe--
fiere a paises en desafrdilo. En efecto, Brasil oéupé é1~pri
mer lugar como pais huésped, seguido por Méxicd, India,‘Iﬁdg

nesia y por Venezuela.
2.3 CREDITOS EXTRANJEROS.

Otro de los factores que influyeron en la creacién del
FICORCA, es, evidentemente, lo relacionado con el ENDEUDA---

MIENTO EXTERNO, por las razones que siguen.

En el proceso de desarrollo de un pafs, existen cientos
de factores fundamentales de la vida econdmica y social, que
se han rezagado y la tendencia hacia la acumulacibén excesiva
de riqueza en unas pocas manos, ha alcanzado niveles criti--
cos y alarmantes., Ademds, la capitalizaci6n de la economia -
ha llegado a ser insuficiente para llena, el No, de empleos
demandados por una poblacidén creciente y cn rédpido proceso

de modernizacidn.
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Ante los requerimientos financieros, generados por una
mayor inversién el sector pidblico mexicano ha elevado sus in
gresos recurriendo a todas las opciones a su alcance, desde
el mejoramiento de la administracién fiscal, hasta la eleva-
cidén de los impuestos, precios y tarifas de los bienes y ser

vicios ptiblicos,

Los criterios normativos para ‘el uso de los recursos --

del exterior, son:

1, Utilizar los recursos externos sélo en forma complemen-

taria al ahorro interno.

2, Manejar niveles de endeudamiento acordes con la capaci-
dad y necesidad presente y futura de la economia en la

generacién de divisas.

3. Destinar el crédito externo a las inversiones que pro--
duzcan, directa o indirectamente, a corto o a mediano -
plazo, un aumento en la capacidad exportadora del pais
o contribuyan en el proceso de sustitucidén de importa--

ciones.

4, Usar el financiamiento externo principalemnte, en el --

contenido importado de los proyectos de inversidn,
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Adecuar a la medida de lo posible, las fuentes de finan
ciamiento a los proyectos especificos y las condiciones
y términos de contratacifn al proceso de gestacién y re

cuperacién de las inversiones.

En la actualidad se utilizan de acuerdo con las condi--

ciones de los mercados de capital y los requerimientos de la

entidad ‘contratante, siéendo fuentes pfinciﬁales de financia--

miento externo: ‘-

El financiamiento.para proyectoé‘especificos de desarro
1lo cuya rentabilidad no puede ni debe medirse en los -
términos exclusivamente micro-econémicos por tratarse -
generalmente de obras de infraestructura, que producen

economias externas; se obtiene de organismos internacio

nales de carficter multilateral.

El financiamiento atado a la compra de bienes y servi--
cios del exterior, cominmente proporcionado por institu
ciones especializadas en el crédito a la exportacién vy
que por lo general cuentan con el apoyo financiero del
Estado, lo que les permite financiar las exportaciones
de sus paises en condiciones competitivas de plazo e in

terés.
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Una variante del esquema anterior, la constituye el fi-
nanciamiento guberndmental, cuyas condiciones, por la -
magnitud‘de los proyectos comprendidos, son méds atracti
vas que las que ofrece el crédito tradicional a la ex--
portacidn; estos créditos, comlinmente van acompafados -
de facilidades financieras destinadas a sufragar el gas

to local en una proporcidn importante,

El crédito de proveedores constituye otra fuente de fi-
nanciamiento internacional. La politica mexicana ha -
restringido su uso, en virtud de que los plazos de amor
tizacidn suelen ser reducidos y las tasas de interés ma
yores que las de otros tipos de financiamiento y ademis,
presentan el inconveniente de confundir la negociuacitn

de los términos comerciales de las transacciones con -

los aspectos financieros de las mismas.

Existe el financiamiento no atado, a corto, mediano y -
largo plazo, que otorgan instituciones financieras, ban
carias y de seguros, asi como empresas de giro indus---
trial, todas ellas de cardcter privado. La ventaja de -
este tipo de créditos consiste en que la aplicacién de
los recursos es discrecional para la entidad receptora;
ademds, las fases de negociacién y de disposicidn tie--

nen lugar con extrema rapidez. Este financiamiento es -
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de uso libre, constituye la principal fuente de capita-
lizacidn de recursos externos de crédito para el sector
piblico mexicano y cada vez mds, se realizan mediante -

operaciones sindicadas de gran envergadura.

Hasta hace pocos afios, se decia con firmeza y seguridad,
que México era un buen sujetc de crédito; sin embargo en la
actualidad, podemos darnos cuenta que nuestro pais se ha ex-
tralimitado en su deuda, ya que la capacidad de produccién y
ae exportacién no es suficiente respaldo para pagar tales -
adeudos, ya que normalmente todos los paises utilizan gran -
parte de las divisas obtenidas en las exportaciones para com
prar lo necesario delAexterior v cubrir necesidades que sélo
pueden satisfacerse con elementos del extranjero, Nuestro -
pais, debido al exceso de endeudamiento externo, las divisas
ya mencionadas se ocupan bdsicamente péra pagar lo que se de

be y no para elevar el nivel de vida de la poblacién.

También el sector privado pasa por grandes problemas pa
ra pagar sus adeudos con el exterior (ya sean entidades fi--
nancieras o proveedores), por lo que el gobierno, por medio
del FICORCA, ha tratado de ayudar en algo al pago de esa deu
da,
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2.4 CRISIS ECONOMICA. DESASTRE FISCAL Y FINANCIERO.

Para poder terminar de epteﬁdér los mdtins primordia--
les que originaron los problemas de endeudamiento, tanto de
los sectores privados como el paraestatal y ¢l pdblico, y -
que a su vez obligaron al gobierno a implementar un programa
que pudiese contribuir en algo al pago de esa decuda externa-
(especificamente el FICORCA), se mencionarén a continuaéién
los sucesos mis importantes ocurridos en los Gltimos 15 afios
(desde 1970), hasta llegar;a'la crisis tanto'financiéra, co-

mo econémica y fiscal.

%n 1970, toma pééesién’e1 Liﬁ. LuiS~Echevefrﬁa AiVarez
como ﬁresidente de lé Reéﬁblica; en 1971, 1la ecqnohia‘se en-
cuentra en crisis, por lo que se plantea la fécdpéfatién a -
través de la redistribucién del ingreso y el aumento del ni-
mero de empleos; asimismo, el financiamiénto se tubre con -
AHORRO EXTERNO. En 1973, empieza una leve recuperacién econo
mica; se efectfia una revisidn profunda de contratos colecti-
vos, se incrementan los salarios; se pone de manifiesto la -
politica equivocada al financiar el crecimiento con ahorro -
externo, debido a la liquidez de la Banca Nacional (basado -
en depbsitos a corto plazo y a la vista). En 1974, la infla-
cidn alcanzdé un 24%, se incrementaron las tasas de interés;

nacen los CERTIFICADOS DE DEPOSITO; el Sistema Financiero -
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Mexicano por la politica econdmica (bajo crecimiento de los
precios, estabilidad del tipo cambiario y libre convertibili
dad del peso), lograron una mayor captacién de recursos y -
crecieron los présﬁamos de las instituciones; se conceden -
préstamos a las grandes'empresas y a las trasnacionales, --
abandonéndose a la pequefia y mediana indﬁstria, asi como a -
las actividades primarias; se emite la Ley del Mercado de Va
lores; BANAMEX, BANCOMER y SOMEX son duefios del 44% del to--
tal de los activos de la Banca; fue creada la Banca Maltiple;
la Banca se hace accionista de casi todas las ramas de la -
economia. En 1975, el PIB crece al 4.5% real y la inflacién
disminuye y alcanza un 16%, En 1976, hay una gran salida de
divisas; el 31 de agosto se da la devaluaci6n (flotacién del
peso a $20.40 comprador y $20.60 vendedor y el 12 de septiem
bre se estabiliza a $19.70). E1 27 de octubre el Banco de Mg
xico deja de intervenir en el sostenimiento de la flotacién
y se va a $26.24 comprador y $26.50 vendedor. Se revisan los
salarios, se disparan los precios y hay necesidad de contra-
tarse con el F.M.I., que fija: DEPENDENCIA EXCLUSIVA DEL PE-
TROLEO Y LA DEUDA. Esto trae como consecuencia ponernos en -
manos de organismos trasnacionales en la rectoria de la eco-

nomia nacional.

En tanto, el Lic, José Lépez Portillo tomd posesidn de

de la Presidencia de la Reptblica en 1976. Durante el pericdo
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1976-1982, los eventos mds importantes fueron:

1977-1978

1977

1978-1980

1974-1980

1974-1979

1972-1980

1978-1979

La Banca Mﬁltiple étorgaba 33.7% del financiamien-
to debld béhca‘ﬁfiqua_y‘mixta, en julio de 1978 -
represéntéBh]el 79ﬂ4%'y en diciembre del mismo afo

era‘mésfdelf90$;i‘;‘

BANCOMER, MANAMEX, SERFIN y COMERMEX, tienen el -

89.57% del total de activos de la Banca Miltiple.

PIB de 7.6%. Esto reflej6 la acumulacién dé,cépitg

les mis grande de la historia.

Se detecta la compra de 104 empresas. Los grupos -
centralizadores son ALFA, VISA y FIQSA.
Se retiran dos compafifias mineras extranjeras, sien

do otras dos, el pfincipal socio del gobierno.

Los grupos 'financieros privados son quienes susti-
tuyen el capital extranjero en la industria minera,

especialmente BANCOMER y BANAMEX.

BANAMEX incrementa sus inversiones en acciones en:

309% en la mineria.
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186% en empresas de apoyo al grupo.
115% en la rama automotriz,
633 en la industria de la construccién.

60% en la industria de bienes de consumo.

Se devalGa el peso €1 18 de febrero. De $28.80 a -
$38.00. Dos dias después el d6lar estaba entre --
$47.00 y $43.00 y déspués a $49,00 por délar. Ei 6
de agosto se anuncia la entrada en vigor de dos ti
pos de valorizacibén del délar: uno prefergnciél'y

otro de aplicacibn general. Adn no'se'ésféﬁiéée la

doble paridad.

El dblar se cotiza entre $77.00-y $84.00, El cam--
bio preferencial se cotiza a.$49,13_por délar. (7
de agosto).

El 8 de agosto, el délar se compra a $77.00 y se -
vendidé a $80.00.

El 10 de agosto, en el mercade libre,kel délar se
compré a $§84.00 y se vendid a $87.,00,

El1 17 de agosto, México negocia apoyo con el F.M.L
E1 18 de agosto, se anuncia la reapertura total -
del mercado de cambios con tres tipos de cotizacién

del peso frente al délar: Preferencial.
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Libre.

Depbsitos bancarios (Mexddlares)

1982 El lo. de septiembre, durante su tGltimo informe de
gobierno, el Lic. L6pez Portillo, declara la hacig
nalizaci6n de la Banca y el control total de cam--

bios.

1982 El 4 de septiembre, el Director del Banco de Méxi-
co el Sr: . Carlos Tello Macfas, anuncid la termina-
cidn del deslizamiento y el establecimiento del dg

lar ordinario a $70.00.

A grandes rasgos, se han tocado los puntos més importan
tes que provocaron la crisis en el pais, aunque considerando
que evidentemente los problemas no se fueron dando en los G}
timos 3 sexenios sino que la rafz del problema es mucho nis
profunda, sin embargo, para efectos de claridad y brevedad,
se resumen los sucesos que dieron origen a la idea de crear

el FICORCA.
2.5 NACIMIENTO DEL FICORCA.

Con el propbsito de apoyar a las empresas establecidas

en el pais, que tuviesen deudas en moneda extranjera o que -



las contrajeran en el futuro y para que continuasen siendo -
fuente permanente de creacién de empleos, nacib la idea de -
crear una institucién, por medio de la cual loé'ﬁdéudbs ya -
mencionados fueran renegociados, contando las,empresas con -
el apoyo del Gobicrno Federal; es decir, aﬁh cuando el proce
so de renegociaci6n debia darse de manera individual (entre

empresas deudoras y acreedores), era necesario establecer al
gln programa que incentivara dichos procesos de renegocia---
cién. Asi pues, decidieron ofrecer una cobertura de riesgo -
cambiario tanto al principal como a los intereses, derivados
de la reprogramacién de los pagos de deuda externa, que cum-
plieran con ciertos lineamientos establecidos por la autori-

dad financiera.

FICORCA nace (propiamente dicho}, el 11 de marzo de --
1983, cuando se da a conocer el acuerdo por medio del cual -

se autorizd 1la constitucién del FIDEICOMISO PARA LA COBERTU-

RA DE RIESGOS CAMBIARIOS.
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FIDEICOMISO PARA LA COBERTURA DE RIESGOS
CAMBIARIOS Y SU OPERACION



3, FIDEICOMISO PARA LA COBERTURA DE RIESGOS

CAMBIARIOS Y SU OPERACION

3.1 DESCRICPION GLOBAL DE LAS REGLAS Dﬁ OPERACION DEL
FICORCA Y SU ANALISIS.
En la circular No. 1897/83 del dia 25:.de abril de 1983,
dirigida a las instituciones de crédito del pafs, y emitida
por el Banco de México, se encuentrap(tohtenidas las reglas

de operacién del Fideicomiso a que hago referencia.

Como se menciona en el capitulo No. 1, este fideicomiso
otorga cobertura de riesgos cambiarios a través de 3 progra-
mas bédsicos (de los cuales se derivan otros, de acuerdo a -
las condiciones y demds caracteristicas de los créditos). El
primero para la cobertura de riesgos cambiarios derivados de
endeudamientos externos y también para‘el pago de adeudos -
vencidos a favor de proveedores extranjeros, asi como para -

nuevos endeudamientos.

Al describir las caracteristicas principales de los pro
gramas, se utilizan algunos términos, que con el fin de evi-

tar confusiones, se mencionan a continuacién:
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"DOLARES":

Es la moneda de curso legal de los Estados Unidos de -
América o a cualquier otro tipo de fondos inmediatamente dis
ponibles que sean utilizables en cualquier tiempo para satis
facer el pago en esa moneda, cdrrespondiente a operaciones

internacicnales.

"BANCO" (8):
A laskihstituciones de crédito del pais;que»actﬁeﬁ:pof
cuenta y orden déi’Banco de México como'fiduciafio ‘dél --

FICORCA.

""COMPRADOR'" (ES):
Son las emprésas establecidas en.el pais, que adquieren

"d6lares" de los "Bancos".:

YADEUDO" (S):
A los financiamientos denominados en moneda extranjera,
pagaderos fuera de la Repdblica Mexicana, a cargo de los - --

"'compradores".

"ACREEDOR" (ES):
Son las entidades financieras del exterior, institucio-
nes de crédito mexicanas o proveedores extranjeros, acreedo-

res de loé adeudos.
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"CREDITO" (S):
Se les denominarin asf a los que otorguen los "bancos"
a los '"compradores' en mcneda nadignalﬁparégpagaf el precio
de la venta de "dblares" y, en su‘éasq; ﬁd}fe Qe los intere-

ses del propio "crédito".

"PRESTAMOS": _
Se les denbmina asi a los-qué otorgan los '"compradores'

al "banco" ‘en "d&lares",

NTASA PROMEDIO DE INTERES':

Es el promédio aritmético de las tasas miximas de inte-
rés que las instituciones de crédito del pais estén autoriza
das a pagar por depdsitos en moneda nacional a tres y seis -
meses a favor de personas morales, que se contraten el pri--
mer dia hdbil bancario del mes en que se causen los intere--

ses del '"crédito",.

En caso de que dejase de haber tasas miximas de interés
para estos depésitos, el FICORCA solicitard al Banco de Méxi
co que sefiale las tasas de interés representativas en el mer

cado de tales depésitos.
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"TASA TRIMESTRAL DE INTERES':

A 1la tasa de interés que resulte del céilculo trimestral
a interés compuesto mensual del promedio aritmético de las -
tasas miximas de interés que las instituciones de crédito
del pais estén autorizadas a pagar por depdsitos en moneda
nacional a tres y seis meses a favor de personas morales: -
que se contraten el primer dia hibil bancario de cada uno de
los tres Gltimos meses calcndarios que formen parte del tri-
mestre en que se causen'l@s inﬁgreges del "crédito".

"FECHA VALOR": _

Es el dia S de caiendério del mes inmediato siguiente a
la fecha de firma de los contratos. A partir de &ste se com-
putaridn los plazos y, en su caso, se devengarén los intere-
ses correspondientes a las operaciones documentadas en di
chos contratos, salvo en los casos en que se sefiale expresa

mente lo contratio.

NOTA: Los términos anteriormente mencionados, asi como su -
significado, se encuentran especificédos en las hojas
3y 4 de la circular 1897/83 del Banco de México y en
la circular 1908/84, péginas 2, 3y 4, también del --

Banco de México.

Lo que seréd propiamente dicho, Reglas de operacibn del
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FICORCA, se tratarin .enseguida pero en subcapitulo aparte,
dada la importancia que revisten .los . tres programas principa

les del fideicomiso.

5.1.1 REQUISITOS PREVIOS PARA PARTICIPAR EN LAS OPERACIONES
DE COBERTURA. |
A esto, se hace referencia en el capitulo 1, pero debe
afiadirse que los ejemplos de formas (o modelos de la documen
tacidn requerida), se encuentran como anexos de las circula-

res emitidas por el Banco de México, referentes al FICORCA.

3.2 PROGRAMA PARA EL PAGO DE ADEUDOS VENCIDOS A FAVOR DE
PROVEEDORES DEL EXTRANJERO. ' '
La Comisidn Técnica del FICORCA,,también previd el caso
de adeudos ya vencidos, a favor de proVeeddféS’extranjeros b

cred un programa especial para cubrirlds.. . .~

El programa de venta de divisas para este caso, cuenta

con las siguientes caracteristicas especiales:

- Los deudores podrén constituir depdsitos denominados en
délares, adquiriéndolos en instituciones de crédito del
pais, al tipo de cambio controlado de venta y vigente -
el dfa en que se efectden dichas adquisiciones, y asf -

poder pagar adeudos a su cargo y a favor de sus provec-
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dores del extranjero, a través de la transmision de los

derechos derivados con aquéllos,

Podrén también constituir esos depdsitos hasta por un -
importe igual al especificado en la constancia de ins--
cripcibn-en el registro de la SECOFIN, hecha la deduc-
cidn de las cantidades. que se hayan liquidado al provee

dor.

Si el ddeudo devenga 1ntereses, los "deudores" podrin -
adquirir “délares" para incrementar el monto de los de-
pbsitos c1tados, por 1a cantidad que resulte de aplicar
al importe a pagar por principal del adeudo, la tasa de
interés legal del 6% anual, del trigésimo dia inmediato
siguiente a la fecha en que tal adeudo debid pagarse --

hasta 1la fecha de constitucién del depfsito.

El Banco de México, a través del FICORCA, establecif fe
chas para la adquisicidén de "d6lares" destinados a la -
constitucidén de los depbsitos arriba mencionados, pero

de acuerdo también con la caracteristica del adeudo a -
que se refiere este programa, es decir, referidas a --
adeudos cuyo vencimiento haya ocurrido con anterioridad
a la fecha en que sc efectden las adquisiciones de d6-

lares.
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Como complemento.a lo anterior, se hace referencia que
en caso de adeudos aln no. vencidos, las operaciones po-
drin efectuarse a partir. de la fecha en que ocurra su -

vencimiento.,

Todas las operacibnes podrdn hacerse por el importe to-
tal o parcial de los adeudosvvehcido;~dgrﬁue_se-trate.

Si los adeudos se encuentrah expreéédosfgh:Q;fﬁs,ﬁone--
das (diferentes al délar americéno), péra'éalcular~su -
equivalencia en dflares deberd aplicarse el tipo de cam
bio dado a conocer por el Banco de México,-a través de

las instituciones de crédito del pais.

Los '"ddlares'" que se adquieran para él efecto menciona-
do, quedarin en depbsito en la inétitucidn de crédito -
vendedora, el cual se documentari en una constancia de
depbésito a favor del deudor, y que devengari intereses

sobre saldos insoluteos a la tasa anual equivalente a -
LIBOR para operaciones a seis meses, que se da a cono--

cer por medio del Banco de México,

Para efectuar la transmisi6n de los derechos de los de-
pbsitos ya mencionados, deberdn cubrirse los siguientes

requisitos:
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Que el beneficiario de la transmisién sea precisamente
el proveedor del extranjero (acreedor de la persona que

hizo o creé el depdsito).

Que el proveedor del extranjero haga 11egar al banco de
positario, un escrito en el que’se especifique el monto
de adeudo a su favor, las tasas de interés aplicables,

los intereses ya vencidos y la forma de calcularlos; -
también el régimen del pago del adeudo y las fechas dg
vencimiento; su conformidad pa}a recibir el depbsito vy
sus intereses, hasta por el importe de ambos conceptos,
en pago del adeudo; y la cuenta bancaria en el exterior

en la que deban situarse los fondos correspondientes a

los pagos del depdsito.

El escrito a que se hace referencia en el punto 2, debe
rd expedirse dentro de los 15 dias inmediatos anteriores
a la fecha de transmisién del depbsito y la respectiva

constancia y las firmas del proveedor del extranjero -
que lo suscriban deberdn ser autentificadas por el -~

deudor,

A grandes rasgos, estas son las principales caracteris-

ticas de este programa.
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3.3 PROGRAMA PARA LA COBERTURA DE RIESGOS CAMBIARIOS DERIVA

POS DE ENDEUDAMIENTOS EXTERNOS.

Este programa también fue diseiiade de tal manera que no
implique otorgar subsidios a las empresas participantes. Es
tas, son las que cubrieron todos los requisitos con anterio-
ridad al dfia 5 de octubre de 1983, Este programa es adminis-
trado por el FICORCA y su caracteristica principal es que -
cuenta con 4 sistemas de cobertura de riesgos cambiarioes, -

que son:

SISTEMA NUMERO 1. Cubre el principal de los '"adeudos", me

diante el pago al contado de la cobertura.

Los '"compradores" adquirieron de los '"Bancos", a X pre-
cio, "dblares'" hasta por la cantidad necesaria para pagar el
principal de los "adeudos" a su cargo, haciendo un pago en -
moneda nacional. E] "Banco" queddé obligado a entregar al --
"acreedor'" en el extranjero los '"dbélares" objeto de la opera
cidn, pero a partir de la fecha en que concluya el periodo -
de gracia para el pago del principal, mediante entrepas tri-

mestrales vencidas, iguales y sucesivas.

E1 comprador conserva la obligaci6én de pagar a su  ---
"acrcedor' los intereses del "adeudo", mismos ocue podrd li--

quidar con moneda extranjera que adquiera al tipo de cambio
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controlado del dia en que cfectde la operaciodn.

SISTEMA NUMERO 2. Cubre el principal de ‘os 'adeudos", pro-

porcionando a los compradores crédito en moneda nacional.

Sus caracteristicas son iguales al anterior, pero con -
la diferencia que FICORCA otorga un crédito en M.N, Este -
tiene las sipuientes caracteristicas: en la '"fecha valor" el
comprador podrd ejercer una cantidad igual al importe del -
precio de los "d6lares" que adquiera del "Banco'; se le apli
cari la "'tasa promedio de interés"; se liqquarﬁ mediante pa
gos mensuales dentro de un plazo igual al del '"adeudo" rees-
tructurado; el "comprador" podrd ecjercer cantidades adiciona
les para cubrir parte de los intereses que deba pagar al --
"Banco" (con esto, el flujo de efectivo a su cargo serd cre-
ciente, pero se aligerard la carga del servicio del "crédite"

en las primeras etapas).

SISTEMA NUMERO 3. Cobertura del principal e intereses por -
vencer de los "adeudos" hasta los limites establecidos, me--

diante el pago de contado de la cobertura,

El "comprador'" adquiere "d6lares" hasta por la canti--
dad necesaria para pagar el principal del "adeudo" y simulfa

neamente otorga al FICORCA un préstamo a largo plazo en "dé-
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lares", pagadero en el extranjero, hasta por un importe igual
al de la moneda extranjera adquirida del FICORCA. El plazo -
de este préstamo seri a 8 afios, de los cuales 4 afios serén -
de gracia, y devengard intereses a cargo del FICORCA, pagade
ros en el extranjero por trimestres vencidos, calculados a -

LIBOR; para operaciones a tres meses en "dbélares".

SISTEMA NUMERO 4. Cubre el principal e intereses por vencer
de los adeudos hasta‘ei~1imite establecido, proporcionando a

los compradores crédito en moneda nacional,

Sus caracteristicas coinciden con las del SISTEMA No. 3
pero con la diferencia que este sistema comprende el otorga«
miento a los compradores de créditos en moneda nacional por
parte del FICORCA, con el objeto de facilitar la entrada al
programa, de las empresas. Este crédito’'en moneda nacional, -
4ticne las mismas caracteristicas que las sefialadas en el SIS

TEMA NUMERO 2.

Evidentemente, los "compradores" deberdn cubrir al ---
FICORCA, una comisidn, previamente estipulada. Ademds, debe
mencionarse que cuando se trate de adeudos denominados en -
otras monedas, los tipos de cambio aplicables, se darén a co

nocer por el Banco de México,
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En el anexo "A" de la circular 1897/83, sc¢ mencionan --

otras caracteristicas especiales de este programa.

3.4 PROGRAMA PARA LA COBERTURA DE RIESGOS CAMBIARIOS CORRES

PONDIENTES A NUEVOS ENDEUDAMIENTOS EXTERNOS.

Pueden participar en este programa, las empresas eSta-j
blecidas en el pais que contraigan o hayan contraido.adeudos
denominados en moneda extranjera y pagaderos fuera del pafs,
a partir del 20 de diciembre de 1982,

Es indispensable también en este progr;ma, que el "adeu
do" tenga un plazo de pago de cuando menos 8 aifios, con un -
plazo minimo de gracia de 4 afios y pagadero mediante amorti-
zaciones iguales y sucesivas (el plazo se cuenta a partir de

a '"fecha valor").

El minimo monto del "adeudo" debe ser de 100,000 ddla--

res 0 su equivalencia en otras monedas.
Las caracteristicas principales del programa, son: .

- Cubre el principal e intereses de los '"adeudos", propor

cionando ‘a los "compradores' crédito en moneda nacionual.

- Se efectfia una compra-venta de délares. El "comprador"
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adquiere los '"d8lares", y a su vez otorgard al FICORCA

un préstamo,

E1l "comprador" recibe de FICORCA un crédito en moneda -

nacional.

Dentro de este programa, pueden llegaf a darse contra--
tos especiales, ya que*ios norhaies son dos, perc dependien-
do de las caracteristiéas‘deklosl"adeudos", pueden hacerse -
contratos denominados CONTRATOS CON CARACTERISTICAS ESPECIA-
LES.

Siguiendo con lo mencionado en el pérrafo anterior si -
es muy importante seflalar que el FICORCA podrd autorizar ope
raciones especiales, respecto de las cuales no se cumpla con
algln requisito previsto en las reglas.de operacibn, siempre

que no se desvirtGie el objetivo del programa,

Las bases de este programa se encuentran en la circular
nimero 1908/84, emitida por el Banco de México el lo. de fe-

brero de 1984.



CAPITULO 4
DEDUCCION DE LAS PERDIDAS CAMBIARIAS
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4. DEDUCCIONES DE LAS PERDIDAS CAMBIARIAS

4.1 LEY DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA.

La estructura de la Ley de Impuesto sobre la Renta, en
su diversidad de disposiciones, regulan la pérdida cambiaria,

tan comn en esta época.

En sus'disposiciones apiicables a sociedadeérmgrﬁanti~-
les, obliga a registrar en la contdbilidad de lés empresas,
las operaciones en moneda extranjera al tipo de'cambio ofi--
cial vigente en las fechas que 1as‘conciert¢n y‘cuando ocu--
rren fluctuaciones cambiarias permite deducirlas, de la si-

guiente manera:

En el articulo 22, fraccién VI; se dice que el contribu
yente puede deducir las pérdidas. de bienes por caso fortuito,

asi como las derivadas de operaciones en moneda extranjera.

Se permite deducir la pérdida cambiaria en el ejercicio
en que sean exigibles las citadas deudas, o por partes igua-
les, a eleccifn del contribuyente, en cuatro.ejercicios, a -

partir de aquel en que se sufridé la pérdida.

En el caso de que el pasivo sea liquidado a un tipo de
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cambio inferior al cual se registrd o ajusté en la contabilj
dad, la utilidad cambiaria (muy dificil en estos tiempos, pe
ro contemplado en la LISR) resultante, deberd ser reconocida

para efectos fiscales hasta que se realice el pago.

Conforme a la Ley de Impuesto sobre la Renta (LISR), -
las utilidades o pérdidas resultantes de fluctuaciones cam-- .
biarias son gravables o deducibles para efectos de la deter-
minacién del impuesto sobre la renta y la participacién de -
utilidades, hasta en tanto se paguen las degdas en moneda ex

tranjera o hasta que se hagan exigibles, segiin sea el caso,

por operaciones previamente concertadas.

En adicién, es también un requisito indispgnséble-pdra
la deduccién de las pérdidas cambiarias, él que laS'éeudas -
en moneda extranjera que las originan, sean exigibles; con -
esto se quiere decir que si se efectfia un pago anticipado de
la deuda en moneda extranjera, la pérdida cambiaria no seri
deducible en ese momento, sino que deberd tomarse en cuenta
la fecha en que debié cumplirse el adeudo en los plazos y --
montos originalmente convenidos, Con esto, la deduccién de -
las pérdidas resultantes de pagos anticipados, se tendrd que

diferir.

Es decir, para que proceda la deduccidn de las.pérdidas
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cambiarias, las deudas en moneda extranjera deben ser exigi-
bles en el momento; ademis, es de suma importancia el hechd
de que la S.H.C.P. exija ademis que se compruebe la exigibi-
lidad del pago, a través de una confirmacién del acreedor --

extranjero.

Con respecto al significado de eXigibilidad, en el arti
culo 2190 del Cédigo Civii para eL Di§tfitp'Federai,vQStablg
ce que un adeudo es exigible‘cuand§~élkpag§; cchformg'a dere
cho, no puede rehusarse; es decir, ai Veﬁcimiento acordado -

por las partes,

La pérdida cambiaria se debe determinar tomando en cuen
ta el tipo de cambio aplicable vigente en la fecha en que se
concertd la operacidén y el que se utilizd para efectuar el -
pago correspondiente, o el de la fechu‘en que el adeudo se -

hace exigible.

En el caso en que los créditos en moneda extranjera se pa-
guen o se cobren con postériOridadfa_su fecha de exigibili--
dad, las pérdidas que se origiﬁen>en'eSe lapso por la fluc--
tuacién-de dichas monedas-$ef§n ded@cibles en el ejercicio -

en que se efectGe el pago de la deuda o se cobre el crédito.
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4.2 RESOLUCION DE LA CIRCULAR MISCELANEA.

En la circular misceldnea de 1985 (Diario Oficial del -
28 de febrero de 1985), se recalca lo dicho en los articulos:
correspondientes a pérdidas cambiarias de lé LISR,.perb ade-
miis sefiala que esta deduccifn se va a determinar tomando en
cuenta la diferencia entre el valor de la moneda extranjera
registrada en la contabilidad de los contribuyentes, al tipo
de cambio vigente en la fecha de contratacién original de --

los créditos y su valor de compra al FICORCA.

E1l monto de la pérdida cambijaria que resulte a la fecha
de exigibilidad original de los adeudos, con motivo de su -
reestructuracidén o renovacién en los términos del propio pro
grama, se ajustarfi con base al tipo de cambio en que se ad--
quiera la moneda extranjera al FICORCA. En caso de que la -
pérdida cambiaria se hubiere reducido en cantidad mayor o me
nor que la que resulte conforme al procedimiento sefialado, -
el contribuyente puede presentar declaracién complementaria
del ejercicio fiscal en que hizo la deduccidn de la pérdida
cambiaria o bien, considerar el importe del ajuste en el --

ejercicio en que se participé en el Programa,
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4,3 SITUACIONES QUE PUEDEN PRESENTARSE AL ADQUIRIR DIVISAS
EN EL MERCADO LIBRE, DE ACUERDO A LA DEDUCIBILIDAD DE
LAS PERDIDAS CAMBIARIAS.

Es bien sabido que cuando existen deudas en moneda ex--
tranjera, es obligacién de las empresas, registrarlo, va sea
en la S.H.C.P. o en SECOFIN., Es idea del gobierno federal -
que el registro ha sido no s6lo para poner a prueba la capa-
cidad negociadora de las empresas mexicanas, sino, fundamen-
talmente, dada la escacez de divisas, la exigencia de progra

mar el pago de capital e intereses.

Dicho esto, es dificil concluir que una deudora no tuvo
mis remedio que acudir al mercado SUPERLIBRE de divisas para
cumplir con sus obligaciones en el mercado libre, con acreedo
res del exterior; esto es, tales antecedentes debilitan la -
posibilidad de demostrar lo estrictamente indispensable del
gasto y por esto, no serd vilida la deduccién de la pérdida
cambiaria por la diferencia entre el tipo de cambio controla

do v el superlibre.

Sin embargo, pueden darse casos especiales. En el caso
de proveedores cxtranjeros, para sostener una argumentacidn
de que tuvo que recurrirse al mercado superlibre de divisas

para hacer frente a situaciones de emergencia, pueden defen-
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derse siempre que:

- La empresa deudora cumpla con los requisitos de regis--
tro.

- Las mercancias de importacidn se encuentren en las diver
sas listﬁé que 1la SECOFIN ha publicado para precisar si
se tiene o.no derecho al tipo de cambio controlado.

L Que los proveedores del extranjero est§n renuentes a -
aceptar que su deudor entre al FICORCA )

- Que se demuestre que si no cubrian al Qroveedorylas can

tidades adeudadas, se corrfa el riesgo de que la empre-

sa ya no siguiera operando,.

Debe entenderse que no es suficiente argumentar la exis
tencia de pérdidas cambiarias para hacerlas deducibles, sino
atender a lo que establecen nuestras leyes, para en un momen
to determinado, tener razones convincentes y pruecbas determi

nantes en cuanto a lo estrictamente indispcnsable del gasto.



CAPITULO 5
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S. PLANEACION FISCAL EN EMPRESAS INSCRITAS AL

FICORCA.

5.1 SIGNIFICADO Y NECESIDAD DE LA PLANEACION FISCAL.

Dentro del proceso administrativo, la planeaciﬁﬁ consis
te en desarrollar diversas opciones para lograf uh ﬁbjetivo,
determinando los posibles cursos de accibdn, copybdééfen el -
desarrollo de estudios técnicos de ia sftuaciéﬁ’actuﬁi, asi

como una previsién lo mds certera que se pueda obtener.

El segundo paso, serd escoger entre las diversas opcio-
nes desarrolladas, la mds adecuada para los objetivos deter-

minados por la empresa.

Es importante este capitulo, yé,que deben darse cuenta
las empresas, que al estar inscritas al FICORCA, se puecde lo
grar una mayor flexibilidad en la planeacién fiscal, debido
a que el entrar al FICORCA, es una especie de "seguro' con--
tra la devaluacidn, lo-que hace de una u otra manera, que se
eviten riesgos comunes en estos tiempos de inestabilidad cco
némica y desde luego, dentro de esa inestabilidad econémica,

también existe inestabilidad cambiaria.

Existen problemas cambiarios en la planeacidn financie-
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ra y fiscal, Ademis debe incorporarse a ella, la cobertura -
de riesgos cambiarios, pues en todé»planeacibn deben refle--
jarse los riesgos, enfocandoblas tranSacciones que los produ
cen a través de un mayor lépéo,fpara prever con mayor antici
pacidén y atender el rieégo con una necesaria cobertura (op--

cidén: FICORCA).

Hablando de p1aneaci6n’fisca1, puede decirse con seguri
dad que es ﬁnd de .1as mejores armas con que puede contarse -
para cumplir con los objetivos fiscales de las empresas. Pa-
ra el Sr, Alberto Montiel, autor del libro de Planeacidn Fis
cal* ésta es: "EL ESTUDIO DE LA ESTRUCTURA Y OPERACIONES QUE
REALIZA O VA A REALIZAR LA EMPRESA, A LA LUZ DE LAS DISPOSI-
CIONES FISCALES APLICABLES, CON EL OBJETO DE CUMPLIR CON LAS
MISMAS Y OBTENER DENTRO DE LOS MARCOS LEGALES LOS MAXIMOS BE
NEFICIOS POSIBLES". .

La planeacidn fiscal en México; estd enfocdndose a los
beneficios que pueden obtenerse en la aplicacidn de diversas
disposiciones fiscales, sin tomar muy en cuenta el obtener -
seguridad de que se estid cumpliendo en forma integral con -

las disposiciones fiscales,

* Ver la bibliografia.
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Otros objetivos de la planedcién fiscal son:

- Crear y mantener una estructura fiscal sana de la empre

sa, evitando el pago de sanciones y recargos.

- Lograr dentro de los mafch¥Ieg§1és} los méximos aho-- -
rros fiscales y diferir en'lpgpbéible laffé¢ha de pago

de los impuestos.,
El primero es la parte medular de la funcién fiscal y -
el segundo es la parte que mis gusta a los empresarios de la

funcién fiscal.

Al existir la planeacién fiscal, debe dar como conse---
cuencia el control fiscal, que es el mecanismo id6neo que -
permite el buen grado de confiabilidad a las empresas sobre
el debido y oportuno cumplimiento de obligaciones, asi como
el adecuado y oportuno aprovechamiento de incentivos y demds

beneficios fiscales.
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5.2 NEUTRALIZACION DE RIESGOS CAMBIARIOS CON EL FICORCA,
Es importante saber cuando estamos expuestos. a los ries
gos cnmb1ar1os, para en un determinado momento podamos cu---

brirnos de la manera més econdmica posible,

Debe determlnarse e1 r1esgo' Este. es un punto de suma -

importancia. puesto que ést es el elemento bdsico para-la -

planeacibn de las coberturas.

Ademds, es importante identificar los riesgos cambia---
rios: En principio, es necesario tener presente que el ries
go varia constantemente, seglin las operaciones internaciona-
les efectuadas por la empresa; por lo que se reficre a iden-
tificar claramente los perfocdos, las monedas que intervienen
y las tendencias y expectativas de 1as'tasas, con el fin de

manejar el periodo y el valor de los riesgos.

Los riesgos no deben considerarse en cada operacidn in-
dependientemente de los demds, sino que es necesario que se¢
considere el total de las operaciones, cualquiera que sea su
naturaleza, contratadas en cualquier moneda extranjera (es -
decir, considerar los saldos y todas las operaciones de com-

pra y venta, inversiones, etc.)
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No deben considerarse tnicamente las operaciones reali-
zadas, sino considerar las operaciones que se generen en no-
vimientos de fondos en moneda extranjera, pues generan un -

riesgo adicional,

En el caso de empfesas que intervienen en alguno (s) de
los programas del FICORCA, el riesgo cambiario se nulifica -
en ocasiones hasta en su totalidad, por lo que como se men--
ciond anteriormente es un buen "seguro' contra devaluaciones
que puedan darse. Es decir, dentro de su planeacién fiscal,
las consideraciones sobre el riesgo cambiario se tomarédn, pe
ro con la seguridad de la cobertura, para asi poder medir el
efecto que ha tenido-en ios resultados fiscales de la empre-

sa.
5.3 PERDIDAS CAMBIARIAS.

S6lo hago mencidn a ésta porque forma una parte medular
en la planeacién fiscal en épocas como las de ahora; sin em-
bargo, para captar la esencia de lo. que sbn las pérdidas -
cambiarias y como se amortizan (o deducen), hay que remitir-
se al capitulo No. 4, yh que es ahi donde se profundiza so--

bre el tema.
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5.4 " INTERESES.

Este es otro de los puntos que deben piantearse las em-
presas que ecstén inscritas al progréma del FiCORCA en su pla

neacién financiera y fiscal,

Quienes obtengan crédito del FICORCA, pueden deducir -
los intereses correspondientes conforme se devenguen en los
términos de cada contrato, o bien, s6lo deducir, durante el
plazo de vigencia del contrato, la cantidad que resulte de -
disminuir del total de intereses devengados, el importe del
crédito adicional que se reciba del fideicomiso para el pago
de intereses al exterior, la cantidad no deducida en el ejer
cicio o ejercicios en que efectivamente se pague el crédito
adicional y se considerard también que los pagos de princi--
pal se aplicardn primero, y hasta que ée agoten, a liquidar
los intereses que deban deducirse, cumpliéndose con todos -

los requisitos que establece la LISR.

En la circular Misceldnea, se dice que pueden deducirse
los intereses correspondientes conforme se devengﬁen en los
términos de cada contrato, o bien, s6lo deducir, durante el
plazo de vigencia del contrato, la cantidad que resulte de -
disminuir del total de intereses devengados, el importe del

crédito adicional que se reciba del propio FICORCA, para el
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pago de tales intereses, En este dltimo caso, lu cantidad no
deducida en el cjercicio en que se devenguen los interescs,
podrid deducirse en ¢l ejercicio o ejercicios en que efectiva
mente se liquide el crédito adicional otorgado para el pago
de dichos intereses. En todo caso, la deduccién de los inte-

reses, se hari de acuerdo con la LISR.

5.5 RESPONSABILIDAD SOLIDARIA EN LA RETENCION Y ENTERO DEL
IMPUESTO. -
Todos los contribuyentes que participan en el Progpamu,

estin obligados a efectuar la retencién y entero del Impues-

to Sobre la Renta en la fecha de exigibilidad de los intere-

ses originales.

Existe la posibilidad de que el FICORCA cubra directa--
mente esos impuestos a instruccidn y por cuenta y orden del
contribuyente,.sih que por ello queden relevados de su res--

ponsabilidad solidaria ante las autoridades fiscales,

Se consideran  los puntos anteriores como adicionales
considerar en la planeacidn financiera y fiscal de cmpresas

inscritas al FICORCA.



CAPITULO 6
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6., RENEGOCIACION DE CREDITOS EN MONEDA

EXTRANJERA

6.1 MECANISMOS DEL FIDEICOMISO PARA LA COBERTURA DE RIESGOS
CAMBIARIOS - (FICORCA)

De acuérdo a comentarios efectuados por funcionarios -
del Banco de México, se consideré que un elemento indispensa
ble para lograr la recuperacibn del pais (y de las empresas),
era el de reestructurar su deuda sobre una base justa, cui--
dando en todo momento algunos aspectos que pudieran influir
en las negociaciones, como por ejemplo: el costo (ya que es
16gico pensar que muchos acreedores s6lo acceden a renego---
ciar los adeudos siempre y cuandd los intereses que sc le pa
guen sean, a su juicio, los justos), la generacidén de efecti
vo y la cobertura del riesgo cambiario (para esto Gltimo sc

creb el FICORCA).

Por ello, para que las empresas pudiesen participar (y
puedan participar, ya que actualmente existen nuevos progra-
mas de cobertura para nuevos endeudamientos} en el FICORCA,
es requisito indispensable que el adeudo respecto del cual -
estén interesados en cubrir el riesgo cambiario seua a largo

plazo o se reestructure para que venza a dicho plazo,
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Puede ser que no haya renovacién del contrato, debido a
que subsisten las obligaciones sustanciales derivadas de la

relaci6én contractual anterior,

S61o hay un caso, previsto en el conttato, en el Cual -
si hay una novaci6én. Cuando esto sucede, se extingue la -
obligacidn original con el acreedor y se~$ubstiiuyé por una
nueva obligacién con un acreedor distintq}fﬁsto‘es, que el -
comprador (o sea la empresa), puede obteﬁé%guh'nuevo présta-
mo que registrari en SECOFIN,o en_1a S;H;C;P., con el objeto

de cubrir este requisito y poder entrar al programa FICORCA.

Durante las negociaéionés,péra reestructurar los adeu--
dos para poder participar en alguno de los programas del --
FICORCA, es frecuente que los acreeddres propongan el otorga
miento de un nuevo préstamo a largo plézo, el cual se utili-
zard para pagar a su vez el préstamo ya vencido. Esto si es
factible y bastante comfin, sobre todo la utilizacién del nue
vo préstamo para pagar el adeudo anteriormente registrado en

SECOFIN o S.HI.C.P., segln sea el caso,

Hay que recordar que para participar en el FICORCA, uno
de los requisitos es precisamente que los adeudos sean o se
reestructuren a largo plazo, pero no el que los adeudos ori-

ginalmente pactados se substituyam por otros, a largo plazo,



76

También es importante saber que las negociaciones para
la reestructuracitn de los adeudos, estard a cargo de las em
presas deudoras y sus acreedores del extranjero, queriendo -
esto decir, que no habfa intervencidén del Gobierno de México,
ni tampoco se proponen intervenir en las negociadiongs el --

Banco de México, ni la S.H.C.P., ni la SECOFIN.

Los deudores y los acreedores suelen negociaf labsitua-
cidén de otros pasivos, sus relaciones financiepé§; la posibi
lidad de obtener financiamientos adicionalesJ';ésigﬁréntias
otorgadas o por otorgarse, etc.,, ya que’@e«eétb}depénderﬁn -
las condiciones que se establezcan parafﬁode¥ reﬁegocjar la

deuda ya mencionada.

Casi siempre, los acreedores argumentan que por exten--
derse el plazo del adeudo, aumentard el grado de riesgo, -
por lo que sus deudores deberdn otorgarle mayores garantias,
(Y cudles son esas garantias? Seguramente intereses mis al--
tos. A este respecto, debe aclararse que el FICORCA, lo mixi
mo de intereses que paga, es dos puntos arriba de la tasa -
LIBOR. En ocasiones, la tasa negociada entre deudocres y “-
acrcedores, es superior a los dos puntos arriba de LIBOR, -
por lo que muchas empresas se ven obligadas, para poder recs
tructurar su deuda, a acceder y pagar ellos la diferencia cn

los intereses; pero como este exceso no puede inclujrse on -
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el instrumento de FICORCA, desgraciadamente no se permite -

tampoco su deduccidn para efecto del impuesto sobre la renta.
6.2 CONTRATOS DE.NOVACION Y REDOCUMENTACION,

Para comprender en su totalidad el aspecto de la renego
ciacién de pasivos, debe hacerse la aclaracién de lo que sig

nifica novacidn y lo que es redocumentacién.

La novacidn, en términos muy generales, es la substitu-

cidén de una obligacién antigua por una nueva.

En la novacidn, no se cumple con -la obligacibén original,
sino finicamente se substituye por una nueva, extinguiéndose

la primera.

Por otra parﬁe, se tiene la redocumentacidn mediante 1ia
cual se amplia el plazo pactado con anterioridad, que es la
expedicién de nuevos documentos (como su nombre lo indica),
cualquiera que é€stos sean, en los que se establezca una fe--
cha de pago posterior a la originalmente pactada, pero mante

niéndose la obligacién en sus mismos términos.

Existe también una redocumentacidn en la que se difiere

el pago. Esta es en la que se mantiene el mismo documento, -
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con todas sus caracteristicas originales, inclusive el venci
miento, pero concediéndose un plazo adicional para liquidar

la obligacién. Esto significa que los documecntos que amparan
el adeudo, no se modifican y que finicamente es necesario el

consentimiento del acreedor para que el:pago ya exigible se
liquide con posterioridad, 'sin:que esto implique.la renuncia
por parte del acreedor a los derechos ‘derivados de1~ih¢umpli

miento.
6.3 OTRAS CONSIDERACIONES.

Si se lleva a cabo la renegociacién de adeudos en mone-
da extranjera para reestructurar los vencimientos de la mis-
ma, es muy importante tomar en consideracidn que por aqué---
llos adeudos o parte de ellos que adn no se venzan, es decir,
que no sean exigibles.a la fecha en que se lleve a cabo la -
renegociacidn, se puede producir un diferimiento en la deduc
cién de 1la pérdida cambiaria, hasta en tanto no se presenten

los nuevos vencimientos.

Dada la importancia que esto reviste, se mencionard de
nueva cuenta el hecho de que solamente son deducibles los in
tereses hasta dos puntos porcentuales sobre la tasa de inte-

rés por operaciones interbancarias que rija en el mercado de
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Londres (LIBOR). Debe tenerse en cuenta puesto que es fre---
cuente que la tasa de interés sea modificada como consecuen-

cia de la renegociacibén, seguramente incrementindose.
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7. MARCO LEGAL DEL FICORCA

7.1 GENERALIDADES

Aparte de la necesidad del otorgamiento de cobertura de
riesgos cambiarios y del conocimiento que de €éstas dcbe te--
nerse, es evidente que el marco legal de fideicomiso es de -
suma importancia, pues constituye una base para la existen--

cia de la instituci6n.

Dentro de este marco legal, la Ley de la Administracién
Piblica Federal se sitGa en un lugar primordial, ya que es -
la que contempla no s6lo al Gobierno o a las entidades esta-
tales, sino también a los demis entes que integran el sector
pGblico, y dada la naturaleza del FICORCA (como dependiente
del Banco de México, que es la institucién que lo administra
y de la Secretaria de Programacibn y Presupuesto que determi
na la aportacifén monetaria del Gobierno Federal al mismo), -

esta ley es una base para su existencia.

Por otra parte tenemos también a la Ley General de Titu
los y Operaciones de Crédito, pues esta ley fue promulgada -

con los propdsitos esenciales de establecer en México las -

'

formas de crédito que sean adecuadas a las necesidades y po

sibilidades presentes y futuras del pais y de ajustar todo

el sistema bancario a los nuevos métodos, vinculados con el
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buen funcionamiento de la Banca Central. Es por csto, que sc
incluye en el marco legal del FICORCA, ya que es la estructu
ra juridica indispensable para la existencia de las operaciop
nes y de los instrumentos exigidos en la nueva organizacibn

del crédito,

Ademis, debe mencionarse dentro de este marco juridico,
al Diario Oficial del dfa 11 de marzo de 1983, puesto que es
la basc especifica de la creacién del FICORCA, dado que a -
través de éste se conoce que atendiendo a las consideracio--
nes del Ejecutivo Federal de crear un fideicomiso para el ma
nejo y administracidén del programa de cobertura de riesgos -
cambiarios, la Secretaria de Programacidén y Presupuesto, en
su cardcter de fideicomitente tnico de la administracién pG-
blica centralizada, solicit6 y obtuvo, la autorizacién para
la constitucibén del FICORCA. En general, puede decirse que -
este Diario Oficial da a conocer el acuerdo por el que se au
toriza la constitucidn de el FICORCA y también da a conocer
lo que es el FICORCA y su fin; como estd constituido; opera-
ciones y actividades que puede realizar; asi como las facul-
tades del Banco de México y de la Secretaria de Programacidn
y Presupuesto {de las cuales se profundiza en el apartado -

7.2 de este capitulo).

Es menester sefialar que en 1la Ley de Titulos v Operaciv
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nes de Crédito se contempla en el capitulo V, todo lo refe--
rente al fidcicomiso en general, a partir del articulo 346 -

y hasta el 359,

No puede dejarsg de mencionar al Cédigo de Comercio, ya
que define conceptos, que aunque fundamentalmente son los -
mismos que los de la Ley General! de Titulos y Operaciones de

Crédito, estin vinculados estrechamente con los fideicomisos.

7.2 BANCO DE MEXICO Y SECRETARIA DE PROGRAMACION Y PRESU-

PUESTO. ,

Dentro de las caracteristicas del FICORCA (mencionadas
en el Diaric Oficial), se sefialan las siguientes: El papel
del fideicomitente estari a cargo de la SPP, en representa--'
cién de la Administraci6n Pdblica Centralizada, El fiducia--
rio serf el Banco de México y desde luego, los fideicomisa--
rios serfin las empresas que resulten beneficiadas con el pro

grama.
El patrimonio del fideicomiso se integrard asi:
a. La cantidad que el Gobierno Federal realice como aporta

cidn inicial.

b. Las cantidades en moneda nacional que los participantes
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en los distintos programas de riesgos cambiarios paguen

al FICORCA, por las ventas de divisas.,

Los créditos que otorga al FICORCA el participante que

asi lo desece.

Las cantidades en moneda extranjera que suscriba el --
FICORCA al recibirlos (en mdneda extranjera) de acreedo
res de las dependencias y entidades de la Administ%é@iﬁl
Piblica Federal y empresas establecidas en el‘paié‘que

participen en el programa.

Las divisas que el FICORCA adquiera para hacer frente a

sus obligaciones.

Las aportaciones .extraordinarias ‘en su caso, que decba. -

realizar el Gobierno Fedéral;

Los demds bienes,. derechos y obligaciones, que adquieru

(o] contraiga el FICORCA, por cualquier otro titulo legal

Esta integracién del patrimonio del FICORCA, fue sacado
del Diario Oficial a que se hace referencia al inicio -

de este capitulo.
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Por otra parte, es necesario sefialar que el fiduciario
(o sea el Banco de México), tendrd las siguientes facultadea
de acuerdo a-las reglas de bperacién aprobadas por cl.Conse-
jo Técnico, y dadas a conoéer a través de la circulér,1897/8x
del dia 25 de abril de 1983, emitida por el Banco de México

y tratada con profundidad en el capitulo 3:

I. Vender divisas a las dependencias y entidades de la Ad-
ministracién Pdblica Federal y a las empresas estableci
das en el pafis, de acuerdo a los distintos programas de

cobertura de riesgos cambiarios establecidos.
2. Invertir sus ingresos.

3. Otorgar préstamos en moneda nacional (de los participan
tes) a las empresas que los necesiten para participar -

en los programas.

4. Recibir préstamos en moneda extranjera de los acreedo--
res de las dependencias o entidades de la Administra---
cién Pdblica Federal y empresas establecidas en el pais

que participen en los programas.
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5. Las demiis operaciones y actividades que sc autoricen,

La funcidn principal de la parte fideicomitente es la -
de programar los fondos que el Gobierno Federal ha de desti-

nar al fiduciario para el cumplimiento del fin del FICORCA.

En el capitulo No. 1 se contemplan las finalidades del
programa, asi como los requisitos para participar en ellos;-
y en el capitulo No. 3 se mencionan las definiciones utiliza
das. Con ello, podrd comprenderse con mayor claridad la par
te legal de los contratos entre compradores y acreedores, la
reestructuracién y leyes aplicables, la extincién de las --
obligaciones, asi como las caracteristicas del contrato cele
brado entre el 'comprador” y ¢l "Banco'", debido a que se em-

plean esos términos.

7.3 LISR Y MISCELANEA FISCAL,

Dentro del marco legal, todo lo referente al aspecto -
fiscal, tiene mucha relevancia, ya que de su buen entendi---
miento, se deriva el cumplimiento de las obligaciones fisca-
les, asi como el aprovechamiento correcto de los beneficios

que puedan ofrecerse,

En el capitulo No. 4 del presente trabajo, s¢ presenta
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con amplitud lo tratade por la LISR y la Misceldnea Fiscal,

relacionado con el FICORCA.

7.4 REQUISITOS DE LOS CONTRATOS.

Los contratos forman parte fundamental en las negocia--
ciones de cualquier especie, y en el caso del FICORCA no es
la excepcidn. En todos los casos y sistemas de cobertura, --
subsisten rclaciones contractuales entre los compradores y -
sus acreedores en el extranjero, asi como entre los comprado
res y la institucién de crédito nacional que actiia por cuen-

ta y orden del Banco de México, como fiduciario del FICORCA.

Uno de los requisitos para participar en el FICORCA, es
que los adeudos sean o se reestructuren a largo plazo y no -
el que los adeudos originalmente pactades sean substituidos
por otros, a largo plazo; es por esto (que al subsistir las
obligaciones originales), continfian en vigof las estipulacio

nes contractuales respecto a:

- Tribunales competentes. Generalmente conviene que sean

los del domicilio del acreedor; y los tribunales en Mé-
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xico, para el caso de que ¢l litigio sec promueva por el

acreedor en México.

- Moneda de pago. Serd la misma moneda en que se contrajo

el adeudo.

- Impuestos mexicanos. Se convienen diversas férmulas a -
fin de compensar al acreedor por ¢l importe de los im--
puestos retenidos y pagados en México.

- Obligaciones accesorias y garantias, Continuarin en vi-
gor las previstas en el contrato original, salvo acuer-

do expreso de las partes en contrario.

Como ya se menciond, la relacién entre el comprador y -
el acreedor no se extingue, las obligaciones del comprador -
de cubrir sus adeudos a favor del acreedor extranjero, sélo
se extinguird una vez que el Banco transfiere los d6lares al
extranjero. Esto significa que no sélo deben cumplirse las
obligaciones del comprador con el Banco, sino que el Banco -
transfiera los délares al extranjero, para que de esta mane-

ra se extinga dicha obligacidn.

No s6lo existe un contrato o una relacidn contractual -

entre el comprador y el acreedor, sino que al inscribirse al
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FICORCA y ser aceptados cn &1, se cclebra un contrate con el

comprador y el Banco.

Este contrato contiene disposiciones relcvantes y aun--
que se llegaron a celebrar diversos modelos, dependiendo de
las caracterfisticas de los adeudos y demids condiciones, son
similares, por lo que se describen o mencionan a continua---

cidn:

PERSONAS QUE INTERVIENEN (Banco y comprador).

MANDATO IRREVOCABLE (La entrega de los délares).

OBJETO DEL CONTRATO.

AFECTACION DE LOS DERECHOS QUE SE ADQUIEREN POR VIRTUD
DEL CONTRATO.

RECONOCIMIENTO JUDICIAL.

ESTIPULACION APLICABLE AL CASOQ DE INCUMPLIMIENTO DEL -
BANCO.

ESTIPULACION APLICABLE AL CASO DE INCUMPLIMIENTO DEL -
COMPRADOR,

PREPAGO DEL CREDITO EN MONEDA NACIONAL.

TERMINACION ANTICIPADA DEL CONTRATO.

EMBARGO, SUSPENSION Y QUIEBRA.

TRIBUNALES COMPETENTES.

NOTA: Ver ejemplo de un modelo de contrato en el anexo 2 del
trabajo.
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CONCLUSIONES

EL FICORCA NO ES LA PANACEA QUE RESOLVERA EN SU TOTALIDAD -
LOS PROBLEMAS DE LAS COMPANIASfQUE TENGAN DEUDAS EN MONEDA -
EXTRANJERA,

Esto es porque el problema es tan dificil, que el FICOR
CA s6lo proporciona las bases para el establecimiento de un
didlogo entre deudores y acreedores y también para evaluar -
la capacidad de repago de cada compafiia. Esto se coﬁéigue al

controlar la paridad del peso frente al délar.

LAS EMPRESAS INSCRITAS AL FICORCA: ELIMINAN VIOLENTAS FLUC--
TUACIONES FINANCIERAS.

l.La manera en que sc eliminan esas fluctuaciones es muy
clara, porque las empresas que se inscriben al FICORCA, ase-
guran un tipo de cambio del proceso frente al délar, de acuer
do al tipo de cambio controlado vigente en la fecha de la -

firma del contrato.

SE TIENE UNA MAYOR FLEXIBILIDAD EN LA PLANEACION FISCAL.
El punto anteriormente ‘tratado estd& iIntimamente ligado
con éste., Las pérdidas cambiarias se deducen cuando son exi-

gibles los pagos; pero puede suceder que las pérdidas cambia



rias excedan la base gravable c¢n uno o varios afios. Pero con
un uso adecuado del FICORCA sec puede obtener como resultado

de la distribucién de las deducciones en el tiempo, de tal -
suerte que sean mids acordes con las utilidades operativas es

peradas.

USANDO ADECUADAMENTE ESTE MECANISMO (FICORCA), PUEDE RESUL-
TAR TAMBIEN UN MECANISMO DE FINANCIAMIENTO,

Para conseguirlo, es recomendable que c?da empresa ana-
lice el potencial de FICORCA, ya que éste depende fuertemen-
te de la capacidad de cada empresa para generar utilidades.-
Deben evaluarse posibilidades para aprovechar los esquemas -
de deducibilidad de intereses y pérdidas cambiarias que sur-
gen de las alternativas de mantener la deuda extranjera o to
mar parte en los sistemas que ofrecen créditos en pesos, --

otorgado por FICORCA,.

EL USO DE FICORCA PERMITE TAMBIEN UNA MAYOR FLEXIBILIDAD EN
EL FLUJO DE EFECTIVO.

Esto es si sc utiliza adecuadamente. Se debe primordial
mente a las pocas perspectivas que tienen las empresas de pa
gar capital en estos afios, y las obligaciones derivadas de

los créditos de FICORCA son minimas,
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UNO DE LOS REQUISITOS MAS DIFICILES DE CUBRIR, ES LA RENEGO-
CIACION DE PASIVOS,

Suclen existir ocasiones en que los acreedores exijan -
condiciones muy dificiles para acceder a la renegociacidn, -
por 1o que empresus que serian viables bajo alguna de los pro
gramas del FICORCA, pueden no serlo debido a un programa in-

flexible y costoso de renegociacién.

Pero afortunadamente, hay otros acreedores que conside--
ran perfectamente la forma en que la econnmia mexicana estd
siendo reordenada y evaluar en forma moderada el riesgo de -

México y por lo tanto de sus deudores.

FICORCA HA ADQUIRIDO EL DERECHO DE RECIBIR DEL GOBIERNO FEDE
RAL APOYOS FINANCIEROS PARA CUMPLIR CO& LAS OBLIGACIONES QUE
CONTRAIGA,

Esto es obvio, dado que es un fideicomiso creado por el
propio Gobierno Federal, Al ser FICORCA una institucién pi--
blica, tiene acceso a divisas extranjeras del mercado con--
trolado con un nivel prioritario que el resto del sector pi-

blico.
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FICORCA PERMITE UNA COBERTURA DE RIESGOS CAMBIARIOS.

Es cierto, ya que se respeta el tipo de cambio controla
do de la fecha de la firma del contrato, con lo cual el deu-
dor queda protcgido contra los efectos de devaluaciones pos-

teriores, por lo menos por el crédito registradn en FICORCA.

SEGUN EL BANCO DE MEXICO, EL FICORCA ES PARA ELLOS UN INSTRU
MENTO DE PROGRAMACION DEL PRESUPUESTO DE DIVISAS DEL GOBIER-
NO.

Esto se da porque ya se tienen calendarios,. a través de
los cuales ellos mismos llevan un control de lo que van a pa
gar y cuando lo van a cubrir, asi como el monto de délares -
que van a percibir de parte del Gobierno Federal.

EXISTEN OTRAS ALTERNATIVAS, APARTE DEL FICORCA PARA EMPRESAS
QUE TIENEN DEUDAS EN DOLARES (0 EN OTRAS DIVISAS).

Esto es.-muy cierto. Como por ejemplo tenemcs empresas -
que tienen posibilidadés de exportar y puede decidir correr
el riesgo cambiario derivado de su propia deuda con el exte-

rior.

LA SUSTITUCION DEL PASIVO EN MONEDA EXTRANJERA A MONLEDA NA--
CIONAL, MENOR RIESGO CAMBIARIO.

Sin comentarios.
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SUELE SUCEDER QUE EXISTAN EMPRESAS A LAS CUALES SUS ACREEDO-
RES NO LES COBREN INTERESES.

Este tipo de empresas, aunque escasas si existen, no -
les conviene entrar al FICORCA, debido primordialmente a que
no tienen necesidad de estar pagando intereses si no se los
exigen, ya que como es bien sabido, para ingresar al FICORCA
se tiene que reestructurar la deuda y se tiene un periodo mi

nimo de gracia, en el cual s6lo se pagan intereses.
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SISTEMA_NUMERQ 4
CONTRATC 6

ANEXO 2

CONTRATO QUE CELEBRAN, POR UNA PARTE, (1)
, ACTUANDO POR CUENTA Y ORDEN DEL BANCO DE
MEXICO COMO FIDUCIARIQ DEL FIDEICOMISO PARA LA COBERTURA DE RIESGOS CAM-~
BIARIOS, Y POR OTRA, (2)
, AL TENOR DE LAS DEFINICIONES, DECLARACIONES ¥ CLAUSULAS
SIGUIENTES:

DEFINICIONES
Para efectos del presente contrate, se entender§ por:

1, "Banco"; a (1)
, actuando por cuenta y orden del Banco de México

como fiduciario del Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios;
4

I1. “Comprador": a (2)

111, "Acreedor": a (3)
, 0 2 la persona que se designe de conformidad

con el pdrrafo segundo de la Cldusula Vigésima;

IV, "FICORCA": al Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cam-
biarios, constituido en el Banco de M&xico el 14 de marzo de 1983 por la
Secretarfa de Programacidn y Presupuesto en representacién de la Adminis
tracion Pablica Centralizada;

(1) Hombre de 1a institucién de crédito.

(2) Nombre de la empresa compradora.

(3) Hombre de la entidad financicra del exterior, institucidn de crédito
mexicana o proveedor extranjero.
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Y. "Fecha Valor": al dia 5 calendario del mes inmediato si--
guiente a Ta fecha de firma del presente contrato. A partir de esta "Fe
cha Valor" se computardn los plazos y se devengardn los intereses corres
pondientes a las operaciones documentadas en el prescnte instrumento, --
salvo en los ¢asos en que se sefiale expresamente lo contrario;

vl. “Ddlar(es)": a la moneda de curso legal de los Estados tni
dos de América o a cualquier otro tipo de fondos inmediatamente disponi-
bles que sean utilizables en’cualquier tiempo para satisficer el pag& en
esa moneda correspondiente a operacicnes internacionales;

VII. "Crédito": al que otorga ¢} "Bancen® al “Comprador”, en -
moneda nacional, para pagar 21 precio dn'la venta de "DSlares” Y, €n su
caso, parte do 1os intereses del propic "Crédito”, conforme al presente

contrato;

VIII. "Préstamo”: al que otorna el “Comprador” al “Banco” en

"Délares”, y que se instrumenta en este contrato;

[%. "Tasa Promedin de Interfs*: a1 promedio aritmético de las
tasas maximas de interés que las institucrones de crédito del pais astén
autarizadas a pagar par depdsitos op monecl nacional a tres y seis meses
a favor de personas morales, que se cor*raten ol primer dia hibil banca-

rio del mes en el que se causen Jos intersses del “Crédito”

fn caso de que dejare do haber tasas maximas de interés para -



esos depBsitos, el "FICORCA" solicitard al Banco de México que seilale las

tasas de interés representativas en el mercado de tales deplsitos;

X, “Circular": a la Circular Ndam, 1897/83 que el Banco de - -
México como fiduciario del "FICORCA" envi6 a las instituciones de crédito

del pafs, para darles a conocer las Reglas de Operacitn del “FICORCA";

X1. ‘“Importe de Referencia": a la cantidad que se obtenga para

el mes de que se trate de acuerdo a lo sfgufente:

~ Primer mes del contrato: la cantidad que resulte de dividir
el monto de la primera disposicién del “Crédite” entre el nimero de mensua
"lidades en que deban pagarse los intereses del mismo de acuerdo a su plazo
miximo, mds el resultado de aplicar a esu cantidad la “Tasa Promedio de In

terds"” correspondiente a ese mes,

- Meses subsecuentes: el “Importe de Referencia" que correspon
da al mes inmediato anterior, mds la cantidad gue se obtenga de aplicar a
ese importe la "Tasa Promedio de Interfs" correspondiente al mes de que se

trate.
La f6rmula para calcular el "Importe de Referencia" se describe

en el anexo de este contrato;

XIl. "Valor de Rescate en D8lares": a la cantidad en "D6lares"

que resulte conforme a lo siguiente:
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a) Se calculard el valor capitalizado a interés compuesto de -~

los pagos efectuados por concepto de principal e intereses del “Crédito”;

-b) Se calculard el valor capitalizado a inter€s compuesto de -
las disposiciones adicionales del "Crédito" que se hayan efectuado;

¢} Se calculari el valor capitalizado a interds compuesto de -
1as cantidades enmoneda nacional utilizadas para adquirir los "DGlares" ya
pagados al “Comprador" por principal e intereses de) “Préstamo", aplicando
el tipo de cambio controlade de venta vigente en las fechas en que se ha--
yan hecho dichos pagos, o en su defecto, e} tipo de cambio que se haya uti
lizado para adquirir los citades "Dalares"; y,

L]

d) A la cantidad que resulte de restar al monto determinadn -
conforme al inciso a}, Yos correspondientes a b) y c), se le aplicard el
tipo de cambio controlado de venta vigente en la fecha del calculo, para -
obtener el resultado correspondiente. En caso de que en esa fecha no se es
té determinando el referido tipo de cambio controlado, el "FICORLA" solici-

tard al Banco de México que determine el tipo de cambio aplicable.

Para efectos de 1o anterior, el cilculo se hari en Ja fecha en -
que el “Acreedor” opte por el derocho a que Se refiere 12 (ldusula Vigdsi-
ma Segunda, o e) inciso d) de la Cldusula Ofcima Yercera ¢ eon sy defecto -
ma vez transcurrido el plazo de 30 dias naturales seifalado en el primer -

parrafo de esta ifltima cldusula, seqin se trate.

La tasa de interés aplicable a e~tos calculos serd la "Tasa -~

Promedio de Interés",
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La férmula para calcular el “Valor de Rescate en D6lares” se -

describe en e) anexo de este contrato; y,

XIII. "Valor" de Rescate en Pesos": a la cantidad en moneda na-
cionallque resulte de multiplicar el "Valor de Rescate en DSlares”, por -
el tipo de cambio controlado de venta vigente en la fecha del célculo, -
En caso de que en esa fecha no se esté determinando el referido tipo de -
cambio controfado, el "FICORCA" solicitard al Banco de M&xico que determj
ne el tipo de cambio aplicable. La férmula para calcular el "Valor de -

Rescate en Pesos" se describe en el anexo de este contrato.

E1 cdlculo de que se trata se hard en la fecha en que el "Compra
dor" o el “Acreedor" opte por el derecho a que se refiere Ta Cldusula Déci
ma Segunda, o el inciso ¢) de 1a Cliusula Décima Tercera, o ta Cldusula Vi

gésima Segunda, segiin se trate.
DECLARACIONES
1. E} "Comprador" declara:

a) Que es de su conocimiento que en cumplimiento de lo dispues-
to en el sequndo p&frafo del articuto cuarto transitorio del Dacreto de Con
trol de Cambics publicado en el "Biario Oficial® de la Federacifn el 13 de
diciembre de 1982, el "FICORCA" administra un programa de colertura de ries
gos cambiarios a favor de las empresas establecidas en o1 pafs que tengan a
su cargo adeudos en moneda extranjera panaderos fuera de la Repliblica Mexi-

cana, contraidos con anterioridad al 20 de diciembre de 1432, de los cuales



sean acreedores entidades financieras del exterior, instituciones de crédi-
to mexicanas o proveedores extranjeros, y que sdlo podrin aceptarse en este
programa deudos cuyo vencimiento sea a largo plazo o que se reestructuren -
para que venzap a dicho plazo;

!

b) Que conoce el contenido de 1a "Circular";

c) Que el "Acreedor" le ha impuesto como condicidn para repstruc
turar el adeudo mencionado en el inciso siguiente, que el mismo quede cu---

bierto por el Programa a que se refiere el inciso a) que antecede; y,

d) Que con anterioridad al 20,de diciemhre de 1982, contrajo un
adeudo pagadera fuera de la Repiblica Mexicana, o] cual quedard reestructy
rado a partir de la "Fecha Valor® de este contrato con las caracteristicas

principales siguientes:

Hombre del Acreedor:

K
*
GD Nimero de registro del adeude original ante la ["""w"”\

{ ——
* Cuando el adeudo sca a favor de una institucidn de crédito mexicana no
se requiare del registro.

S,H.C.P. 0 Ta J SECOFIN:
/
Monto del principal del adeudo a la "Fecha Valor", expresado en

sy
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"DHlarns":
. mismo que, en su caso, incluye intereses devenga

dos y no pagados a la “Fecha Valor" por 1a cantidad de “Déla---

IT. El "Banco" declara:

a) Que es una institucidn de crédito sujeta, entre otras dispp
siciones, a los articulos transitorios de 1a Ley Reglamentaria del Servi
cio Piblico de Bunca y Crédito;

.

b) Gue la Secretaria de Hacienda vy Crédito Piblico, mediante -
oficio nimerc  102.-165 , del 25 de abril do 1333,
autorizd al "FICORCA" en términos de los articylos 19 de la Ley General (e
Deuda Pablica y 20. de la Ley de Inqresos de 1a Federacidn en vigor, para

realizar la operacidn que 5¢ instrumenta en el presente contrato;

¢) Oue estd dispuesto a celebrar el presente contrato, actuando
por cuenta y orden del Ranco de Maxico como fiduciario del "FICORCA", en -

los términos y condiciones establecidos en 1a “"Circular";

d) Que el "Acreedor" le confirmd gue tienr a su favor el adeudo
a que se refiere ol inciso d} de 1a declaracion I, y que estd conformo en -
recibir ¢l pago del principat e intereses del mismo en las fechas que al -
efocto se establecen en el presente contrate, y acepto la estipylacion gue

a su favor se hace de conformidad con ¢! presente instrumento; vy,
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e} Que hizo la anotacion en 1a constancia de registro del adeudo
original a que se refiere el inciso d) de la beclaracin 1 gue, en su caso,
le presentd el "Comprador" para que ya no se le vendan divisas, hasta por -
e) monto del principal ¢ intereses del “Préstamo” sefalads en la Llausuls -
Dicima Sexta, para &1 pago del adeudo referico en ese inciso d), por pranci
pal ¢ interctes que se devenguen a partir de 13 "Fecha valor" de este con--
trato.

. .

Expuesto 1o anterior, las partes otorgan 1as siguientes

CLAUSULAS

'
DE LA COMPRAVENTA DE DIVISAS

PRIMERA.~ E1 "Banco" vende al “"Comprador” la cantidad de w=-~~~ewee-
“Dolares” (
ddlares moneda de curso legal de los Estados
Unidos de América). Esta venta se hace a razén de *
pesos mexicanos por un “Délar", por lo que el precio total de la misma es
de § {
Moneda Macional), cantidad que ) "Comprador" de-

berd entregar al “Bance" conforme a lo sefalado en la Cliusula Quinta.

SEGUNDBA. - E1 “Comprador" recibird en la "Fecha Yalor" y a su en-

* Esta cantidad serd Ya que resulte conforme al punto 2.33.2 de la "Circu
lar",
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tera conformidad los “0dlares”obicte do la venta referida en la cldusula -

anterior, mediante Ja aplicacidn de ¢stes al ntorgamiento del "Préstamo'.

TERCERA.~ [1 “Comprador” vagard al "Bance”, a mis tardar el div -
hdbil bancario inmediato anterior a la "Fecha Valor", por la venta referida
en la Cldusula Primera, ademds del precio mencionado en esa cliusula, una -

comisidn de uno al diex millar sobre el monto total de dicho precio.

DEL CREDITC EN MONEDA HACIONAL

CUARTA.- E1 “Banco" abre al “Comprader" un crédito en moneda na-
cional hasta por la cantidad a que asciende el prezio e la venta schalada
en la Cldusula Primera nis las cantidades adicionales a que se refiere la
Cliusula Sexta, £n el importe del "Crédite” ne 32 comprenden intereses, -

gastos ni cemisiones gue doba cubrir el “Cerprador” al "Danca”,

QUINTA.- E1 "Cemprador” ejerce en la “"Fecha Valor” el “Crédito”
scizlado en 12 cldusula anterior, hasta por Ta cantidad cquivalente 2l pre
cio de la venta pactada en la Cldusula Primera, ¢ instruye desde ahora a!l
"Banco" para que aplique tal cantidad al page total del precio de esa ven-
ta. En esa virtud, el "Comprador" exticnde el recibe mis amplio y efica:

que en derechs proceda por la cantidad citada.

SEXTA.- E1 “Comorador” podrd ejercer cantidades adicionales cn
las fechas en que se deban cubrir los intereses senalados en la Clausula

Séptima, hasta por la cantidad positiva que resulze de restar, a) monto -



correspondiente a los intereses que mensualmente deba pagar de acuerds a
esa clausuta, el "Importe de Referencia™ corraspondiente al ires do que se

itrace,

SEPTIMA. - Las cantidades ejercidas por el “Comprador” causari
intereses sobre saldos insoltutos ded "Cradito", a la "Tasa Proredio de In

tords”.

Los intereses serdn pagaderos, por mensualidades vencidas a par
tir de la "Fecha Valor”, el ala lo. calendario de cada mes siguiente &\ -
mes en que se causen, En cazo de que alguna de Tas fechas a quz se refie-

re esta clausula sea dia innabil nancario en el lugar de page, leog pagos -

regulados por Ja misma habrde de efectuarse ol dia hihil nmedizto anterier.
)

La formula para calcular el pago mensual de los interes2s 3 que

se refierc esty cldusula, se describe en el ancxe de este contrats.

OCTAYA.- ET "Comprador™ <o oblioa 2 punar al "Ganco” et saldo --

por principal dal "Crédito", 2 mas tardas ¢l diz do de 19

mediante amortizaciones mensuales vancicas a partir de Ta "Techa vilor”, cu

yo montd minimg serd 1gudl a 13 cantidad positiva nque resulte de roestar 3l
"lmporte de ieterencia’ del mes de que se trate, ¢ monto de Ins intercses
del “Oréditn" que de acurvdo a ta Cldusala Séptimz corresponda panar por --
ese mismo mes.  Estns nagos so efectuarin ol misns dia en que se subran los
intereses del “"Lradite" v la formgla para determinar los misnos se describe

en el anexo de este contrato.

NOVENA. - E1 “Comprador", ademds de los pagos por principal e in-
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tereses del “Crédite”, se obliga a pagar mensvalmente al "Banco” wna comi
sign de uno al diez sillar sopee 2] waporte de osos 23acs por pringipgd e
intereses correspondiente al w23 de nue s trate. [stos pago: se efectus

ran el mismo dia en que se cubran tac intereses del "Créditor.

DECIMA. - En caso de cue el “Comprader” no cubra opertunamente al
gin page por principal, interesos 6 comision al “Banco", paqard o éste, en
adicidn a los intereses previstes en ta Cldusula Séptima, interases morato
rios a razon de und tass de irterés igual 3 la quinta parte ¢o 12 tasa ord]
naria del “Crédito”, sobre el salao wnsoluto del mismo, que o causaran ---

mientr:. dure la mora.

DECIMA PRIMERA. - €1 2a30 de lag, ohligacionas derivagas del “Cré-

1LY s hard en e) domicilio o) "Bance” et adp en ta Clausuly Vigésima

3, min negesidod de ocobra ni opequerimiente diqunn,

DECIMA SESUNDA, - £1 " lempradar®, prevad autorizacion por escrito

Wl "FILCRCAY y del “Acreedor”, tendrd dereche 2 que el “"Banco” le entre--

wienten Al de 1a autorizacidn, en sy ogase, &=V "FICORCA™.

La autorizacidn del "Acreedor® devord ser previs a Ya el "TIOOR
A"y commicarsse cunforme al ~odelo que aparcae en @l anexp =l oresents

contrato.

Las partes conviencn dasde ahora, en que, para el caso de que --
el “Cornrador” recibz el "Valor a2 Rescate en Pesos™ an los “Finos indi-

cados en e! parrafc antevior:



a) Quedardn extinguidas todas y cada una do las obligaciones a

cargo del "Comprador' derivadas del "Crédito"; y,

b} Quedaran catinquidas todus y c¢ads una de las obligacicnes .

cargo 4el "Banco' derivadas del presente contrato.
.

DECIMA TERCERA. - En caso de que el “Banco” no recida 1ns pegos -
por principal, intereses o comisién en los términos de Yaz clausulas Septi
ma, Octave o Hovena, correspondientes a tres mensualidadec wucesivas, el -
"Banco" ya nt recibivd naco alguno do) "Comprador" y aquél, mediante carta
cortificadz ¢ télex contrasenade, dard avice abl “Acreedor” para gue dste,
dontye de Tos treinta S hlb!!w}‘ Chamientss o by fesha s reconcta del

*w

avite, elije modiante carty corOfnoa iy b e Fetefads enviadn 2

"Bance™, entri algunry do las opciohen sigquiontes:

A) s Tan paens b e

,tants oy venrisog v

no cnlicrlo., o aguC o oy yennte s se crrtinden -

ofectuands por ol propio “Loveidor, enocuys cash Ente

tendrd el dorecka doopopcloe contra el "lomoradart Tag

Pagos que efuctic A nonbre v poe cunnty del Mlemprae--

dor™,

tn caso do que el "Acrapdar® olija csta opcion., Gueda-

ra obligado a efectuar todos v cada uno de 1ns pagos -

* Se tomardn como dias habiles para este efecta Ins o1 Jugar de pago de
Tos "Dilares" objeto del "Prastam:

** fota carta o télex doberd ajustarse al madelo o e aparece en ol anexp
de cste contrato.

ez,
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del "Crédito”, tanto los vencidos y no rub{E?Lps; ]
aquéllos por vencer, adguiriendc respecto de los'pﬁgos
que efectie ajustindose a esta estipuidcién, los dere-
chos que corresponten al “Banco” por concepto del "Crd
dita";

b) Que los pagos del “Crédite", tantu los vencidos y
no cubiertos, como aquéllos por vencer, se continfen

efectuando por el tercero que al efecto sedale el --

"Acreedor"; ,
¢} Que el "Banco" entregue al "Comprador", o a la per
sona que este Gltimo designe, el “"Valor de Rescate en

Pesos", previa autorizacitn por escrite del “FICORCA";
o .

1

d) fQue el "Banco" entrogue al prepio "Acreedor', a --
través de situaciones de "Dilares” inmediatamente dis-
ponibles sobre fiueva fork, Nueve York, ELVUUAL, el -

"Yalor de Rescate en D3lares” en 115 fe<nas por vencer
a quo se refiere la Cidusula Docima Novers, mediante -
entregas trimestrales de iqual monto, pudiendo ser 1z

Gltima por cantidad dictinta, para efectos dn ajuste,

A partir de la fechs en 1a que 21 “Eneo’ reciba la no
tificacién formal de qua el “Acreedor” eligi6 la opcidn
referida en este inciso d), o uri vez transcurrido el -
plazo seralado en ei priier pdrrafo de esta cldusula sin
que el “Acreedor” haya eleqgido alovra de 125 epciones re
feridas, lo que ocurra primero, el "Sanco’ paqgard al “A-
creedor” intereses sotre el sotdo inculuto del "Valor de
descatn en D8lares”, en log términes de la Clausula Déci
ma Octava, menos los puntns pnréontua1es que se suman al
LIBOR de acuerdo a esa misma cliusula,

Los intereses que conforre al pirrafo anterior pague ¢l

98-1x4,
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“Banco" al "Acreedor” serdn realizades sin ningiin
diescuunto o compensacion, libres y a salvo de -~
cualquier deduccion a cuenta de cualquier contri-
bucidn de cardcter fiscal, presente o futura, in-
puesta por cudlquier autoridad federul, estatal o
municipal de los Estados Unidos Mexicanos.

Transcurrido el plazo mencionado en el primer pirrafo do esta --
cldusula sin que el “Acrcedor”, haya elegido alquna de las opciones citadas,

se entendard que ha clegido la sedalada en el inciso d) inmediato anterior.

En caso de que ¢! "Compracor” reciba el “Valor de Pescate on Pe-
sos" de conformidad con Ja cldusula anterigr o el "Acreedor” elija la op--
cion sefalada en el inciso ¢) o d) de esta eldusula, v en s~y defecto una -
vaz transcuririda el plazo sefalado wn el primer pirrafo de la mismy, el -~
“Banco" precederd ¢ cancelar la anotacion referida en el inciso e) de la
Declaracion 11, hasta por Tos "Ddlaves” no entregados al "Acreedor” confor

me al presente contrate.

DECIMA CUARTA. - Las partes convienen desde shora, en que, para -
el caso de que el "Acreedor” en los términos previstos al efecto en la ---
Clausula Décimr Tercara, opte pur lo seRalado en el inciso ¢} o d) de esa
misa cldvsula, 0 en su defecto wuna vez transcurrido el plazo senalado en

el primer pirrafo de tal cliwsula:

a) Quadarin extinguidas todas y cada una de las obligaciones a

cargo del “Comprador” derivadas del “Crédito”; y,
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b) Quedardn extinguidas todas y cada una de las obligaciones a
cargo del "Banco" derivadas del presente contrato, excepcidn hecha de las
previstas en los mencionados incisos c¢) o d) de 1a Cliusula Décima Terce-

ra, segin corresponda.

DECIMA QUINTA.- £1 “Comprador® podri pagar por anticipado, total
o parcialmente, el "Crédito”. Para la procedencia de pagos anticipados -~
parciales, previamente el "Bancu" y el “Comprador" habrin de conven{r_e! -
ajuste correspondiente al im;orteylwﬁmero de los pagos mensuales del "Cré-

dito".

E) pago anticipado del "Crédito" total o, parcial, no implicari -

modificacion al regimen de pago del "Préstamo”.

DEL_PRESTAM) EN MONEDA EXTRANJERA

DECIMA SEXTA.- E1 “"Comprador" otorga al "hanco" un préstamo en
dolares moneda de curso legal de los Estados Imidos de América por la can
tidad a que asciende el monto de las divisas objeto de Va venta sefialada
en ta Cldusyla Primera. €n el importe del “"Préstamo" no se comprenden in

tereses, gastos ni comisiones que deba cubrir el "Banco" al "Comprador"

DECIMA SEPTIMA.- E1 "Comprador" entrega al “Banco” el importe ~
total del "Préstaru” mediante 1a aplicacidn a dicha entrega de los "Ddla-
res" que el “Comprador" tiene derecho a recibir conforme a la Cliusula Se

qunda.

E1 "Banco" se dard por recibido en la "Fecha Valor" y a su ente

ra conformidad del importe citado.
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DECIMA OCTAVA,- E] "Préstamo" causard intereses sobre saldos in
solutos, a la tasa naul, ajustable trimestralmente, que resulte de sumar*

puntos porcentuales al promedio de 12 tasa anual ofrecida en el
mercado interbancario de euroddlares en Londres (LIBOR) para depisitos a
tres meses en "D8lares" por una cantidad no menor a un millén de "D3lares".
LIBOR serd determinada por e} Banco de México mediante el promedio aritmé-
tico, redondeado al 1/16 superior, de la cotizacién ofrecida a las 11:00 -
horas, hora de Lendres, el primer dia habil bancario en Londres de cada --
trimestre, por Manufacturers Hanover Trust, Co., Irving Trust, Co., Midland
Bank, Plc., Bank of Tokyo, Ltd., Lloyds Bank International, Ltd. y Societé
Generale?' La tasa de interés asi ajustada tendrd vigencia a partir del --
mes del ajuste. La determinacién antes mencionada la hard saber el Banco -

de México al "Banco".

Los intereses serdn calculados por el nimero de dias realmente -
transcurridos y pagaderos por trimestres vencidos el dia 5 calendario si--
guiente a la terminacidn del trimestre en el que se causen, a través de si
tuaciones de "Dolares" inmediatamente dispenibles sohre Nueva York, Nueva
York, EE,UU.A., siempre y cuando el “"Comprador" esté al corriente en los

pagos por concepto de principal, intereses y comision del "Crédito".

En el caso de que los bancos mencionados en el primer parrafo de
esta cliusula determinen que por razones que afecten el mercado interbanca

rio de euroddlares en Londres, no existen medios adecuados o razonables --

* Estos puntos porcentuales no podrdn exceder de dos y serdn 10s que rews

sulten conforme a 2,33.2 de 1a "Circular".

** Cuando hasta dos de Tos bancos mencionados se abstengan de ofrecer la -
cotizacion de que se trata, la tisa aplicable se determinard con el pro
medio aritmético de las tasas cotizadas por los bancos restantes.
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para determinar LIBOR; o bicn, se vieran imposibilitados para cotizarta; o
que por astar afectos por algin cambio lega! on sus paises de origen o en
sus oficinas captadoras, LIBOR no sea determinable; o su determinacion -
no refleje el costo del dinero en el mercado, 1a tasa de interés que debe
ri pagar el "Banco", en sustitucion de LIBOR, sobre e} saldo insoluto del
"Préstamo” serd la que en su caso determinen el “Acrecdor” y el "FICORCA"
dentro de un plazo de 30 dias hdbiles bancarios en el lugar de pago en el
exterior, contados a partir del dia en que no fue posible determinar LI--
BOR, considerando el costo de 4os recursos representativo en el mercado -
de tales operaciones. La tasa asi determinada tendra vigencia a partir -
del periodo en que no fuere posible determinar LIBOR

Transcurrido el plazo sefialado es el parrafo anterior sin quo se
hay. determinado 1a tasa de interds, la tasa ap'icable serd la equivalente
al promedio de la tasa preferente o prima (Prime Rate) piblicamente anun-
ciada ror Manufacturers Hanover Trust, Co., Morgan Guaranty Trust, Co., -
Bank of America, N.T & S. A., Crocker Natiomal Bank, H.A., Texas Commerce
Bank, M.A., como su tasa preferente o prima (Prime Rate) vigente ¢l dia -
en que no fuere posible determinar LIBOR. E1 Banco de México determinard
esta dltima tasa mediante el promedio aritmético, redondeado al 1/16 supe
rior, de las tasas preferentes o primas (Prime Rate) antes mencionadas, y
st 1o hard saler a) "Banco", siendo aplicable mientras no sea posible re-

terminar LIBOR,

DECIMA NOVEMA.- E1 "Banco", a través de situaciones de "Ddlare."

inmediatamente disponibles sobre Hueva York, Nueva York, EE.UU.A., se obij
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ga a pagar, de confarmidad cun lo indicado al efectn en la Cldusula Vigé
sima, el saldo insoluto por principal del “Préstamo”, a mis tardar ¢l dia
5 de dc 19, siempre y cuando el “Comprador" esté al co---
rriente en los pagos de sus obligaciones por concepto de principal, inte-
reses y comisian del"Crédito”, mediante 16 amortizaciones trimestrales --

tquales y sucesivas, de “Ddlares” cada uwna,
a partir del 5 de de 19 , fecha en que se efectuard -
el primer pago, pudiendo ser la Gltima por cantidad distinta para cfectos

de ajuste. ' °

En caso do que alguna de las fechas a que se refiere la cldusula
anterior y la preseate, sea dia inhdbil bancario en el lugar do pago del -
extranjero, 10s pagos de que se trata habiGin de efectuarse el dia hibil in

mediato siguiente,

VIGESIMA.- ET1 "Comprador" instruye en forma irrevacabhle al "Ban-
co” para que entreque al “Acreedor”, en los términos previstos en las cliu
sulas Décima Novena y Décima Qctava, los "Ddlares” que el primero debe roci

bir del segundo en pago del! pringipal e intereses del "Préstamo”.

Sin embargo, el "Banco* a solicitud del “"Comprador" y previa --
conformidad por escrito del "FICORCA” y del "Acreedor", aplicard los “"[fla
res” objetn del paqo por principal ¢ intereses del! "Préstamo”, a nagar ¢!
principal e intereses de un nuevo ardeudo distinto del referido en el inci
s0 d) de la Declaracidn I, cuando el importe del acrudo mencionado en pri-

mer término haya sido aplicadoe a paqar ¢l principal del adeudo sehalado rn
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sequnde término, siempre y cuando las fechas de los pagos por principal e inte-
reses del nuevo adeudo, no sean anteriores a las referidas en las cldusulas D3-

cima Novena y Décima Octava, respectivamente,

Todos los pagos que el "Banco" efectie ajustdndose a lo previsto en -
esta cldusula y en la siguiente, Tiberardn al 'propio "8anco” de las obligaciones

a su. cargo derivadas del "Pré@stamo” hasta por el importe de los pagos referidos.

VIGESIMA PRIMERA.-~ Cuando por causas imputables al "Banco", éste’no i
quide oportunamente algln pago por principal o intereses del "Préstamo", pajard
al "Comprador” en adicidn a los intereses previstos en la Cliusula Décima Octava,
intereses moratorios a razdn de una tasa de intefes iqual a la quinta parte de la
tasa ordinaria del “Préstamo”, sobre el saldo‘insoluto del mismo. que se causarin

mientras dure la mora.
E1 "Comprador” instruye en forma irrovocable al "Banen", pera que entre
gue al “Acreedor" los "Dolares" que el primero, en su caso, debe recibir del se--

gundo en pago de los intereses moratorios del "Pristamo”.

DE_LAS ESTIPULACIOHES GENERALES

VIGESIMA SEGUIPA. - Cuando pur causas irputahles al "Bance”, éste no en-
treque al “Acreedor" los “Ddlares” gque este Gltimy tiene derecho a recibir conf e
al presente gontrato, dentro de los cineo dias hdbiles bancario, en o) Tyaar o --

pago, centados a partir de la fecha en ague deba reatizar dicha entregn, el - .a
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"Acreedor" podrd dar por vencido anticipadamente el plazo para cubrir esas

ohligaciones..

En. este: eventa el "Banco™ quedard obligado, a elecciﬁn-deii“hcreg

dor®s

a) Aentregar al propio “Acreedor" o: a: 1a: persona: que este: (1ti

mo designe, el "Valor de Rescate en Pesos"; o
' .

b} A entregar al propio "Acreeder”,. a través de situaciones. de
“Dolares" inmediatamente disponibles sohre Nueva York, Nueva: York,. EE.UU..
A., e1"Valor de Rescate en Ddlares”.

]

E1 pago a que se refiere esta clausula deberd hacerse dentro de

los treinta dias habiles siquientes a la fecha en que el "Banco" conozca

la eleccion del "Acreedor"

Las partes convienen desde ahora en que quedarin extinguidas --
todas y cada una de las abligaciones a carqgo del "Comprador" y del "Ban--
co" derivadas de este contrato, en caso de que se presente el supuesto y

se haga el pago a que se refiere esta cldusula.

En caso de que el "Acreedor” reciba el "Valor de Rescate en Pe
sos" o el "Valor de Rescate en Dolares" de confarmidad con eosta ¢ldusula,
el "Banco" procederd a cancelar la anotacién referida en el inciso e) do

la Declaracidn I, hasta por los "DAlares” no entreaados al "Acreedor”.
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VIGESIMA TERCERA.- EI "Comprador" y el “Acrcedor” podran, meaion
te cualquier acto juridico, afectar los derechos aue 5e adquicren por vir-
tud del presente contrato. La realizacion de dicho acto deberd ser notifi
cada al "Banro" por notario o corredor pihlico que elija el "Comprador® y

los gastos respect ivo: serin cubiertos por §ste.

VIGESIMA CUARTA.- Los intereses a que se refiere el presente con
trato, serdn calculados sobre la base de afio de 360 dias y el nimero de -

dias realmente transcurridos.

VIGESIMA QUINTA.- E1 "Banco" queda obligado.para efectes do Jou -
dispuesto en la fraccign VII del articulo 1391 dol Codigo de Comercio, o -
reconocer judicialmente las obligaciones que asume en las téentinas ¢l pre
<ente contratu, provia solicitud del "Acreedor” notificada por nutario o -
corredor piblico qua elija ol propin "Acreedor" quien cubrird los aactos -

correspondientes

VIGESIMA SEXTA.- Para 1a interpretacidn, ejecucion y cumplimicn-
te del presente contrato, las partes se someten a los tribunales competen-
tes con jurisdiccion en la Ciudad de México, Distrito Federal, Estados Uni
dos Mexicanos, renunciando al fuero que pudiera corresponderlies ¢n vi:tud

de cualquier otro dumicilio presente & futuro.

Al efecto, las partes sefialan como sus domicilion los siguien--

tes:

98- 1.
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£l “Comprador”

El "Banco"

El presente contratd se firma en la Ciudad de '
y Estados Unidos Mexicanos, en tres ejemplares a los .-
dias del mes de de 198 , y su "Fecha Valor" es el dia § --
del mes’de de 19
L]
{({TOVMRRE DEL BANCO) (NOMBRL DEL COMPRADOR)

Actuando por cuPnta y onrden
del Bance de Mixico comg fi
duciarioc del Fideicomiso pa
ra la Cobertura de Riesqos™
Cambiarios.

* Esta fecha debe sereldia & del mes inmediato siguiente a la fecha de

firma del contrato.

98- 22,
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ANNRO AT CONTRATO 6 -~ GIUTLMA JIULRERO 4

FORMULAS RELATIVAE AL CREDITO LU M.U.

efiniciones
Pt :+  "Importe de Referencia”a pagar en el mes t.
Vg ¢ Primera disposicidén del "Criédito®. )
V. ¢ Saldo insoluto del "Cr6dito’ on el mes b,

n 1 lGmero de mensualidades.

r t  "Tasa Promedio de Interés" aplicalle eon el
mes L, segtn se defidne en los contratoy,
respectivos.

I, + Intereses sobre saldos insolutes del crldi

to, devengadas en ¢l nee t,

At i Cuando el "Importe de Refercncia" es nenor
a los "Intereses”, At as la cantidad adicio
nal del crédito ejercida eon el mes t. En ca
g0 contrario, A es la amortizacidn dx! prip
cipal del "Crédito" cfectuada cn el mos t.

] i Simbole para ropresentar ol producto acnmuta

iy,

t,3 ¢ HMes para ol cual se hacen log e§leuios remaetaveos;
=l =l oen clmes en ol enal e bace O peiaer Wb -
sembnlso por concento dal "CrAdita", v asft

sucesivamentoe.
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Pérmulasz

v t
) -2 l+r,
““(n):‘llli»rj)
I, =r, v,

Ay =Py = Iy



FORMULAS RELATIVAS Al VALOR DE RESCATE

Definiciones
Ii s
Ai :
Di H
Bi H
bi '
R H
1
VRP,
VRDt :
/ b H
n H
'
1,3,%:

Intereses devengados f pagados en ol mes i.
Pago por concepto de principal en cl wmes 1i.
Disposici6n adicional del "Crédito" an el
mes i. ’

Entrega de d6lares al "Acreedor" cn el mes i.
Tipo de cambio controlado vigente en las fg

chan de entrega de lca d6laressal "Acreedor”,

. ‘.
correspondicate al wmes i,

Tasa de capitalizacidn anlicable en el mes
i, segln se define en los vontratos respec-
tivos.

"valor doe Rescate" on nesos on ¢l mos t.
"Valor de Rescate'" en d6lares en el mes t.
Simbolo para reprecontar lo sumatoria,
Simbolo para representar ¢l producto acumu-
lado.

Mes para ¢l cual se hacen los edleulos reg-

pectivos.
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VRDt = vat / Et
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Anexo. 3.
TRATAMIENTO CONTABLE DE LOS DERECHOS Y OBLIGACIONES DERIVA-
DOS DEL FICORCA, ASI COMO SU PRESENTACION EN LOS ESTADOS Fl
NANCIEROS. |

Dada la‘importancia que reviste en esta situacién, la
Circular No. 22 de la Comisién de Principios de Contabilidad,
se copiarin de manera integra algunos fragmentos de &sta, vy
posteriormente se explicari de manera mis clara lo sefialado

en la Cirucular. Lo primero se presenta entrecomillado.

No se puede iniciar a lo que sefiala o recomienda la Cir
cular No, 22, sin mencionpr~que;ei dbjetivo de su emisibn -
fue el de dar a conocer el‘criterio‘de'la Comisidn de Princi
pios de Contabilidad de IMCP’(Instituto Mexicano de Contado-
res Pdblicos), en lo reférente_al tratamiento contable a se-
guir en los casos de empresas participantes en alguno de 1os

sistemas del FICORCA.

"FICORCA ofrece 1la disponibilidad de délares necesarios
a la fecha de vencimiento de los pféstamos, una vez que és--
tos se han renegociado de acuerdo con los requisitos mismos
del FICORCA, y proteje al deudor contra cualquier riesgo cam
biario futuro. Sin embargo FICORCA no sustituye al deudor -
original ante el acreedor extranjero. El responsable del pa-

go del adeudo sigue siendo el deudor original, por lo tanto,
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el deudor, al entrar en cl programa del FICORCA bajo cualquie
ra de los sistemas, no puede eliminar de sus libros el pasi-
vo a favor del acreedor extranjero. Este pasivo permaneceri
en la contabilidad del deudor durante todo el periodo de gra
cia (3 6 4 afios, segln el sistema escogido), y posteriormen-
te se ird disminuyendo a medida que FICORCA liquide los pa--

gos del principal al acreedor".

Lo anterior significa que debido a la participacidn de
las empresas en el FICORCA, éste adquiere un adeudo con las
empresas- ya méncionadas, y por este adeudo a'cargo del FICOR
CA por la cantidad de d6lares adquiridos por la compafiia, se
debe registrar en el activo, pero al tipo de cambio controla

do de la fecha en que se haya efectuado la contratacibn.

Suelen surgir dudas en cuanto al registro del activo -
por el adeudo del FICORCA por los dblares adquiridos, ya que
se hace al tipo de cambio controlado. Esto se debe a que el
activo por este concepto serd aplicable a liquidar el crédi-
to en moneda extranjera y a favor del acreedor extranjero y
al entrar al Programa del FICORCA, tanto el pasivo (que por
ningdn motivo debe desaparecer) como el activo, se expresa-

rin al mismo tipo de cambio {controlado).
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"El derecho que adquiere el deudor a recibir d6lares al
entrar en el Programa de FICORCA constituirdi un activo que -
deberd contabilizarse como tal, registrindolo al tipo de cam
bio controlado, ya que se va a aplicar a liquidar un pasivo,
también registrindolo a este mismo tipo de cambio a favor -

del acreedor extranjero'.

"Los montos de los activos y pasivos deberdn incremen--
tarse puaralelamente con el deslizamiento del peso controlado,
compensdndose su efecto en resultados, ya que los incremen--

tos en el activo y en el pasivo serin iguales'.

Con respecto a esto iltimo, es decir, que tanto los pa-
sivos en moneda extranjera como los depdsitos en dbdlares del
FICORCA se deben ajustar conforme al deslizamiento del tipo
de cambio controlado para compensar su efecto en resultado,
debe recalcarse que a partir de la fecha de contratacién del
FICORCA, las fluctuaciones cambiarias no producirdn ningln -
efecto en los resultados de las empresas, obviamente que Gni
camente por los pasivos cubiertos con depfsitos en el FICOR-

CA.

"Los montos de los activos y pasivos deberdn incremen--
tarse...... En los sistemas 1 y 2 en los cuales FICORCA no -

cubre los intereses al acreedor o en los sistemas 3 v 4, en
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donde FICORCA no cubre totalmente los intereses al acreedor,
el deudor tendrd que acumular los intereses o la porcidn de

los intereses no cubierta por el FICORCA conforme se deven--
guen, ajustando el pasivo acumulado por el deslizamiento en

el tipo de cambio controlado.,.... En los sistemas financia--
dos por FICORCA (2, 4 y 4a.), los intereses a favor de FICOR
CA SE REGISTRARAN CONFORME SU DEVENGUEN",

Los intereses a cargo de la empresa y a favor de entida
des del exterior, deben reconocerse conformg se devenguen, -
pero al tipo de cambio controlado. En el caso de los intere
ses que en su caso, corresponda cargar al FICORCA, también -
se registrarfin conforme se devenguen. La aplicacidn contra -
el pasivo por concepto de intereses a favor del acreedor ex-
tranjero, deberd efectuarse al momento que FICORCA (a través
de la institucidn de crédito autorizada) envie el aviso de -
que el Fideicomiso cubrid por cuenta de la empresa, yva sea -
de manera parcial o total, los intereses. Esto sc¢ hace me---
diante la remisién de los intereses a cargo de la empresa y

mediante un aviso. ’

Existe el caso también de que la empresa obtuvo Tinan--
ciamiento en moneda nacional con FICORCA parva adquisicidn de

dolares para cubrir interescs.
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Por otro lado, se tienen intereses a favor del FICORCA
por el crédito en moneda nacional que otorgé a las empresas
para la adquisicién de d6lares. Estos intereses deberdn re--
gistrarse conforme se devenguen, sin importar la forma y tér

minos en que se liquiden,
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Anexo 4,
EXPLICACION AL CUADRO DE AMORTIZACION
DE LA SIGUIENTE HOJA

En la siguiente hoja, se presenta un cuadro, que es una
simulacién de las cifras que se obtendrian en el caso supues
to de que una empresa ingresara al FICORCA, tomando el siste

ma 4 tipo 6 (es sblo para ejemplificar el caso),

Para entender lo que significan cada una de las cifras,
tenemns:

FECHA- Es la fecha. en que el "comprador' .deberd hacer sus pa

gos al FICORCA.

SALDO- Representa el monto del pré&stamo que FICORCA otorgd

al "comprador" en moneda nacional.

INTERESES- Son los intereses causados por concepto del prés
tamo en moneda nacional por parte del FICORCA. Se calculan -
dependiendo del Costo Porcentual Promedio dado a conocer por

el Banco de México, cada dia 20 de todos 1los meses,

IMP. REF.- Es el importe referencial, es decir, la cantidad
minima que el "comprador' debe pagar al FICORCA, por concep-

to de su adeudo en M.N.



CONTRATO:
COMPRADOR:
MONTO DEL CREDITO:
96 meses.

PLAZO:

4912

HAYCOBA, S.A.
$71059,490.00

FECHA VALOR: 5/feb/85,

FECHA
1/mar/85
1/abr/85
1/may/85
1/jun/85
1/jul/85

1/feb/93

SALDO
7059'137,490., 00
7193'542,977.59
7391'491,822,32
7612'838,497,98
78501204,664,93

0.00

INTERESES
2101126,992. 62
276'581,736.06
303'205,154.13
322'694,478,53
336'250,433.15

0.00

SISTEMA: 4

IMP. REF.

75'721,505.03
78'632,801,73
81'858,478.47
85'328,311.58
88'983,207.59

0.00

TIPO:
BANCO:

PAGO REAL
75'721,505.03
78'632,891,73
81'858,498,47
85'328,311,58
88'983,207, 59

(1.00).

6
BANAMEX

AMORTIZACION

(1341405, 487, 59)
(1971948 ,844,73)
(221'346,0675. 66)
(2371366,166.95)
(2471267,225.56)

0.00

90T
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PAGO REAL- En este caso estamos suponiendo que el "compra--

dor' hard el pago minimo permitido,

AMORTIZACION- Es la cantidad que se va a capitalizar en el
siguiente periode para el cldlculo de nuevos intereses. En es
te caso, dado que el "comprador" hizo el pago minimo permiti
do, la diferencia entre lo que debid pagar y lo que pagé se
va a capitalizar, por lo que al siguiente periodo se calcula
rin los intereses de acuerdo al monto original del préstamo

en moneda nacional mis la amortizacidn.
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Anexo 5.
ASIENTOS CONTABLES
"HAYCOBA, S. A"

1) La Cia. HAYCOBA, S. A,, decide ingresar al FICORCA, pa-
ra lo cual pide un préstamo al mismo y asi poder facilitar -
su ingreso al programa. El monto de¢!l préstamo asciende a --
§7059'137,490.00, de los cuales se dejan en depdsito la can-
tidad de $7000'000,000.00, y se paga una sobretasa por con--
cepto de intereses pagaderos al extranjero, por $59'137,490.00.
Los $7000'000,000.00 son el saldo en pasivo por concepto de

adeudo en moneda extranjera.

Depoésito dlls. FICORCA 7000'000,000
Sobretasa FICORCA 591'137,490
Préstamo FICORCA M.N. 7059'137,490

NOTA: La cuenta de Depésito dlls. FICORCA es de ACTIVO; la
de la sobretasa es de CARGOS DIFERIDOS y Préstamo --
FICORCA M.N. es PASIVO.

2} Los intereses a pagar durante el primer mes, por concep
to del préstamo en M.N. al FICORCA, es de $210'126,992.02. -
Sin embargo, el pago que se realiza es de $75'721,505.03. La

diferencia se capitaliza.
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Gustos financieros (Intereses) 210'126,992
Bancos 75'721,505
Préstamo FICORCA M.N. 1347405 ,487

3) El peso se devalda, por lo que la deuda de HAYCOBA, S.A.

aumenta en $5'000,000,00.
Depbésito dlls. FICORCA "5'000,000
Acrecdor extranjero , 5'000,000

4) FICORCA paga a cuenta de HAYCOBA, S. A., intereses por

la suma de $80'000,000.00 a su acreedor del extranjero.
Int. pag. al extranjero 80'000,000

Intereses 80'000,000.00
5) Este asiento puede resultar de dos formas: Suponiendo
que FICORCA a cuenta de HAYCOBA hace la retencidn.al provee-
dor extranjero por los intereses ganados, tenemos:

Bancos X

Imptos. por'pagar X
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Si no se hace lg retencitn, tencmos:
Gastos no deduciblgs X

Imptos., pér pagar X
6) Por el pggo del impuegto:
Imptos. por pagar X

Bancos . X
Si no hubo fetenciéng
Imptos. por pagar , X

Bancos o X
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