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INTRODUCCION

La contribucion del sector privado en el desarrollo gene-
ral del pais en las ultimas décadas ha quedado demostrado
histéricamente,

La misma Constitucién le asigna un papel de trascen-
dental relevancia dentro de nuestro régimen de economia mixta.
Generadora neta de empleos y coadyuvadora al avance de la 1e-
pablica, la iniciativa privada no pudo sustracrse de la grave
crisis que México sufrié especiaimente en 1982. Dramaticos
desequilibrios financieros fueron la caracteristica de su cstruc-
tura en ese tiempo.

Lo anterior desencadend una serie de medidas por parte
de las autoridades financieras del pais para evitar el cierre ma-
sivo de empresas y el consecuente agravamiento del desempleo.

Para llevar a cabo nuestro propésito, realizamos una in-
vestigacion documental, analizando los aspectos y situaciones
que dieron lugar a la creacién de mecanismos cambiarios de
proteccién para las empresas.

A su vez, observamos el seguimiento de sus operaciones
y resultados para lograr la consecucién de nuestro objetivo.

La situacion actual y la misma delicadeza de esta pro-
blemdtica que afectéd seriamente a nuestro pais, ngs motivo a
investigar los resultados de los instrumentos aplicados, a fin
de determinar si satisfacian los objetivos para los cuales [ue-
ron creados v, si representaban un {)eneficio en el saneamiento
financiero de las empresas,

El desarrollo de la investigacion se inicia con la breve
descripcion de la situacién en la cual se origind la necesidad
de mecanismos de proteccion a las empresas en los riesgos cam-
biarios, dandole principal realce al Fideicomiso para la Cober-
tura de Riesgos Cambiarios (FICORCA), debido a la importan-
cia de] ambito de su accion.



Igualmente se incluye una descripcién de los fideicomi-
sos manejados por Nacional Financiera y el Banco de México,
asi como sus objetivos, a efecto de que el FICORCA quede ubi-
cado como otro de los instrumentos que ¢l gobierno federal
tiene a su disposicién para apoyar el desarrollo general del
pais.

En el segundo capitulo son tratados dos de los elemen-
tos de politica econdmica que fueron aplicados por el gobierno
federal para enfrentar las dificultades financieras por las que
atraveso el pais en 1982,

Asi mismo, se esbozan las caracteristicas de la deuda en
sus dos ‘vertientes: publica y privada, que se vieron sensible-
mente afectadas por la problemdtica en que se vié el pais en
ese tiempo.

En el tercer capitulo, son explicados los tres mecanis-
mos que utilizaron las autoridades financieras del pais para la
cobertura de riesgos cambiarios, los cuales fueron: e} Programa
Especial de Financiamiento conocido como Reporto de Divisas;
el Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios y el
acuerdo del llamado Club de Paris.

Finalmente, e nel dltimo capitulo se desarrolla un caso
practico que demostré la efectividad del funcionamiento del
FICORCA, en virtud de que este fideicomiso cubre a mds del
65% de¢ la deuda privada total.
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a)

b)

c)
d)

CAPITULO I
“Generalidades y Antecedentes”

Situacién prevaleciente anterior al nacimiento de los me-
canismos para la cobertura de riesgos cambiarios.

Fideicomiso. Antecedentes, definicién, modalidades, cam-
po de accion, fideicomiso como generador de recursos y
personas que intervienen en éste.

Fideicomisos manejados por el Banco de México.

Fideicomisos manejados por NAFINSA.



SITUACION PREVALECIENTE AL NACIMIENTO DE LA
COBERTURA DE RIESGOS CAMBIARIOS

Para comprender la importancia de la creacidon de meca-
nismos para la cobertura de riesgos cambiarios, es necesario
hacer una descripcién sobre la situacion en la cual se germiné
la creacion de tales mecanismos.

Al iniciarse la presente administracién uno de los pro-
blemas mas graves a los que tuvo que enfrentarse ésta, fue la
existencia de una enorme deuda externa privada, contratada en
su mayor parte a corto plazo.

Esta situaciéné generd incapacidad por parte de las em-

resas para darle servicio a dicha deuda en el corto plazo, de-
Eido a una escasez generalizada de divisas y a la falta de liqui-
dez provocada por el aumento de las tasas de interés a nivel
internacional,

En efecto, este aumento de las tasas de interés, derivado
rincipalmente de las politicas de estabilizacion seguidas por
os paises industrializados para hacerle frente a la prolongada

recesion que éstos vienen atravesando desde 1974, dio como
consecuencia una reduccion de flujo de capitales al pais.

Esta reduccidn, asi como la baja de los precios interna-
cionales de las materias primas, aunado a la ya mencionada
acumulacion de vencimientos y por lo tanto un mayor riesgo
para el pais, dieron como consecuencia que las autoridades
financieras mexicanas buscaran darle solucién al complejo pro-
blema cuyo control era urgente, puesto que de lo contrario la
planta productiva hubiera tenido que disminuir su capacidad
productiva y crear mayor desempleo.

Fue asi como el gobierno federal decidié ante tal nece-
sidad crear una serie de instrumentos que, por ejemplo, como
cn el caso de FICORCA se propiciara que las empresas junto
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con sus acreedores convinieran en aplazar sus pagos de acuerdo
a la capacidad de pago del pais y de las empresas mismas.

Los mecanismos disefiados por las autoridades para ha-
cerle frente a dicho problema fueron: la creacién de el Progra-
ma Especial de Financiamiento o Reporto de Divisas, el Fidei-
comiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios y el Acuerdo
del llamado "Club de Paris”.

El FICORCA por su parte se formuld sobre la base de que
los acreedores extranjeros extendieran los plazos de sus credi-
tos v de que las autoridades financieras mexicanas vendieran
futuros de moneda extranjera, por medio de los cuales se elimi-
naba el riesgo cambiario del principal e intereses,

Para llevar a cabo dicho mecanismo, se dispuso dentro
del Decreto de Control de Cambios del 13 de diciembre de
1982 , e] establecimiento de un programa de cobertura de ries-
gos cambiarios a favor de las entidades del sector privado que
tenia a su cargo adeudos en moneda extranjera. Asi, el
FICORCA comenzo a operar a principios de mayo de 1983, dan-
od a conocer su primer programa al sector privado, a los acree-
dores del exterior v a la banca comercial del pais.

A continuacion haremos una descripcion de los fideico-
misos asi como de su evolucion y la forma en que se integran.

GENERALIDADES DEL FIDEICOMISO

El fideicomiso parece encontrar su origen en Roma, que
es la cuna de los sistemas juridicos de los paises latinos.

El fideicomiso se utilizaba para garantizar el cumpli-
miento de una obligacién o el pago de un crédito, Esta situa-
cion llegd a influir en la formacion de los contratos como p. e.
¢l mutuo, ‘¢l depdsito, el mandato,

La expansion Romana propicié en otros paises el naci-
miento de figuras similares a la fiducia (fiducia era el término
utilizado por los romanos para llamar al fideicomiso), como
el “USE"” (o uso) que nacidé en Inglaterra, el cual consistia en
la transmision de tierras que se utilizaban en favor de deter-
minada persona, la cual la poseia en su provecho o en el de
otra tercera persona,

A finales del siglo XV alcanzaba el “USE"” la categoria
de institucion juridica al quedar bajo la jurisdiccion de los
tribunales de equidad, configurandose, desde entonces, como
“TRUST"” con la intervencién de las tres personas que cn el
{idcicecmiso actual participan.

() Dlario Oficial, 13 de diciembre de 1982.
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En Mcdxico, el fideicomiso nacié hace 60 afios, y se con-
sidera que tiene sus antecedentes en ¢l “TRUST” anglosajon.

La primera ley que en México se ocupd del fideicomiso
en su acepecion como equivalente de “TRUST", fuc la Ley Gene-
ral de Instituciones de Crédito y Establecimientos Bancarios
del 24 de diciembre de 1924, la que después de varias modifi-
caciones llego a ser la Ley General de Instituciones de Crédito
y Organizaciones Auxiliares (que reglamenta el desempefio del
fiduciario) y conjuntamente con la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito que regula o estructura al fideicomiso
como institucién a partir de 1932,

En México el fideicomiso debe ser expreso, ya que en
nuestro pais estd prohibido el fideicomiso scereto, lo que sig-
nifica que debe ser de naturaleza institucional, porque el desem-
peno de la funcion fiduciaria solo esta reservada a una institu-
ci6n de crédito autorizada por el Estado para actuar como
fiduciaria, *

OBJETIVO DE LOS FIDEICOMISOS

Los fideicomisos gubernamentales se crearon para dar
solucion a factores que afectan la economia nacional, los cua-
les fueron producidos y son arrastrados desde tiempo atras;
actuando los fideicomisos como instrumentos de apoyo a los
sectores a los que han sido asignados.

Por medio de los fideicomisos se busca bdsicamente im-
pulsar ¢l desarrollo de los diversos renglones de la economia
que lo requicren, estando su duracion en funciéon de la impor-
tancia o necesidad del sector al cual ha sido asignado. ¥

DEFINICION DE FIDEICOMISO

Concepto Legal—La Ley General de Titulos y Operacio-
nes de Crédito en su articulo 346 nos dice: "En virtud del fidei-
comiso el fedeicomitente destina ciertos bienes a un fin licito
determinado, encomendando la realizacion de ese fin a una
institucion f{iduciaria”.t

21 RODRIGUEZ, Ruiz, Raul, Reflecciones Acerca del Fideicomiso y
Sugerencias Sobre su Tratamiento Fiscal, Revista de Contaduria Publlca,
No. 151, Abril 1985.

4y BATIZA, Rodulfo, Principios Bidsicos del Fideicomiso y de Ad-
mindstracion Fiduciaria, Porria, Mdéxico 1974,

4 Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.
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Segiin Raul Rodriguez: En nuestro pais ¢l fideicomiso es
un acto juridico que se hace constar expresamente en un con-
trato cn cuya formacion intervienen el ‘‘fideicomitente’” que en
dicho contrato expresa su voluntad de establecer el fideico-
miso; los bienes o los derechos que ¢l fideicomitente separa de
su patrimonio para efectuarlos al fideicomiso; el “fiduciario”
que es una institucion de crédito debidamente autorizada por
el Estado constituido en sociedad y a la que temporalmente
transmite la propiedad de esos bienes y derechos con respecto
a los cuales queda temporalmente como propietario o titular,
respectivamente, y el “fideicomisario” que es el beneficiario del
provecho que el lideicomiso implica,

Para efectos de este estudio, lo podemos definir como:
la transferencia de un conjunto de bienes o derechos hecha
por el “fideicomitente” con el propdsito de que el “fiduciario”
cumplia con una determinada finalidad, en provecho del mis-
mo constitutente o de un tercero (fideicomisario).

MODALIDADES DEL FIDEICOMISO

Las caracteristicas de cada situacién particular deter-
minan la modalidad del fideicomiso a ser utilizado:

1) Fideicomiso Pablico. Realiza operaciones con recursos
que genera, orienta o avala al sector oficial.

Las modalidades basicas de este fideicomiso son;
a) Fideicomiso de inversion, y
b) Fideicomiso de garantia.

El campo de accién o actuacién del fideicomiso puiblico
estd constituido por operaciones que propician el crecimiento
econélmico, persiguiendo objetivos de desarrollo y bienestar
social.

2) Fideicomiso Privado. Realiza operaciones entre particu-
lares especificamente, de cardcter bilateral o colectivo,
que no comprometen el patrimonio de! Estado.

) RODRIGUEZ, Ruiz, Raul, Reflecciones Acerca del Fideicomiso y
Sugerencias Sobre su Tratamiento Fiscal, Revista de Contaduria Priblica,
No. 151, Abril 1985,
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Las modalidades basicas de este fideicomiso son:
a) Fideicomiso de administracion,

b) Fideicomiso de garantia, y
¢) Fideicomiso de inversion.

Siendo su campo de accién principal, la aplicacion a
cualquier tipo de negocio que ofrezca posibilidades de renta-
bilidad adecuada a ser desarrollada por personas fisicas o ju-
ridica de derecho puablico o privado.

POSIBILIDADES DEL FIDEICOMISO COMO
GENERADOR DE RECURSOS

El fidcicomiso es un elemento generador de negocios
bancarios fundamentalmente y su capacidad depende de la
orientacion o del objetivo que se pretenda alcanzar con su
utilizacién,

En el campo oficial, es un instrumento de la politica que
genera recursos para posteriormente canalizarlos hacia alter-
nativas o dreas consideradas priovitarias por las autoridades
econdmicas del pais.

A nivel de lo comercial, su utilizacion constituye una al-
ternativa que incrementa la capacidad de generar servicios
financieros por parte de este sector.

En lo que respecta al sistema econdémico puede tener im-
plicaciones positivas y negativas de acuerdo a su aplicacidn.
En general es un instrumento importante para la canalizacion
de recursos que impulsen los sectores prioritarios de la econo-
mia, pero la eficiencia del mecanismo depende de las circuns-
tancias en las que se¢ realicen, de manera que no se generen
indirectamente distorsiones que atenten con el logro de un buen
desarrollo y crecimiento econdmico del pais.

PERSONAS QUE INTERVIENEN EN UN FIDEICOMISO

Son tres las personas que intervienen en un fideicomiso:
FIDEICOMITENTE: Es el creador del fideicomiso ex-
preso, y como tal es también llamado creador.

6) Seminario Sobre el Fideicomiso Bancario para el Financiamiento
del Desarrollo, 1981,
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Generalmente una vez consltituido el fideicomiso desapa-
rece esta persona, a no ser que sc reserve el derecho de revocar
el fideicomiso, alterarlo o terminarlo.

En otras palabras, lo podemos definir como la persona
que constituye ¢l fideicomiso y destina los bienes o derechos
necesarios para el cumplimiento de sus fines, transmitiendo su
titularidad al fiduciario.

FIDUCIARIO: Es la persona que ticne la titularidad de
los bienes o derechos fideicomitados y que se encarga de la
realizacion de los fines del fideicomiso. El fiduciario lleva a
efecto la realizacion o cumplimicnto de los fines por medio del
ejercicio obligatorio de los derechos que le ha transferido el
fidcicomitenle.

FIDEICOMISARIO: Es aquella persona que recibe los
beneficios del fideicomiso. 7

Después de esta breve descripcion de lo que es un fidei-
comiso, su campo de accidn, personas que intervienen en €|, y
las posibilidades que tiene como generador de recursos, y co-
mo instrumento de ayuda al crecimiento econdmico del pais.
Podemos observar que el objetivo de nuestro estudio (cobertu-
ra de riesgos cambiarios, enfocado principalmente al funcio-
namiento del FICORCA, lideicomiso para la cobertura de ries-
gos cambiarios), cae dentro de los fideicomisos publicos,
cumpliendo con los fines para los cuales se crean dichos fidei-
comisos y los cuales son: ayudar al desarrollo y crecimiento
de la economia de un pais y buscar el beneficio social, lo cual
lo logra dando recursos a las empresas, permitiendo asi que
se mantengan dentro del aparato productivo del pais, gene-
rando bienes y servicios necesarios, asi como empleos.

A continuacion, s¢ mencionan algunos de los fideicomi-
ticnen por objeto promover el crecimiento econdémico del pais
sos manejados por el Banco de México y NAFINSA, los cuales
mediante la canalizacion de sus recursos hacia dreas conside-
radas prioritarias para el pais,

FIDEICOMISOS MANEJADOS POR EL BANCO DE MEXICO

A) FIRA (Fideicomiso instituido en relacion a la agri-
cultura).

Objetivos:
Mejorar las condiciones de vida de los productores
agricolas.

(1) VILLAGORDOA, Lozano, José Manuel, Doctrina General del Fl.
deicomiso, Porriia, México, 1982,
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Aumentar la produccion de alimentos para el consumo
nacional, asi como de los articulos de exportacion para forta-
lecer la balanza comercial.

Proporcionar en forma paralela al crédito, servicios com-
plementarios tales como: Asistencia técnica, demostracién de
practicas agropecuarias, organizacion de productores, garantias
de recuperacion de créditos y reembolsos de costos de asisten-
cia téenica,

B) FOVI (Fondo de operacion y descuento bancario a
la vivienda).

Objetivos:

Promover el programa financiero de la vivienda y pro-
mover la participacion de las instituciones de crédito en la rea-
lizaciéon de planes habitacionales de interds social en toda la
Republica,

Asesorfa técnica para la seleccién de terrenos, estudiar
los proyectos, vigilar sistemas de construccion y orientar la
venta de las viviendas de interés social.

C) FOMEX (Fondo para el fomento de las exportacio-
nes de productos manufacturados’,

Objetivos:

Propiciar ¢l aumento del empleo, ¢l incremento del in-
greso y el fortalecimiento de la balanza de pagos mediante el
otorgamiento de créditos y/o garantias para la exportacion de
productos manufacturados y servicios, asi como la sustitucion
de importaciones de bicnes de consumgo y servicios.

Asesoria en la elaboracidn de estudios, proyectos, capa-
citacion técnica, produccion de articulos, prestacion de servi-
cios, etc., para mejorar servicios y productos que ya estén ex-
portando o nuevos productos con mercado potencial de ex-
portacion.

D) FOGA (Fondo de Garantia y Apoyo a los créditos

para la vivienda).

Objetivos:

Garantizar a las instituciones de crédito por medio de
garantius hipotecarias o fiduciarias, la recuperacion de los
préstamos destinados a la vivienda de interés social,

E) FCE (Fondo de Cultura Econémica).
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Objetivos:

Publicar o editar obras cientificas o literarias de escri-
tores mexicanos o extranjeros,

Editar folletos, revistas o publicaciones periodicas; com-
prar y vender libros, revistas y publicaciones periddicas.

Promover las aportaciones culturales de autores mexica-
nos ¢n las diferentes obras del conocimiento; desarrollar una
politica de apoyo a las editoriales mexicanas.

F) FONEI (Fondo de Equipamento Industrial).
Objetivos:

Fomentar la produccion cficiente de bienes industriales
y de servicios.

Introducir a las instituciones y organizaciones auxiliares
de crédito del pais a que tomen en cuenta la vialidad de los
proyectos de inversidon en sus decisiones de crédito.

Garantizar a las instituciones de crédito la recuperacion
de créditos otorgados a las operaciones de:

— Adquisicion de activo fijo.

— Elaboracion de estudios de preinversion.

— Programas de adaptacién, producciéon, desarrollo e
integracion de tecnologia.

G) FICORCA (Fideicomiso para la Cobertura de Ries-
gos Cambiarios).

Objetivos:

Efectuar operaciones que liberen de riesgos cambiarios
a las dependencias y entidades de la administracién publica fe-
deral y a las cmpresas establecidas en el pais, respecto de
adeudos en moneda extranjera a su cargo, a través de progra-
mas que tienden a evitar el otorgamiento de subsidios.

FIDEICOMISOS MANEJADOS POR NACIONAL FINANCIERA

A’ FOGAIN (Fondo de Garantia y Fomento a la Indus-
tria Mediana y Pequena).

Objetivos:

Otorgar créditos con el objeto de que los industriales
adquieran materias primas y materiales que requicran para la
fabricacion dc sus productos, para el pago de las rayas y cn
general para el capital de trabajo.
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Otorga créditos refaccionarios, ademais de los de avio an-
tes mencionados, para la compra de maquinaria y equipo, asi
como su instalacién; para la adquisicion, construccion, amplia-
cién y modificacion de los inmuebles y para el pago de pasivos.

Otorga asesoria técnica en materia financiera, de produc-
cidon y de organizaciéon administrativa y contable.

Garantiza a las instituciones de crédito el pago de los
créditos que concedan a la paqueiia y mediana industria.

B) FIDEIN (Fideicomiso para el Estudio y Fomento
de Conjuntos, Parques Industriales y Cen-
tros Comerciales).

Objetivos:

Fomentar la industria y promover su localizacion cn las
proximidades de los centros de poblacién, de los centros de
recursos naturales y de los puertos.

Descentralizar la industria a través de un desarrollo re-
gional equilibrado y propiciar un crecimiento urbano ordenado.

Evitar la contaminacién ambiental a través de una ade-
cuada integracion de areas habitacionales, industriales, civico
comerciales, recreativas, asistenciales y educativas.

Agrupar a las empresas en conjuntos, parques y ciuda-
des industriales, para contribuir a propiciar ayuda en los as-
pectos de organizacion, complementacion y funcionamiento,
asi como en el suministro de servicios.

C) FONEP (Fondo Nacional para Estudios y Pro-
yectos).

Objetivos:

Financiar los estudios quc accleren y mejoren la prepa-
racion de proyectos o estudios generales necesarios para cum-
plir con los programas de desarrollo econdmico y social del
pais.

D) FOMIN (Fondo Nacional de Fomento Industrial),
Objetivos:

Promover la creacién de nueva capacidad productiva in-
dustrial y la ampliaciéon y mejoramiento de la ya existente, me-
diante aportaciones temporales de capital social, en acciones
comunes o preferentes y con créditos subordinados converti-
bles en acciones, las cuales nunca en una proporciéon mayor al
49% de su capital,
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Apoya a los cmpresarios mexicanos que descen instalar
nuevas industrias o ampliar las ya cxistentes, por medio de
aportaciones de capital,

E) PAI (Programa de Apoyo Integral para la Indus-

tria Mediana y Pequena),

Objetivos:

Incrementar la produccién y la productividad de las
industrias pequciias y medianas.

Incrementar la capacidad efectiva de las institucioncs
involucradas ¢n el programa.

Agilizar la descentralizacion industrial y lograr un cre-
cimiento regional mas cquilibrado.

F) FONATUR (Fondo Nacional de Fomento al Tu-

rismo’,

Objetivos:

Promover la expansion de la oferta de alojamiento tu-
ristico.

Promover la diversificacion y ampliacién de instalacio-
nes complementarias para contribuir al mejoramiento de la
balanza de pagos y la creacion de emplcos en diferentes regio-
nes del pais,

G) FONART (Fondo Nacional de Fomento a las In-

dustrias).

Objetivos:

Conservar, difundir y revalorizar los productos de arte
popular, abatir costos, realizar mejoras y planear la produc-
cion de articulos de arte.

Apoyo técnico y crediticio para la produccidon y comer-
cializacion de los articulos de arte popular.

H) FONACOT (Fondo Nacional de Fomento y Garan-
tia para ¢l Consumo de los Trabaja-
dores).

Objetivos:

Proteger la capacidad de adquisicion de los trabajadores
al garantizar préstamos otorgados para la compra de bienes
de consumo duradero, para la obtencion de servicios y para la
operacion de almacenes v tiendas a su favor,
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)

)

g)
h)

CAPITULO 11
Control de cambios.
Ventajas y desvertajas del control de cambios,
Politica cambiaria,

Esg]suema cambiario «le septiembre de 1982 a marzo de
1985.

Relacién del control de cambios con la deuda de las
empresas.

Deslizamiento del peso.
Cambios en la polilica monetaria.

Deuda externa: Publica y Privada.



(QUE ES EL CONTROL DE CAMBIOS?

Un pais, como en el caso de México, cuya demanda de di-
visas crecié debido al aumento de la poblacién, cambios pro-
ducidos en sus habitos de consumo, en las necesidades de
materias primas industriales, de combustibles o de bienes de
capital para su desarrollo, etc., se encontré con que la demanda
era superior al volumen de divisas de que disponia; esta situa-
cion de la demanda superior a la oferta, provocé una escasez
general de monedas extranjeras,

México, como muchos otros paises, tienen necesidades de
insumos del exterior que no se producen en el pais para con-
cluir alguna fase de su cadena productiva. Asi bien, para solu-
cionar esta situacién ha tenido que recurrir al control de cam-
bios para evitar la escasez de divisas, ocasionada por la reduc-
cién en sus ingresos.

De esta forma, los controles cambiarios son restriccio-
nes gubernamentales sobre la compra y la venta de moneda
extranjera, ¥

El fin principal del control cambiario es evitar las con-
secuencias producidas al permitir que los particulares ejerzan
sin restricciones legales el privilegio de comprar y vender divi-
sas al tipo de cambio fijado. Tales actividades irrestrictas oca-
sionan una presion sobre el tipo de cambio, siendo sus resul-
tados: devaluacion de la moneda, huida de capitales, empleo
en gran escala de las reservas internacionales vy la necesidad

- de empréstilos extranjeros. También dan lugar a que los in-
gresos de divisas se gasten en cosas menos importantes, menos
urgentes y menos utiles que otras,

%) FRIEDMAN S., Irving, El Control de Cambios (aspectos técnicos
y economicos) C.E.M.L.A. 1959, Pag. I1.
) Tbid, p. 17
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VENTAJAS Y DESVENTAJAS DEL CONTROL DE CAMBIOS

De acuerdo a Irving Friedman entre las ventajas del con-
trol cambiario figuran:

— Se gastan mejor las divisas mediante el racionamiento,
atendiendo de preferencia a las necesidades mds esen-
ciales de la economia. Debido al reducido volumen de
exportaciones, su producto debe destinarse en mayor
proporcion a gasto de inversion que de consumo, En un
pais que depende de un monto de ahorros escasos, [rente
a grandes necesidades dc inversién, compete al Estado
normar la mejor aplicacion de los recursos con vistas al
interés colectivo,

— Se contraresta da fuga de capitales ya que al controlar
el cambio, los receptores de divisas quedan obligados a
entregarlas al organismo controlador, el cual las distii-
buirad con el criterio de atender las necesidades mads esen-
ciales de la economia y negarlas con fines de exportacion
de capital.

— Equilibrar la balanza de pagos racionando las divisas y
asignandolas para cubrir importaciones seleccionadas en
apoyo a una .politica de empleo a niveles cada vez
mayores.

Entre las desventajas mds importantes se encuentran:

~- Estimular la evasion de capitales y ahuyenta su inmigra-
cién en virtud de que nadie tratara de invertir en un
pais en el que no existe libre movilidad para el capital,
situacion que se ve acentuada por la tendencia hacia la
fuga por todos los medios posibles.

— Propicia el mercado negro en el cual se cotizan las di-
visas al margen del mercado oficial y a precios exagera-
dos, creando con esias operaciones, inseguridad y es-
peculacion.

— Estimula a los exportadores a ocultar los valores reales
de las ventas o a exagerar el valor de las importaciones,
con el propdsito de exportar capital o de negociar al
margen de divisas en ¢l mercado negro.

— Entorpece ¢l curso normal del comercio internacional
del pais en cuestion, Los exportadores encuentran difi-
cultades para abastecerse oportunamente de divisas Ji-
bres para pagar, o por lo complicado y lento que resulian

24



las gestiones para obtener el cambio necesario. Por su
parte, los exportadores encuentran pocos incentivos para
aumentar el volumen del comercio ante la obligacién de
entregar las divisas a los precios oficiales establecidos.

— El entorpecimiento burocratico y el excesivo papeleo ad-
ministrativo, aunado a la inmoralidad de los funciona-
publicos encargados de administrarlo son otra de las im-
plicaciones del control de cambios.

— Propicia la distribucién inequitativa del ingreso, puesto
que los exportadores obtienen divisas de contrabando
por medio de la subfacturacion al operar dentro del sis-
tema dual. Asi mismo Jlogran los importadores obtener
divisas en el mercado oficial (tipo de cambio sobreva--
luado), obteniendo también beneficios extraordinarios.
Cabe senalar que estos importadores generalmente son
las empresas mds poderosas de} pais,

POLITICA CAMBIARIA

Al inicio de la presente administracion, resultaba indis-
pensable que el tipo de cambio real se situara a un nivel ele-
vado con el fin de aliviar la escasez de divisas v asi poder pro-

iciar el inicio de la reordenacion estructural de la econnomia
Eacia las actividades de exportacién, ™

Era de esperarse, sin embargo, que la intensidad del es-
timulo inicial a la exportacion que se derivo de la devaluacién
del tipo de cambio fuese transitorio, ya que en el mediano
plazo, el ajuste de los precios internos tenderia a eliminar el
favorable impacto inmediato sobre el tipo de cambio real,

Fueron varios los factores que orillaron al régimen cam-
biario dual. Entre ellos, figuran los efectos de la devaluacion
del peso sobre la inflacion, la estabilidad del sistema financiero
v de la economia en general,

Estos factores y el ser necesario evitar que la amortiza-
cion de la deuda etexrna privada creara presiones adicionales
sobre el tipo de cambio, [uc necesario adoptar un régimen
cambiario dual, Asi, el mercado controlado evité el impacto
inflacionario que hubiese existido al fijar un solo tipo de
cambio.

Mientras que por otra parte, ¢l tipo de cambio libre in-
fluyé sobre el nivel y la tendencia de las tasas libres; su menor

(1) Informe Anual del Banco de México, 1984,
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deslizamicnto en términos porcentuales apoyo la tendencia des-
cendente de las tasas de interds. 1V

Los lineamicntos anteriores que determinaron la adop-
cion de una tasa de deslizamiento de 13 centavos diarios del
tipo de cambio controlado a partir de diciembre de 1982 v del
tipo libre a partir de septicmbre de 1983, hicieron aconsejable
mantencr ese ritmo de desliz hasia ¢l 5 de dicicmbre de 1984.

El aumento de la inflacion obscrvado a finales de 1934,
y la revaluacién del délar norteamcricano frente a las princi-
pales monedas internacionales en perjuicio de nuestra capa-
cidad competitiva, hicieron necesario el aumento del ritmo del
desliz de los dos tipos de cambio; asi fue que se incrementd
de 13 a 17 centavos diarios.

Junto con las medidas de apertura al comercio exterior,
el aumento de la tasa de deslizamiento lavorecié las exporta-
ciones, El grado de elevacion de dicha tasa permitié no aumen-
tar las tasas de interés y mantener ¢l atractivo de los activos
financieros denominados en pesos. Por ello y dado que la in-
mensa mayoria de las empresas que tienen adeudos con el
extranjero sc acogieron al programa de Cobertura de Riesgos
Cambiarios (FICORCA), ¢l aumento d¢ deslizamiento no afecto
en forma negativa la carga linancicra de las empresas a dife-
rencia de lo ocurrido en ocasiones anteriores, 12

ESQUEMA CAMBIARIO DE SEPTIEMBRE DE 1982
A MARZO DE 1985

El siguiente resumen, es con la finalidad de aclarar y
resaltar los aspectos mads importanies tanto en ¢l mercado
libre como en el controlado.

De acuerdo a datos proporcionados por el Banco de Me-
xico, el esquema cambiario vigente durante 1983 entré en vigor
en diciembre de 1982, El 10 de diciembre de ese afio, se anuncié
la eliminacion del control de cambios integral que mantenia
dos tipos de cambio: el preferencial a 50 pesos por délar vy cl
ordinario a 70 pesos por ddlar.

A partir del 20 de diciembre se establecio un esquema
dual que operaria a través del mercado controlado y libre, 4%

(11 Idenw
(12) Jdem,
(13) Diario Oficial, 10 de diciembre de 1982.
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MERCADO CONTROLADO

En este mercado se incluyen las operaciones derivadas
de exportacion e importacion autorizadas, gastos cn México de
operaciones de las empresas maquiladoras, pagos del principal
e intereses de financiamientos cn divisas a cargo de empresas
publicas y privadas residentes en México, asi como a favor de
instituciones de crédito nacionales y extranjeras,

En un principio, la cotizacion en cste mercado se [ijo
cn 95 pesos a la compra y 95 pesos con 10 centavos a la venta;
dicho valor quedd sujeto a un desliz de 13 centavos diarios
que se mantuvo constante a o largo de 1983,

Por otra parte, se Lijé un tipo de cambio “cspecial” para
liquidar obligaciones de Mex-Délares contraidos antes del 20
de diciembre de ese afio. La cotizacién inicial en esa fecha
fue de 70 pesos por dodlar, sujeta a un desliz de 14 centavos
diarios.

El 16 de marzo de 1983, el Banco de México decidié igua-
lar el tipo de cambio especial con ¢l tipo de venta del contro-
lado, que en esa fecha era de 106 pesos con 28 centavos por
dolar y imantener el mismo desliz de 13 centavos diarios, ya
que al final del afio ¢l tipo de cambio controlado alcanzo el
nivel de 143 pesos con 98 centavos a la venta, Esta tiltima cifra
resultaba igual al tipo de cambio especial. Con esta medida, se
contribuyé a simplificar el sistema cambiario. %

El 6 de diciembre de 1984, fue anunciado el aumento del
desliz del peso a 17 centavos diarios. Posteriormente a esta nie-
dida iy debido a la necesidad de promover ain mis las expor-
taciones, reducir las presiones inflacionarias y contrarrestar la
salida de mexicanos al extranjero, el Banco de México anuncié
otro aumento de 4 cenlavos e} dia 6 de marzo de 1985, debido
a la progresiva revaluacion del dolar estadounidense, 49

MERCADO LIBRE

Las opcraciones del mercado libre se iniciaron el 20 de
diciembre de 1982, con una cotizacion de 148 pesos con 50 cen-
tavos por ddlar a la compra y 150 pesos a la venta. Este nivel
tenia la finalidad de permitir recuperar aquecllas operaciones
cambiarias que injustificadamente se estaban llevando a cabo
fuera del pais.

(1 El Nacional, Scc. Financiera, 16 de marzo de 1983,
13 Ibid, 6 de marzo de 1985.
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El 23 de septiembre fue dado a conocer el inicio de un
desliz de 13 centavos diarios en ¢l mercado libre, debido a que
se buscaba disminuir la velocidad de convergencia en términos
porcentuales de las cotizaciones entre el mercado libre y el
controlado, 19

A partir de esta fecha y hasta el pasado 10 de julio de
1985, el dolar controlado y ¢l délar libre sufrieron los mismos
deslizamientos con el fin de mantener condiciones propicias
para el desarrollo de nuestras ventas en el cxterior.

RELACION DE CONTROL DE CAMBIOS CON LA
DEUDA DE LAS EMPRESAS

El control de cambios puede decirse que fue un instru-
mento de ayuda para conscrvar las reservas internacionales
del pais y para mantener a las empresas dentro del aparato
productivo.

En particular, la existencia de un diferencial significa-
tivo como lo era el 14% al inicio del desliz en el tipo de cambio
libre, apoyaria la reestructuracion de la deuda externa de las
empresas mexicanas, ya que sus pagos se harfan por concepto
de sus deudas al tipo de cambio controlado.

El control de cambios, aunado a la reestructuracion de
la deuda privada externa restringiria la demanda de divisas
en el corto plazo,

Para comprender mejor el beneficio que el control de
cambios y el Programa Especial de Financiamiento conocido
como Reporto de Divisas, e] FICORCA vy el acuerdo del llamado

Club de Paris”, dieron a las empresas y al pais, es necesario
hablar un poco sobre el impacto que México sufrio con el au-
mento de las tasas de interés en 1982,

En agosto de 1982, la crisis de la deuda de los paises
latinoamericanos hizo explosion; después de esta fecha, los
paises deudores empezaron a tener serios problemas para cum-
plir sus deudas y pagos al cxterior. Sin embargo el inicio del
crecimiento desmedido de la deuda sc remonta a principios
del decenio de 1970.

Durante esc periodo, Amdérica Latina, asi como México,
fueron sometidos a ires grandes impactos externos:

1) El primer impacto petrolero de 1973-1974,
1I) El segundo impacto pelrolero de 1978-1980.
111) El impacto de las tasas de interés en 1980-1981.

(16) Uno Mds Uno, la. Scecidn, 23 de septiembre de 1983,
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Los productores de petréleo (Venezuela, México y Ecua-
dor) sin duda alguna se beneficiaron con los nuevos precios
del petréleo; pero ello trajo aparejada una ‘“Bonanza Petro-
lera” con la ilusién de que el petréleo daria una capacidad
ilimitada para pagar todo crédito concedido.

En la segunda mitad del decenio de 1970 fue cuando los
paises de Latinoamerica (excepto Colombia), aceleraron su en-
deudamiento interno, tiempo en que Estados Unidos cambid
dréasticamente su politica cambiaria, incrementando sus tasas
de interés, lo que trajo como consecuencia que de 1978 a 1982,
los pagos que?liciera América Latina por concepto de intereses
se incrementara en 5,000 millones de dolares anuales.

Para darnos cuenta del incremento que sufrieron las ta-
sas de interés en dicho periodo, tenemos que: en 1978 los inte-
reses equivalian al 32% del incremento de la deuda.

Para 1980 habia aumentado casi el 80% del incremento
de la deuda y para 1982 representaba ya el 100%.

En otras palabras, se empez6 a pedir crédito al exterior
a partir de 1982 para destinarlo al pago de intereses tnica-
mente, 47 :

Otro elemento importante en relacion a la deuda externa
es el deslizamiento del peso, el cual estd ligado a la deuda de
las empresas establecidas en el pais, representando un pro-
blema de riesgo cambiario debido al constante aumento de di-
cho desliz,

Dadas las caracteristicas que tiene el fenémeno llamado
inflacion en paises como el nuestro, los gobiernos adoptan o
han adoptado medidas de fijacién de precios que alteren el
libre juego de la oferta y la demanda, reduciéndolo a un ni-
vel o a un limite determinado, pero que, por otra parte buscan
dar estabilidad y seguridad al sistema.

La fijacion de precios, puede ser la causa de fenémenos
perturbadores de la economia. Por ejemplo: si el precio se
encuentra arriba de su tope natural, el estimulo al produc-
tor y consecuentemente el dafio al comprador se dejard reflejar
en una abundancia de producto. De la misma manera opera a
la inversa.

Aplicando lo anterior al tipo de cambio (entendiendo
éste como precio), podemos observar que:

A) El patrén oro daba seguridad, al mismo tiempo que
restringia al sistema mediante la fijacién de la paridad de las
monedas.

(17 Mercado de Valores, No. 11, 18 de marzo de 1985,
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B) Se ha necesitado [lexibilidad cn los limites, dados
los requerimientos del sistema, llegando en algunos casos, a per-
mitir la libre flotacién de los tipos de cambio.

En cuanto al punto (B), cabe mencionar que es la situa-
cion que en México se presenta, ya que al imponer cierto grado
de deslizamiento, éste llega a ser obsoleto, resultando insufi-
ciente al transcurrir e] tiempo, es necesario por lo tanto, ajus-
tar su grado de desliz o permitir que el peso adquiera su
paridad real, dejando que su precio se fije de acuerdo a la
oferta y la demanda, "3

Ejemplo de esto, es el anuncio que e] Banco de México
hiciera a mediados de 1982, al dejar a la oferta v la demanda
la fijacién del tipo de cambio.

El incremento en los precios externos de las monedas
extranjeras, nos obliga a subvaluar la nuestra, por la sobre-
valuacion de las demads. Este fue el caso que se observé de la
progresiva revaluacion del délar estadounidense en las ultimas
semanas de marzo de 1985, lo que provocé que nuestro peso
tuviera que devaluarse para ayudar a que nuestros productos
fueran mds competitivos.

La importancia del deslizamiento del tipo de cambio, ra-
dica en dos aspectos principales:

A) La inseguridad que da al exterior, y
B) La magnitud que puede alcanzar.

Respecto al primer factor, a pesar de que los desliza-
mientos son pequefios, puede representar grandes pérdidas para
los pariculares; de ahi la incertidumbre que repercutira en el
precio por ¢l mantenimiento de un mercado de divisas a pla-
zo 0 a futuros en el cual se demandan u ofrecen monedas hoy,
con vencimiento en un plazo posterior.

El grado de fluctuaciones son muy importantes, ya que
si estas son muy amplias, el tipo de cambio no podra refle-
jar los cambios relativos en las condiciones econémicas (cos-
tos-precio), pudiéndose agravar por presiones especulativas que
acompafian generalmente a dichos movimientos reforzando su
tendencia desestabilizadora; un ejemplo puede ser el mercado
negro de délares.

a8 LANDA, Alvarez, Jos¢ La Devaluacion del Peso Mexicano, Mé-
xico, Tesis Pag, 29,
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CAMBIOS EN LA POLITICA MONETARIA
MERCADO LIBRE

Para el mes de julio de 1985, las autoridades financieras
del pais no aceptaban una posible devaluacion, la cual ya exis-
tia para entonces en el tipo de cambio libre.

Una prueba de la no aceptaciéon de la situacién real de
Meéxico en cuanto a la devaluacion, es el anuncio que hizo el
Banco de México en el Diario Oficial, la cual dice: “se man-
tendra el deslizamiento de 21 centavos diarios hasta nuevo
aviso”.

Independientemente de que las autoridades aceptaran o
no esa devaluacién, ya existian tres tipos de cambio: el con-
trolado, el libre y el superlibre. Debido al diferencial existente
entre e] tipo de cambio controlado y el superlibre, podemos
ver que esa devaluacion ya se habia dado, la cual no estaba
bajo control por parte de las autoridades financieras de} pais,
asi como tampoco podian detener la especulacién cambiaria.

Para el 10 de julio, dejo de existir el délar libre, para
dar lugar al superlibre. Anterior a esta fecha, las sucursales
bancarias cotizaban el tipo de cambio libre a un deslizamiento
de 21 centavos. Prueba de la desaparicidn del délar libre, era
el hecho de que las mismas sucursales bancarias pedian a los
usuarios acudir a las casas de cambio donde sélo se operaba
con el dolar super libre.

Con la desaparicién del tipo de cambio libre, dejando
su cotizacién a las fuerzas del mercado, de ninguna forma mo-
difica el control de cambios establecido en 1982, continuando
dos tipos de cambio para realizar diferentes operaciones,

En cuanto al tipo de cambio controlado, el Banco de Mé-
xico anunciaba que no modificaria su desliz, pero debido al
diferencial existente entre ambas cotizaciones fue necesario
modificarse como ‘mas adelante mencionaremos.

MERCADO CONTROLADO

El actual panorama nacional a pesar de haber obtenido
recobros econdmicos en los afios de 1983 y 1984, continué en-
frentando serios problemas, los cuales necesitaban de la apli-
cacion de nuevas medidas que corrigieran en cierta forma los
desequilibrios producidos por la disminucién del precio del
petroleo y de muchos de los principales productos de expor-
tacion, el crecimicnto de las importaciones, dificultad de obte-
ner crédito externo vy la especulacién en los tipos de cambio
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de las principales monedas extranjeras. Dicha especulacion
cada vez mayor, afectaba la competitividad haciendo indispen-
sables ajustes cambiarios que restablecieran el equilibrio de la
balanza de pagos.

Asi entonces, para reestablecieran la balanza de pagos
era necesario aumentar las reservas internacionales de divisas,
Jas cuales se veian afectadas por las causas anteriormente men-
cionadas, asi como, las expectativas, ¢l poder adquisitivo de la
moneda y los diferenciales de inflacion con respecto a la nor-
teamericana, con lo que se hizo necesario dejar a la oferta y la
demanda el tipo de cambio libre.

Posteriormente a esta medida, ¢l dolar controlado sufrié
ajustes también debido a la alta demanda de ddélares, produ-
ciendo tensién entre el diferencial del dolar super libre y el
controlado. Asi, para poner a este ¢cn niveles mas realistas, fue
necesario ajustarlo, aumentando primeramente un 20% res-
pecto de su nivel del dia anterior, para continuar ajustandolo
diariamente de acucrdo a la oferta y la demanda de este mer-
cado sin ser necesariamente estos ajustes en forma uniforme.

Esta medida tuvo como consecuencia una gran incerti-
dumbre por parte de la iniciativa privada respecto al aumento
en el monto de su deuda externa.

Aunque por otra parte, el dia 24 de julio aunado al au-
mento del délar controlado se puso en practica la eliminacion
de diversos permisos de exportacion, lo cual resulté ser un es-
timulo para moderar e} efecto del ajuste cambiario,

DEUDA EXTERNA

Es importante destacar la relacion que los mecanismos
de cobertura de riesgos cambiarios guardan con la deuda ex-
terna. Asi, considerando que estos mecanismos creados para
eliminar riesgos de una parte de la deuda externa (deuda pri-
vada), trataremos en seguida a la deuda externa del pais como
un problema general, para posteriormente sefialar los caminos
que la deuda externa publica y privada tomaron para lograr
su reestructuracion a plazos mas acordes a su capacidad.

Durante el auge petrolero, nuestro pais crecié econémi-
camente en proporciones mayores a las que habian registrado
en aflos anteriores, sélo que las bases en las que se sustenld
este crecimiento fueron el petroleo y el endeudamiento externo.
Estas bases no resultaron ser las mas viables debido al gran
problema que ocasionaron, "

1uh Exeélslor, Sec. Financicra, 11 de julio de 1985,
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Las altas tasas de interds y el acumulamiento de venci-
micntos a corto plazo, dieron como resultado que las autori-
dades se propusicran sanear la situacion por medio de reduc-
cion de importaciones v negociaciones de nuevas modalidades
de pago de la deuda externa.

Asi gracias a dichas gestiones se presentd una ligera
mejoria en los Ultimos dos anos, aungue ¢sta fuera en forma
precarta, %

De esta forma, la problemdtica del endeudamiento ex-
terno dio lugar en 1984 a un mcjoramiento financiero y una
disminucion en la inflacidn, al mismo tiempo quec se obtuvo
una recuperacion moderada de la produccion, lo que generd un
reestablecimicnto gradual de la confianza de inversionistas tan-
to nacionales comao extranjeros.

A pesar de esta ligera recuperacion, no puede conside-
rarse que sc hayan superado los efectos de la crisis y que se
tengan sentadas bases firmes para una recuperacion futura, La
deuda externa continda siendo un grave problema por resolver,
considerdandoscle como un problema politico mas que finan-
cicro, ¥

Ademds de esto, siguen presentindose obsticulos como
la excesiva dependencia de un solo producto que en estos mo-
mentos estd atravesando con dificultades en el mercado inter-
nacional, asi mismo como ocurre en el turismo vy las exporta-
ciones no petroleras.

Una medida reciente que el gobierng puso en practica
para hacerle frente a esta situacidn, fue el aumento del 90%
en el encaje legal, para obtener recursos a tasas de interés mas
bajas que las existentes en el mercado, % \

Despudés de este esbozo general se tratard en forma sepa-
rada los caminos seguidos por la deuda privada y la publica,
asi como sus procedimintos de negociacion.

DEUDA PUBLICA

Uno de los problemas mds graves que el gobierno actual
enfrentd en 1982, fue la enorme deuda publica profundamente
deteriorada por dos razones: existia una situacién preocupante
y critica por la caida de los precios de materias primas, inclu-
yendo ¢l petréleo vy, por otra parte, algunos errores de politica
gcondmica sobre todo en el tipe de cambio, dieron como con-
secuencia que los productos mexicanos fueran menos compe-

20) Mercado de Valores, No, 25, 24 dc junio de 1985,
1) Mercado e Valores, No. 11, 18 de maizo de 1985,
(22) Excélstor Primera Scceidn, 11 de julio de 1985,
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titivos; que el turismo a su vez tendiera a ir hacia alucra y no
en forma contraria vy, la fuga dec grandes cantidades de capital.

Los errores de politica econdmica, también dieron lugar
a contratar créditos por casi 20 mil millones de délares sdlo
en ¢l afio de 1981, @

Una parte de la deuda a corto plazo que se habia con-
tratado en ese mismo afio por 10 mil millones de dolares, ya
no podia renovarse, y fue entonces cuando el 20 de agosto de
1982, México declarara en Nueva York ante los 120 acreedo-
res mas importantes del pais, el no poderle dar servicio regular
a su deuda y que requeriria por [o menos de 90 dias de revol-
vencia de los créditos con vencimiento a partir del 23 de agosto.

A finales de 1982, los pasivus del sector puiblico ascen-
dieron a los 60 mil millones de délares, debido a que en los
primeros 6 meses, s¢ habia aumentado ¢n otros 6 mil millones.

Esta cantidad anteriormenie mencionada, fue obtenida
en e] mes de agosto, lya que posteriormente no se concedieron
mas préstamos.

La deuda llego casi a duplicarse y solo en el afio de 1981,
se contrat6 otro tanto de lo que en toda la historia de México
se habia acumulado hasta 1976.

En virtud de tales situaciones, €l 10 de diciembre de
1982, se solicité a la Comunidad Financiera Internacional la
reestructuracién de 23 mil millones de délares a un plazo de
8 afios y 4 de gracia de pago del principal e intereses de la
deuda externa con vencimiento entre e} 23 de agosio y el 31
de diciembre de 1984.

En el lapso de 1982-1984, se planted y se logré una se-
gunda reestructuracion en septiembre de 1984 con el grupo
asesor de bancos internacionales para México, por 48 mil mi-
liones de dolares de deuda con vencimientos entre 1985 y 1990,
a un plazo de 14 afos, con un esquema de pagos crecientes
gue se inician en 1986. El monto de la deuda estd conformado

e la siguiente forma:

a) Veintitrés mil millones de doélares que representan el
total de los vencimientos de 1982-1984 y los cuales fueron
reestructurados.

b) Veinte mil millones de dolares de los vencimicntos natu-
rales entre 1985-1990, los cuales no habian sido reestruc-
turados vy,

¢} Cinco mil millones de ddlares de dinero fresco de 1983.

(24) Naclonal, Seccién Financicra, 29, 30 dec abril y 2 de mayo de 1935,
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Con las reestructuraciones antes mencionadas se ha lo-
grado reducit ¢l costo substancialmente,

El perfil del servicio de la deuda serda mas acorde con
la capacidad de pago del pais, lo cual dejaria de ser un obs-
taculo para cl desarrollo de México y permitird tener ritmos
de crecimiento adecnados, cumpliendo asi sus compromisos
con el exterior, ¥

Por :otra parte, el diferimiento de pagos por medio de
la reestructuracion resuelve los problemas de liquidez, aunque
no se obtiene un sancamiento general, s¢ consigue evilar la
presion inmediata que siente la economia al ‘tener a los acree-
dores encima y asi poder dar mas cantidad de recursos a la
economia.

La gran ccuacion de vialidad, sc tiene que resolver con
esfuerzo, buenas medidas ccondmicas, exportaciones, acceso a
los productos en mercados, tasas de interés reales mas bajas,
todo esto sin restarle importancia al “respire” que ha traido
consigo la reestructuracién. #9

DEUDA PRIVADA

La situacion irregular que sc registré en el pais a par-
tir de 1982, ha afectado gravemente tanto al sector publico
como al privado. El primero, gracias a dos reestructuraciones
que se hicieron de la deuda, permitieron a la economia nacio-
nal ampliar el pago de 48 mil millones de doélares a plazos
mayores, saneando asi las finanzas del Estado, pero no de toda
la estructura cconomica de la nacion, ya que mas de una quinia
parte del total de la deuda externa habia sido generada por el
sector privado.

Por su parte, este sector se vio también en grandes difi-
cultades para resolver su posicién de deudor en moneda ex-
tranjera, contratadas dichas deudas a corto plazo.

Una gran causa del endeudamiento tan velozmente pro-
vocado fue, ¢l que los empresarios mantuvieran la ilusion de
utilizar el crédito externo para financiar importantes progra-
mas de inversion y asi crecer econdmicamente apoyandose en
la riqueza petrolera, Esta situacion fue tan estimulante que se
llegd al punio de que muchas empresas continuaron incremen-
tando sus pasivos en moneda extranjera atn cuando la sobre-
valuacion del tipo de cambio se hacia cada ver mads evidente,

(21) Notas Sobre la Reestructuracion de la Docuda Externa en Mé-
xico, febrero de 1985 S.H.C.P. i
985(2“) El Nacional, Seccién Financiera, 29, 30 abril y 2 de mayo de
1985,

35



Esta conlianza de que la riqueza petrolera podria sos-
tener la sobrevaluacion del peso, tuvo como consecuencia que
de 1976 a 1982 la deuda privada externa pasara de 4 mil 400
millones a 18 mil millones de délares, creciendo en 6 aios
casi 4.10 veces mis, de acuerdo a la siguiente {orma:

De 1976 a 1978 el endcudamicnto empresarial pasé de
4 'mil 400 millones a 5 mil 200 millones de délares, Para el
afio siguiente en 1979, se registré un incremento de 2 mil 700
millones de ddlares, sumando un total de 7 mil 800 millones
de ddlares.

En 1979, aumentd 3 mil 900 millones para totalizar 14
mi] 900 millones de dolares. En 1982, via créditos nuevos por
3 mil millones. alcanzé los 18 mil millones de délares. Desde
esc afio, hasta 1984, el monto registrado en la Hacienda Pu-
blica na ha variado. =%

Para resolver este problema, ¢l gobierno federal busco
una solucion debido al riesgo que representaba para la econo-
mia nacional la deuda externa privada contratada a corto plazo.
Fue asi como el 13 de diciembre de 1982, en ¢l decreto del con-
trol de cambios, se dispuso la creacion de un sistema de cober-
tura de riesgos cambiarios.

Uno de los problemas que enfrento el diseiio del meca-
nismo requerido por el gobierno federal para ayudar al sector
privado a saldar sus pasivos con el exterior, tueron la escasez
de divisas y la falta de liquidez.

En una encuesta realizada por ¢l CEESP (Centro de Es-
tudios Economicos del Sector Privado), muestra que un 48%
de las empresas encuestadas son afectadas por el problema de
escasez de divisas., Esto se deriva en gran parte a la existencia
de una doble paridad en el mercado cambiario, constituyendo
una tendencia a venderlas en el mercado libre vy comprarlas
en el controlado, asegurando asi su cscasez permanente.

Recienlemente este mecanismo, dio como resultado un
fraude realizado en la Ciudad de¢ Tijuana en contra del Banco
de México, el cual supera los 41 millones de dolares. E] proce-
dimiento consistia en comprar dolarcs controlados, argumen-
tando importaciones que nunca se realizaban. Posteriormente,
se cambiaban las divisus a pesos mexicanos en casas de cambio.
La existencia de este mercado negro de délares, resulta pese
al control de cambios cstablecido. Una enorme cantidad de
divisas provenientcs de exportaciones no registradas o subfac-
turnadas, no llegan a las “arcas estatales” y pasan a alimentar
al mercado negro de ddélares.

(26) Nacfonal, Sccciéon financiera, 2 de mayo de 1985,
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El control de cambios c¢n si, ha llegado a dificultar las
exportaciones con lo que se disminuye Ia oferta de las divisas
y esto, aunado a la cscasez de materias primas forman un
“circulo vicioso”; no aumentan las exportaciones por falta de
materia prima, no hay suficientes matcrias primas por falta de
délares, no hay suficientes dolarcs por falta de exportaciones.

Si existicra un tipo de cambio libre, permitiria reducir
en gran medida cste problema. 7 Asi, ¢l 54% de las empresas,
reportaron que no aumentd su capacidad competitiva cn los
mercados internacionales a raiz de las devaluaciones del peso.

Esta situacion anteriormente mencionada, resulla a cau-
sa |de que los exportadores tienen que convertir en pesos al
tipo de cambio controlado los délares que reciben, esto por
una parte y, por la otra, tienen que importar materias primas
con divisas adquiridas en muchos de los casos al tipo de cam-
bio libre. El 44.5% de las empresas, manifiestan haber com-
prado divisas en el mercado libre o en el “negro” para hacer
frente a sus adecudos extranjeros o, adquirir insumos en el
exterior. 2%

El problema de liquidez es otro factor que afecta a las
empresas. El 80% de todas las empresas, reportaron haber su-
frido pérdidas a raiz de las devaluaciones y el 91.4% afirmaron
que las pérdidas fueron significativas o muy significativas.

Gran parte del problema, fue derivado de la estructura
de pasivos que mantuvieron durante 1976 y 1982, ya que cerca
de la mitad de las deudas (47%), eran en moneda extranjera y
de estas tltimas, el 56% eran a corto plazo (menos de un aiio).
Como consecuencia de esta situacion, el 73% de los encuesta-
dos dejo de cumplir sus compromisos con los acreedores ex-
tranjeros.

Esta situacion ha venido corrigiéndose a medida que las
empresas se han acogido al fideicomiso para la Cobertura de
Riesgos Cambiarios (FICORCA), y también por la estabilidad
del mercado cambiario, *"

Adicionalmente, las empresas tomaron una serie de ac-
ciones para superar los problemas de liquidez, algunas de las
cuales son:

A) Reduccion de gastos administrativos (55%).
B) Reduccion de ventas a crédito (44%).

27) Ibid, 16 y 17 d¢ marzo de 1985.
(28 Actividad Econdmica, No. 72, julio de 1983,
29 Jdem:.
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C) Reduccion de personal (34.5%).
D) Reduccidon de inventarios (34.5%).
E) Retraso en cl pago a proveedores (32%).

Por tltimo, existe ofro factor de importancia que afecta

a las empresas, ¢l cual es la escasez de créditos que viene
siendo caru v por lo tanto escazo.
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a)
b)

c)

'CAPITULO III
Mecanismos de cobertura de riesgos cambiarios.

Acuerdo que da origen al Fideicomiso para la cobertura
de riesgos cambiarios.

Reglas de operacion del Fideicomiso para la cobertura
de riesgos cambiarios.
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MECANISMOS DE COBERTURA DE RIESGOS CAMBIARIOS

Actualmente, las empresas deudoras del pais en moneda
extranjera cuentan con respaldo para cubrir sus obligaciones
con los acreedores del exterior sin correr riesgos cn sus ope-
raciones,

El éxito de esta situacion, es resultado tanto de los es-
fuerzos del gobicrno federal, de lus acreedores del exterior v
de los propios deudores, ya que al renegociar su deuda, podran
darle servicio a ésta de acuerdo a su capacidad ccondmica.

Inicialmente en el afo de 1982, las empresas deudoras
ya contaban con un mecanismo de proteccion llamado Reporto
de Divisas, el cual tenia cl proposito de mantener abiertos los
mercados de dinero y que a su vez, las ecmpresas pudieran am-
pliar su capacidad productiva o su capital de trabajo. #"

Mediante esic programa, las empresas obtuvieron divisas
objeto de los reportos, por medio de créditos de bancos mexi-
canos o del exterior; financiamicnto de la casa matriz o de
cualquier otro. De esta forma, las empresas destinaron los re-
cursos del programa para la capacidad productiva y para li-
nanciar el capital de trabajo, asi como sus actividades en
general.

El programa opero a través de la entrega que las empre-
sas reportadas hicieron a un banco mexicano de una cantidad
en moneda extranjera, a cambio de la cual recibieron el equi-
valente en moneda nacional. Al vencer el plazo de la opera-
cion, las empresas reportadas volvieron a recibir la moneda
extranjera originalmente translerida al banco, contra la devo-
lucién de la moneda nacional que dicho banco les proporciond.
Las instituciones de crédito intermediarias, a su vez, realiza-
ron un reporto paralelo con el Banco de México.

i Mercado de Valores, No. 20, 17 de mayo de 1982,
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Para gozar de estas facilidades, los usuarios debian pa-
gar un premio revisable cada seis meses. Gracias a este pro-
grama, se hizo posible que las empresas acogidas al Reporto de
Divisas pudieran mantener abiertas sus fuentes de endeuda-
miento en moneda extranjera v no se viera inducidas a ce-
rrarlas por situaciones de incertidumbre, mejorandose asi la
disponibilidad de financiamiento en pesos mexicanos que re-
quiere para su desarrollo.

Este mecanismo llegd a caplar s6lo dos mil millones de
dolares del total de la deuda; representando el 11%, segin da-
tos proporcionados por e] Banco de México,

Posterior a esta medida, y de acuerdo a las disposicio-
nes del decreto de control de cambios del 10 de diciembre de
1982, se dispuso la creacion de un programa de cobertura de
riesgos cambiarios, el cual dio origen a uno mds de los fidei-
comisos manejados por el Banco de México, conocido como
FICORCA (Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cam-
biarios).

Este programa fue disefiado para que las empresas estu-
vieran liberadas de la incertidumbre cambiaria del pago del
principal v de los intereses; siempre y cuando la deuda co-
rrespondiente fuera negociada para vencer a largo plazo, Asi,
a través de la operacion con el FICORCA, los deudores adqui-
rieron doblares para la entrega futura a un tipo de cambio
preestablecido, por el monto necesarip para cumplir sus obli-
gaciones con acreedores del exterior,

Aunque a las empresas se les dio la opcion de efectuar
operaciones de contado, también tuvieron la oportunidad de
recibir crédito en moneda nacional para financiar sus com-
pras de divisas.

Este crédito tiene caracteristicas muy novedosas, ya que
devengan intereses a una tasa no subsidiada y a la vez, es
amortizable a través de una férmula que aligera los desem-
bolsos de efectivo requeridos durante los afios iniciales de
pago.

Mediante este mecanismo, poco mas de 1200 empresas
fueron beneficiadas por el FICORCA, captando 11 600 millones
de dolares del total de Ja deuda, que asciende a 18 000 millones
de dolares, lo cual representaba el 66.66%, 4!

Es imporiante destacar que los sistemas dc cobertura
que se pusieron a disposicion de los deudores en moneda ex-
tranjera (los que seran descritos posteriormente), el nimero 4

1 Mercado de Valores, No. 46, 14 de noviembre de 1983,
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capté el 94% de las operaciones debido a los beneficios que
representaba para las empresas.

Debe destacarse también, la numerosa cantidad de acree-
dores que accedieron a reestructurar sus créditos conforme a
los lineamientos del FICORCA.

Casi 300 diferentes instituciones financieras del exterior
quedaron registradas en este mecanismo, a las que se les su-
maron 200 proveedores extranjeros.

Por dltimo, otro segmento de la deuda privada debe con-
siderarse como operaciones excluidas del FICORCA, los cuales
operan como garantia de organismos gubernamentales del exte-
rior, cuya reestructuracién se realiza por medio de convenios
bilaterales.

Este es el caso del acuerdo llamado “Club de Paris”,
donde México suscribié un contrato con 16 paises industriali-
zados, en el cual fueron fijadas las bases sobrc las cuales se
reestructurd parte de la deuda externa del sector privado tan-
to con bancos, como con proveedores del exterior y cuya cifra
alcanz6 los 2000 millones de dolares, representando el 1196 del
total de la deuda. .

De etsa forma, puede decirse que los mecanismos de
cobertura de riesgos cambiarios cumplen sus metas al liberat
de incertidumbre cambiaria a las empresas.

Una parte de la deuda externa del sector privado que no
participé en estos esquemas de cobertura, no fue por otra cau-
sa que la magnifica situacién financiera que, habiendo rees-
tructurado sus pasivos, cuentan con buenas perspectivas de
exportacidn, lo cual les otorga cobertura contra fluctuaciones
automadticamente en el tipo de cambio.

A continuacion, degido a la importancia que dentro del
total de la cobertura de riesgos cambiarios representa el
FICORCA, describiremos sus programas y sistemas, mencio-
nando el acuerdo mediante el cual se originé su creacion.

ACUERDO QUE DA ORIGEN A ESTE FIDEICOMISO

PRIMERO. Autoriza en los términos que a continua-
cion se senalan, la constitucion de un fideicomiso que se deno-
minara “Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios”
(FICORCA), el cual tendra como finalidad efectuar operaciones
que liberen de riesgos cambiarios a las dependencias y entida-
des de 1a administracion publica federal y a las empresas esta-
blecidas en el pais, respecto a adeudos en moneda extranjera a
su cargo, a través de programas que tiendan a cvitar el otos-
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gamiento de subsidios y que al efecto aprueba el comité téc-
nico, cuyas caracleristicas principales habrian de constatar en

las reglas

de operacion del FICORCA.

SEGUNDA. E| Fideicomiso que se constituya conforme
al articulo anterior tendra las caracteristicas siguientes:

1. —Fideicomitente: La Secretaria de Programacién y Presu-
puesto, en representacién de la administracion publica
centralizada,

2.—Fiduciario: El Banco de México.

3.—El patrimonio del fideicomiso se integrara con:

I.

a)

b)

d)

¢)
f)

g)

La cantidad que como aportacion inicial el gobierno
federal erogue.

Las cantidades en moneda nacional que los partici-
antes cn los distintos programas de riesgos cam-
?)iarios paguen al Fideicomiso para la Cobertura de
Riesgos Cambiarios por la venta de divisas, rcferidas
en la fraccion I del articulo siguiente;

Los créditos que otorgue el FICORCA de conformi-
dad a la fraccion tres de] articulo siguiente;

Las cantidades en moneda extranjera que reciba el
FICORCA por los préstamos referidos en la fraccion
IV del articulo siguiente;

Las divisas que el FICORCA adquiera para hacer
frente a sus obligaciones;

Las aportaciones extraordinarias que, en su caso,
deba realizar el gobierno federal; y

Los demas bienes, derechos y obligaciones, que ad-
quiera o contraiga el FICORCA, por cualquier otro
titulo legal.

TERCERO. Para cumplir con el fin del fidecicomiso, el
Fiduciario podra realizar las siguientes operaciones y activida-
des, con sujecion a las reglas de operacion que al efecto aprue-
be el Comité Técenico;

Vender divisas a las dependencias y entidades de la Ad-
ministracion Pablica Federal y a las empresas estableci-
das en el pais, de acuerdo a los distintos programas de
cobertura de riesgos cambiarios que al etecto s esta-
blezcan.
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IT. Invertir sus ingresos, procurando que ¢stos, sumados al
rendimiento de tales inversioncs, permitan adquirir las
divisas que en su oportunidad deban pagarse a los parti-
cipantes en los programas de riesgos cambiarios,

III. Otorgar créditos en moneda nacional a las dependencias
y entidades de la Administracién Pablica Federal y a las
empresas establecidas en el articulo primero.

IV. Recibir préstamos en moneda extranjera de los acreedo-
res de las dependencias y entidades de la Administracion
Publica Federal y empresas en ¢l pais que participen en
los citados programas, sujetdndose a las [ormalidades
previstas en las disposiciones aplicables.

V. Las demads operaciones y actividades que autorice el Co-
mité Técnico, para la consccucion del tin del fideicomiso.

CUARTO. El Fideicomiso, en términos del articulo 45,
fraccion IV, altimo péarrafo de la Ley General de Instituciones
de Crédito y Organizaciones Auxiliares, constituird un comité
técnico que debera quedar integrado por scis miembros pro-
pietarios de la manera siguiente: dos de la Secrctaria de Ha-
cienda y Crédito Publico; dos de la Secretaria de Programacion
y Presupuesto; y dos del Banco de México. Por cada miembro
propietario se designara un suplente que acudird a las sesiones
en ausencia del propietario. Si los miembros suplentes asisten
estando presente el respectivo miembro propietario, tendran
vozZ pero no voto,

Ellcomité estard presidido por el representante de mayor
jerarquia de los miembros propietarios de la Secretaria de Ha-
cienda y Crédito Publico; y, en sus ausencias por el otro miem-
bro propietario de dicha dependencia. E] propio comilé técnico
designara un secretario que no necesariamente tendrda que ser
miembro del mismo,

El citado érgano colegiado sesionard cuando sca convo-
cado por cualquiera de sus miembros propietarios. Para que
haya quérum se requerird de la presencia de por lo menos un
representante de cada una de las dependencias sefaladas en el
primer parralo de este articulo, asi como uno del Banco de
México y los asuntos se resolverdn por mayoria de votos, con-
tando ¢l Presidente con voto de calidad para ¢l caso de empate.
Concurrirda también a todas las sesiones con voz pero sin voto,
un representante del Fiduciario,

QUINTO. Las facultades del comité téenico v las demas
caracteristicas del fideicomiso serdn determinadas ¢n ¢l con-
trato constitutivo que al efecto celebre el Fideicomitente con
¢l Fiduciario,
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SEXTO. La duracion del fideicomiso serd todo el tiem-
po que sea necesario para el cumplimiento de su fin.

ACUERDO expedido .en México, D, F., a los diez dias del mes
de marzo de mil novecientos ochenta y tres.

REGLAS DE OPERACION DEL FIDEICOMISO PARA LA
COBERTURA DE RIESGOS CAMBIARIOS

1.—Programas,

1.1.—Programa para la cobertura de riesgos cam-
biarios derivados de endeudamientos exter-
nos.

1.2.~—Programa para el pago de adeudos vencidos
a favor de proveedores del extranjero.

1.3.—Programa para la cobertura de riesgos cam-
biarios correspondienies a nuevos endeuda-
mientos externos.

DEFINICIONES

Para fines de brevedad en la descripcion de las caracte-
risticas principales de este programa, se entendera por:

‘“Dolares’”: a la moneda de curso legal de los Estados
Unidos de América o a cualquier otro tipo de fondo inmedia-
tamente disponibles que sean utilizables en cualquier tiempo
para satisfacer el pago de esa moneda, correspondientes a ope-
raciones internacionales.

“Banco(s)”’ a las instituciones de crédito del pais que
actiien por cuenta y orden del Banco de México como fiducia-
rio del FICORCA.

“Comprador(es)”;, a las empresas g'stablecidas en el pais
que adquieran “délares” de los “bancos”.

“Adeudo(s)"": a los financiamientos denominados en mo-
neda extranjera, pagaderos fuera de la Republica Mexicana, a
cargo de los “compradores”.

“Acreedor{es)’: a las entidades financieras del exterior,
instituciones de crédito mexicanas o proveedores extranjeros,
i
acreedores de los “adeudos”.

“Crédito(s)”: a los que otorgucen los “bancos” a los
“compradores” en moneda nacional para pagar el precio de la
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venta de “ddlares” y , en su caso, parte de los intereses del
propio “crédito”.

. “Prc's‘stam(‘)és)": a los que otorguen los “compradores”
al “Banco” en ‘‘ddlares”.

“Tasa Promedio de Interés”; al promedio aritmético de
las tasas méximas de interés que las instituciones de crédito
del pais estén autorizadas a pagar por depositos en moneda
nacional a tres y seis meses a favor de personas morales, que
se contraten el primer dia habil bancario del mes en que cau-
sen los intereses del “crédito”.

En caso de que dejasen de haber tasas maximas de in-
terés para esos depositos, el FICORCA solicitara al Banco de
México que seiale las tasas de interés respectivas en el mer-
cado de tales depositos.

“Fecha Valor”: al dia 5 de calendario del mes inme-
diato siguientc a la fecha de firma de los contratos referidos a
los sistemas 1,2, 3 y 4. A partir de esta “fecha valor” se compu-
tardn los plazos y en su caso, se devengarian los intereses co-
rrespondientes a las operacion esdocumentadas en dichos con-
tratos, salvo en los casos que se seilale expresamente lo con-
trario.

PROGRAMA PARA LA COBERTURA DE RIESGOS
CAMBIARIOS DERIVADOS DE
ENDEUDAMIENTO EXTERNOS

Compradores Participantes:

Solo podran participar en este programa:

a) Las empresas establecidas en el pais que tengan a
su cargo adeudos en moneda extranjera pagaderos fuera de la
Repuiblica Mexicana, con anterioridad al 20 de diciembre de
1982, a favor de entidades [inancieras del exterior, institucio-
nes de crédito mexicanas o proveedores extranjeros, y cuyo
vencimiento sea a largo plazo o que se reestructuren para que
venzan a dicho plazo; vy

b) Las empresas establecidas ien el pais que tengan a
su cargo adeudos con las caracteristicas antes mencionadas,
contraidos con anterioridad al 20 de diciembre de 1982, hasta
por el importe de estos adeudos que sc hayan destinado, previa
autorizacién del Banco de México, a pagar el principal e inte-
reses vencidos, correspondientes a adcudos en moneda extran-
jera pagaderos fuera de la Republica Mexicana, contraidos con
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anterioridad a esa fecha, a favor de entidades financieras del
exterior, instituciones de crédito mexicanas o proveedores ex-
tranjeros.

Sistema de Cobertura:

El programa comprende cuatro sistemas de cobertura
de riesgos cambiarios:

SISTEMA NUMERO 1—Cobertura del principal de los
“adeudos”, mediante pago al contado de la cobertura.

Los "“compradores” podrdn adquirir de los “Bancos”, a
un precio establecido, “délares” hasta por la cantidad necesa-
ria para pagar el principal de los “adeudos” a su cargo, cuyo
precio el FICORCA dara a conocer al “Banco” por anticipado
los precios aplicados a cada “fecha valor”.

El “comprador” habra de efectuar el pago en moneda
nacional a su cargo a mas tardar el dia habil bancario inme-
diato anterior a la “fecha valor” de la operacién respectiva, en
tanto que el “Banco” quedara obligado a entregar al “‘acree-
dor” en el extranjero los “ddlares” objeto de la operacion, a
partir de la fecha en que concluya el periodo de gracia para el
pago del principal del “adeudo”, mediante entregas trimestra-
les vencidas, iguales y sucesivas.

El “"comprador”’ conservara la obligacién de pagar a su
“acreedor” los intereses del “adeudo”, mismos que podra li-
quidar con la moneda extranjera que adquiera, al tipo de cam-
bio controlado del dia en que efectie las irespectivas adquisi-
ciones, en la misma institucién de crédito con la que celebre la
operacién de cobertura,

SISTETMA NUMERO 2.—Cobertura del principal de los
“adeudos”’, proporcionados a los “compradores”’, ‘‘créditos” en
moneda nacional.

Este sistema tiene las mismas caracteristicas principa-
les que el Sistema Numero 1, pero comprende el otorgamiento
al “comprador” de un “crédito” para facilitar su acceso al
progarama.

Las caracteristicas principales del “crédito” seran las
siguientes: a) en la “fecha valor” el “comprador’” podra ejer-
cer una cantidad igual al importe del precio de los ““délares”
que adquicra del “Banco”’; b) la tasa de interés que se aplicara
al saldo insoluto del "crédito” serd la ““tasa promedio de inte~
rés”; ¢) debera liquidarse mediante pagos mensuales dentro
de un plazo igual al del “adeudo” reestructurado; d) el “com-
prador” podra ejercer cantidades adicionales para cubrir parte
de los intereses que deba pagar al “Banco”, con lo cual si bien
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el flujo de efectivo serd a su cargo creciente, se aligerara la
carga del servicio del “crédito” en las primeras etapas de su
vigencia.

El precio de los “ddlares” serda dado a conocer por el
FICORCA al “Banco” por anticipado, precios aplicables a cada
“fecha valor”. ‘

. SISTEMA NUMERO 3.—Cobertura del principal de los
adeudos” e intereses por vencer, hasta por los limites que
mas adelante se indican.

El “comprador” podra adquirir del “Banco”, al tipo de
cambio controlado de venta vigente en la “fecha valor” de la
operacidn, "“délares” hasta por la cantidad necesaria para pa-
gar el principal del “adeudo”. El “comprador” habra de efec-
tuar el pago en moneda nacional a su cargo a mas tardar cl
dia habil inmediato anterior a la “fecha valor” de la operacion.

Con los “délares” asi adquiridos, el “comprador’ debera
otorgar simultineamente al “Banco” un préstamo a largo plazo
en “dolares”, pagadero en el extranjero, hasta por un importe
igual al de la moneda extranjera adquirida del “Banco”.

Este préstamo que el “comprador”’ habra de conceder al
“Banco” sera a plazo de 8 afios con un periodo de gracia para
el pago del principal de cuando menos 4 afios, y devengando in-
tereses a cargo del “Banco” pagaderos en ¢l extranjero por
trimestres vencidos calculados a LIBOR (LONDON INTER-
BANK OFFERING RATE) para operaciones a tres meses en
“dolares”, Esta ultima tasa se determinara con base en e] pro-
medio aritmético redondeado al 1/16 superior de las cotizacio-
nes ofrecidas el primer dia habil de cada trimestre por 6 Ban-
cos lideres en el mercado de Euroddlares.

SISTEMA NUMERO 4.—Cobertura de! principal de los
“adeudos” e intereses por vencer, hasta por los limites antes
mencionados, proporcionando a los “compradores” créditos en
moneda nacional.

Este sistema ticne las mismas caracteristicas del Siste-
ma Numero 3, pero comprende el otorgamiento al “compra-~
dor” de un “cré«fit‘o" para facilitar su acceso al programa. Este
“crédito’’ tendra las caracteristicas senaladas en cl Sistema Nu-
mero 2,

Los “compradores” podran participar en el sistema que
mas convenga a sus intereses e incluso, respecto de un mismo
“adeudo”, podra aceptarse su participaciéon en dos o mas sis-
temas.
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PROGRAMA PARA EL PAGO DE ADEUDOS A FAVOR DE
PROVEEDORES DEL EXTRANJERO

Las dependencias y entidades de la Administracion Pu-
blica Federal, asi como las empresas establecidas en el pais,
que tengan adeudos a su cargo contraidos con anterioridad al
20 de diciembre de 1982, denominados en moneda extranjera y
pagaderos fuera de la Republica Mexicana por concepto de
principal v en su caso, intereses derivados de compromisos a
favor de proveedores del extranjero, que se encuentren regis-
trados en la Secretaria de Comercio y Fomento Industrial, po-
dran participar a partir del 3 de mayo de 1983, en el programa
de venta de divisas.

CARACTERISTICAS DEL PROGRAMA:

A) Constitucion de depésitos en ddlares.

Los “deudores” podran constituir depositos denomina-
dos en “délares” de los Estados Unidos, adquiriendo éstos para
tal efecto en instituciones de crédito del pais, al tipo de cam-
ibo controlado de venta vigente el dia en que efectiien dichas
adquisiciones, con objeto de que estén en condiciones de pagar
adeudos a su cargo y a favor de sus proveedores del extranjero,
mediante la transmisién de los derechos de tales depdsitos a
dichos proveedores,

B) Monto.

Podran constituirse depositos hasta por un importe igual
al especificado en la constancia de inscripcidon en el registro
de la SECOFIN, hechas las deducciones de las cantidades que
en su caso, ya se hayan liquidado al proveedor del extranjero,
asi mismo, en caso de que el adeudo devengue intereses, los
“deudores” podran adquirir “délares” de los Estados Unidos,
para incrementar el monto de los depésitos citados,

Este programa s6lo comprende adeudos cuyo vencimien-
to no sea posterior al 30 de juuio de 1983.

C) Adeudos en monedas distintas al dolar.

Las ventas de que se trata Gnicamente seran en ddlares
de los Estados Unidos. Por consiguiente, tratandose de adeu-
dos denominados en otras monedas el tipo de cambio aplicable
para calcular la respectiva equivalencia a dolares de los Es-
tados Unidos sera dado a conocer por el Banco de México, a
través de las instituciones de crédito del pais.

D) Documentacion de los depdsitos.

Los dolares adquiridos para la constitucion de los depo-
sitos, quedardn en deposito en la institucidon de crédito ven-
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dedora, el cual se documentari en la constancia de depdsito a
favor del “deudor”, y que devengard intereses sobre saldos in-
solutos a la tasa anual equivalente al LIBOR, para las opera-
ciones a 6 meses, que dé a conocer el Banco de México cada
semestre.

E) Pago a los proveedores.

Se hara mediante la transmisidén a los proveedores de
los derechos sobre los depésitos, siempre y cuando se cumpla
con todos y cada uno de los requisitos siguientes:

a) Que el beneficio de la transmision sea precisamente
al proveedor del extranjero, acreedor del “deudor”.

b) Que el proveedor del extranjero haga llegar a la ins-
titucion de crédito depositaria un escrito en el que de manera
clara indique el monto del adeudo a su favor; en su caso las
tasas de interds aplicables; los interescs vencidos y la forma
para calcularlos; el régimen de pago del adeudo y las fechas
de los vencimientos respectivos; su conformidad para recibir
el depdsito y sus intercses, hasta por el importe de ambos con-
ceptos, y la cuenta bancaria en el exterior en la que deban si-
tuarse los fondos correspondientes a los pagos del depésito.

¢) Las transmisiones subsecuentes se haran con la par-
ticipacion de la institucion depositaria, debiendo el cediente
indicar a éste el nombre del nuevo titular del documento.

De no llevarse a cabo la transmisién de los derechos del
depésito al proveedor del extranjero, los pagos por principal e
intereses se hard en México al “deudor”, calculando la respec-
tiva equivalencia en moneda nacional al tipo de cambio con-
trolado de venta vigente en la fecha de pago. En estos casos,
los intereses vencidos se cubrirdn en los términos y condicio~
nes que al efecto scitale el Banco de México.

PAGOS POR OTROS MEDIOS AUTORIZADOS

Mientras la constancia de depdsito se encuentre en poder
del “deudor” o del proveedor del extranjero, el “deudor” po-
dra pagar dicho adeudo mediante:

a) La aplicacion hasta del 20% de las divisas que ge-
neren sus exportaciones.

Operaciones de permuta o de trueque autorizadas,

¢) El ejercicio de tinanciamientos a largo plazo.

d) O cualquier otro tipo de financiamiento o procedi-
miento previsto al efecto en las disposiciones aplicables.

En todos los casos, el saldo insoluig del depdsito se
reducira por el importe de los pagos que por cualquiera de
esos medios se haga al acreedor del extranjero, cn la inteli-
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gencia de que simultaneamente la institucion depositaria devol-
vera al “deudor” el equivalente de dicha reduccion en moneda
nacional, calculando el tipo de cambio controlado de compra
vigente en la fecha de devolucidn respectiva.

COMISIONES

“Los deudores’ cubrirdn a la institucion de crédito ven-
dedora, al celebrar la operacion, una comisién de cinco mil
pesos mds la cantidad equivalente al uno al millar sobre el
importe en moneda nacional de la operacidn,

OPERACIONES MENORES

Tratandose de operaciones por montos inferiores a mil
dolares de Estados Unidos de América, las divisas correspon-
dientes no quedaran depositadas en la institucién vendedora,
procediéndose de inmediato a efectuar el pago del adeudo al
proveedor del extranjero. En estos casos no se cargarin las co-
misiones sefaladas en el punto anterior.

PAGO A PROVEEDORES LATINOAMERICANOS

Los pagos derivados de obligaciones en moneda extran-
jera a favor de proveedores de Argentina, Brasil, Bolivia, Chile,
Colombia, Ecuador, Paraguay, Perd, Repablica Dominicana,
Uruguay, Venezuela, Guatemala, El Salvador, Honduras, Costa
Rica y Nicaragua, se efectuara a través de los convenios de
pago y créditos reciprocos celebrados entre el Banco de Mé-
xico vy los Bancos Centrales de los paises mencionados,

Consecuentemente, los “deudores” con créditos a favor
de proveedores establecidos en dichos paises no podran par-
ticipar en el programa para el pago de adeudos a favor de pro-
veedores del extranjero.

Sin embargo, pueden acudir a la institucién de crédiio
de su eleccion para informarse del procedimiento establecido
para dicho pago.

REGLAS DE OPERACION DEL PROGRAMA PARA EL PAGO
DE ADEUDOS VENCIDOS A FAVOR DE
PROVEEDORES DEL EXTRANJERO

DEPOSITANTES

Lo podran ser: las dependencias y entidades de la Ad-
ministracion Pablica Federal, asi como las empresas estable-
cidas en el pais, que tengan adeudos a su cargo contraidos
con anterioridad al 20 de diciembre de 1982, denominados en
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moneda extranjera y pagaderos [ucra de la Republica Mexi-
cana por concepto de principal y, en su caso, intercses deri-
vados de compromisos a favor de proveedores del extranjero,
que se encuentren registrados cn la Secretaria de Comercio v
Fomento Industrial,

CONCERTACION DE LAS OPERACIONES

Las entidades mencionadas en el parrafo anterior po-
dran concertar la compra de délares al tipo de cambio con-
trolado de venta vigente ¢l dia de la concertacion, entregandosc
las divisas objeto de la misma ¢l segundo dia habil inmediato
siguiente.

MOVIMIENTOS CONTABLES

En la fecha de concertacion de las operaciones, esas ins-
tituciones deberdn informar por escrito al FICORCA el importe
total en délares de los Estados Unidos de América, a que ascen-
dieron las ventas para que dos dins habiles después el Banco
de México cargue la cuenta en moneda nacional que lleva a esas
instituciones v abone la cuenta en moneda nacional, que le lleve
¢l FICORCA, por las cantidades correspondientes.

DOCUMENTACION

Los ddélares de los Estados Unidos de América, que ven-
dan conforme al presente programa, invariablemente habran
de ser aplicados por el adquiriente a la constitucion de los de-
positos ya mencionados, que deberin quedar documentados en
constancias de depdsito.

INTERESES DE LOS DEPOSITOS

La tasa de interés de los depdsitos que se reciban den-

tro de este programa serd igual a LIBOR para operaciones a

seis meses, del primer dia habil bancario de Marzo y Septiem-

R}'c; _de cada afio, semestralmente les de a conocer el Banco de
¢éxico,

CONSTANCIAS
En las constancias de deposito debera ir anotado el re-

gistro correspondiente al adeudo que se pretenda pagar me-
diante c] programa; al mismo tiempo deberd ir anotado el
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monto de la operacién en ddlares de los Estados Unidos de
América, el tipo de cambio aplicado asi, como el precio de la
venta en moneda nacional, la mencién de haberse realizado la
operacién conforme al programa de que se trata.

Al llevarse a cabo la transmisién de los derechos del
deposito al proveedor extranjero, acreedor del adeudo respec-
tivo, la fecha en que ésta transmision se realice,

En su caso, los pagos del adeudo que el deudor haga
mediante la aplicacion del 20% de las divisas que generen sus
exportaciones; sus operaciones de permuta o de trueque auto-
rizadas; el ejercicio de financiamiento a largo plazo; o cual-
quier otro procedimiento previsto al efecto en las disposicio-
nes aplicables.

En el caso de que un mismo adeudo esté inscrito tanto
en el registro de la Secretaria de Comercio y Fomento Indus-
trial, como en la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y
en las constancias de inscripcién respectivas se hayan sefia-
lado instituciones de crédito distintas, podran entregar al deu-
dor cuando éste lo solicite, la constancia de inscripcion en el
registro de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, debi-
damente cancelada, para que pueda adjuntarla a la solicitud
enviada a la institucién de crédito a quien la SECOFIN haya
hecho llegar la constancia de inscripcién del adeudo corres-
pondiente.

PAGOS POR OTROS MEDIOS AUTORIZADOS

Tratandose de adeudos respecto de los cuales el deudor
haya constituido depésitos dentro del programa de que se tra-
ta, sdlo podran hacerse pagos mediante la aplicacién hasta del
20% Ide las divisas que generen sus exportaciones, sus opera-
ciones de permuta o de trueque autorizadas, contra entrega del
recibo expedido por el titular de la constancia de depdsito
correspondiente, por el importe de los pagos asi efectuados.

En estos casos, deberin reportar al FICORCA, a mas
tardar el din habil siguiente, el importe total de los pagos rea-
lizados mediante el procedimiento antes citado.

INFORMES

Las instiluciones depositarias deberan enviar al FI-
CORCA un informe consolidado de las operaciones celebradas
durante el mes, indicando las fechas de vencimiento de los
adeudos relativos y, en su caso, de las transmisiones de las
constancias de deposito respectivas a los proveedores del ex-
tranjero.

53



PARTICIPACION EN DISTINTOS PROGRAMAS

Las empresas establecidas en ¢l pais no podrin partici-
par, respecto de un mismo adeudo, en los programas de:
“Programa para el pago de adeudos a favor de proveedores del
extranjero” y “Programa para la cobertura de riesgos cambia-
rios derivados de endeudamientos externos”. Sin embargo
aquellos interesados que deseen cancelar alguna operacion rea-
lizada al programa para el pago de adeudos a favor de provee-
dores del extrnjero, para participar respecto del mismo adeudo
en el programa para la cobertura de riesgos cambiarios deri-
vados de endeudamientos externos, podrin pedir el cambio
correspondicnte a la institucion de crédito respectiva, la que
solicitara al FICORCA las instrucciones procedentes.

PERSONALIDAD

Las instituciones de crédito deberdn asegurarse que las
personas que suscriban las solicitudes, contratos y demds do-
cumentos relativa a las operaciones a que éstas reglas se ro-
fieren, acreditando debidamente su personalidad.

PROGRAMA PARA LA COBERTURA DE RIESGOS
CAMBIARIOS CORRESPONDIENTES A NUEVOS
ENDEUDAMIENTOS EXTERNOS

Las empresas establecidas en el pais que contraigan o
hayan contraido a partir del 20 de diciembre de 1982, adeudos
denominados en moneda extranjera pagaderos fuera de la Re-
publica Mexicana, a favor de instituciones de crédito mexica-
nas, entidades financieras del exterior o proveedores extranje-
ros, pudieron participar a partir del 15 de febrero de 1984 en
el “Programa para la cobertura de riesgos cambiarios corres-

ondientes a nuevos endeudamientos externos”, mismo que se

a disefiado de manera que no implique subsidios a favor de
los interesados y a cargo del sector publico, v que serd admi-
nistrado por el Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cam-
biarios.

Mediante este Programa también podra cubrirse el riesgo
cambiario correspondiente a disposiciones de financiamientos
contratados antes del 20 de diciembre de 1982, que se efcc-
tien o se hayan efectuado con posterioridad a esa fecha,

E]l programa mencionado tiene las caracteristicas prin-
cipales que se indican a continuacién, Para lines de brevedad
en la descripcion del mismo, a las empresas que tengan a su
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cargo los endeudamicentos mencionados en el parrafo anterior,
se les designard como los “compradores”; a los compromisos
que reunan las caracteristicas antes sefialadas, los “adeudos'’;
a los acreedores de los ‘‘adeudos” los “acreedores”; y a la mo-
neda de curso legal en los EE. UU,, los “ddlares”.

REQUISITOS PARA PARTICIPAR EN EL PROGRAMA

Serdn requisitos para que “compradores’”’ puedan parti-
cipar en este programa:

1—Que a partir de la “fecha valor” del correspondiente
contrato de cobertura, el “adeudo’”’ respecto del cual se desee
cubrir el riesgo cambiario tenga un plazo de pago de cuando
menos 8 afios, con un plazo minimo de gracia para el pago
del principal de 4 afios y que sea pagadero mediante amorti-
zaciones iguales y sucesivas.

2—Que el monto del “adeudo” sea por lo menos de
100,000 “délares” o su equivalente en otras monedas,

3.—Previa autorizacion del FICORCA, podra otorgarse
cobertura respecto de “adeudos” con plazo o con los montos
sefalados en e] punto 1 y 2 respectivamente, siempre y cuando
la vida promedio de tales “adeudos” no sea inferior a 2 afios 6
meses. Puede comprender, entre otros “adeudos”, aquellos cuyo
plazo de pago sea de 5 afios, o bien 4 afios incluyendo un ario
de gracia para el pago del principal o 3 afios incluyendo 2 ailos
de gracia. También considera su tasa de interés, el proyecto
que se pretenda financiar con los recursos correspondientes y
su impacto en la balanza de pagos del pais,

4—El "“comprador” debera vender al Banco de México,
através de la institucion de crédito del pais que vaya a recibir
la solicitud, las divisas objeto del “adeudo”, al tipo de cambio
controlado vigente a la fecha de dicha venta, salvo en los casos
de “adeudos”:

a).—Contraidos para liquidar importaciones de mercan-
cias comprendidas en el mercado controlado;

b).—Cuyos recursos se hayan aplicado a pagar otros fi-
nanciamientos también contratados o de los cuales se haya
dispuesto con posterioridad al 20 de diciembre de 1982, debi-
damente registrados en la Secrctaria de Hacienda y Crédito
Publico, presentando al efecto el comprobante de que vendié
a alguna institucién de crédito del pais al tipo de cambio con-
trolado las divisas correspondientes al financiamiento men-
cionado; o

¢) —Contraidos entre el 20 de diciembre de 1982 y el 15
de febrero de 1984, respecto de los cuales se demuestra feha-
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cientemente que las divisas correspondientes fueron vendidas a
alguna iinstitucion de crédito del pais, al tipo de cambio con-
trolado, o que fueron aplicados al pago de los conceptos men-
cionados ¢n los incisos a) o b).

5—~No se aceptaran en este programa ‘‘adeudos” cuyo
importe se haya aplicado a liquidar créditos externos contrai-
dos v dispuestos antes del 20 de diciembre de 1982, los cuales
quedaron comprendidos en el “Programa para la Cobertura de
Riesgos Cambiarios Derivados de Endeudamientos Externos’.

CARACTERISTICAS PRINCIPALES DEL PROGRAMA

Este programa cubre ¢l principal e intereses de los
“adeudos’’, proporcionando a los “‘compradores” crédito en mo-
neda nacional,

1.—Compra-venta de dolares.

El “comprador” podra adquirir del FICORCA, al tipo de
cambio controlado de venta vigente en la ‘“fecha valor” de la
operacion “dolares”’, hasta por la cantidad necesaria para pagar
el principal del “adeudo” a su cargo. Con los “ddlares” asi ad-
quiridos, el “comprador” debera otorgar al FICORCA, en los
términos previstos en el punto 3, un préstamo en “ddélares”
pagadero en el extranjero por un importe igual al de la mo-~
neda nacional.

2.—~Crédito en moneda nacional.

El “comprador” recibird del FICORCA un crédito en mo-
neda nacional para liquidar el importe de los “ddlares” que
adquiera en los términos indicados en el punto 1,

3.—~Préstamo en dolares.

El préstamo en “dolares” que el “comprador” habra de
conceder al FICORCA, tendra el mismo programa de amortiza-
cion que el “adeudo” y devengara intereses a cargo del FI-
CORCA, pagadero en el extranjero por periodos vencidos, calcu-
lados en basc a las tasas para depdsitos en eurodoélares coti-
zadas por bancos lideres.

Aquellos “compradores” que deseen recibir por los prés-
tamos que otorguen al FICORCA tasas de interés superiores a
las que se determinen conforme a lo indicado en el pérrafo
anterior, deberan cubrir al FICORCA un precio superior por
los ““délares” que adquieran en los términos indicados en el
punto 1. Este precio se calculara aplicando el tipo de cambio
controlado de venta vigente en la “fecha valor” de la operacion
los porcentajes que ¢l FICORCA de a conocer a los “compra-
dores”, previa, solicitud que ¢stos presenten ante las institucio-
nes de crédito.
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CANCELACION

En los contratos que documenten estas operaciones se
preevera que si se deja de cubrir ¢] crédito en moneda nacio-
nal a cargo del “comprador’ se extinguiran las obligaciones del
FICORCA de entregar los “ddlares” respectivos, asi como las
del “comprador” frente al FICORCA, derivadas del crédito, con-
servando éste ultimo exclusivamente la obligacién de entregar,
en su caso, el valor de rescate de la operacion.

COMISIONES

Los "“compradores” habrian de cubrir al FICORCA una
comision sobre el precio de los “dolares” que adquieran y so-
bre el importe de los pagos por principal e intereses de los
créditos que reciban del programa del propio FICORCA.

ADEUDOS EN MONEDAS DISTINTAS AL DOLAR

Las ventas de moneda extranjera que efectuara el FI-
CORCA serian de “doélares’”’. Por consiguiente, tratindose dc
“adeudos” denominados en otras monedas, los interesados po-
dran obtener la cobertura respectiva en “délares” o bien, pre-
via autorizacién del FICORCA, en la moneda en que esté deno-
minado el “adeudo”.
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CAPITULO IV

“Casos Pricticos”
a) Ejemplo del sistema nimero 4, contrato nimero 5.
— Supuestos.
— Mecanica de operacion sistema 4.

—_ Suadro numero 1 (tabla de amortizacién del cré
ito).

~— Cuadro numecro 2 (esquema de los pagos por in-
tercses y amortizaciones del principal hechos
por FICORCA al acreedor extranjero).
b) Andlisis financieros.

c¢) Conclusiones.
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CASO PRACTICO No, 1: — Sistema No. 4
— Contrato No. 5

SUPUESTOS:

1.—Tipo de cobertura: sistema 4, contrato 5.

2.—Principal: 5,000 ddlares.

3.—Plazo: 6 afios'l’,

4.—Periodo de gracia 3 afios'?’ .

5.—Precio del dolar: tipo de cambio controlado (150.00
pesos por ddlar).

6.—Monto de la operacion: 750,000 pesos.

7.—Tasa de interés: variable.

8.—Tasa LIBOR: variable.

N OTAS: @ Para participar en el sistema 4 del FICORCA,
el plazo minimo es de 8 afios con 4 de gracia;
pero para efectos de ejemplo y simplificacion
de operaciones se tomaran solo 6 afos de
plazo con 3 de gracia.

ESQUEMA DEL PAGO DEL CREDITO OTORGADO POR
FICORCA AL COMPRADOR EN MONEDA NACIONAL

MECANICA DE OPERACION SISTEMA 4

1.—Determinar el monto del crédito en moneda nacional:
Monto en Precio
X = § 5,000 x § 150 = $ 750,000
ddlares aplicable

2.—Determinar el flujo de efectivo mensual:

2.1 Pago mensual:

Monto en M.N. $ 750,000
= = § 10,416.67
No. de meses 72
2.2 Tasa de interés para el mes:
Tasa anual apli-
cable en el mes .523499
e == = 0,043624
12 12
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2.3 Factor de capitalizacidn:
Factor de mes 1 - tasa

X = 1 x (1 -+ .0436249) = 1.0436249
anterior para el mes
2.4 Flujo de efectivo mensual:
Pago Factor de
X == 10416.67 x 1.043624 = 10,871.08

mensual  capitalizacion
3.—Determinar amortizacion del crédito:

3.1 Intereses del mes:
Saldo anterior Tasa de inte-
( = $ 750,000 x .043624 = 32,718

X
del crdédito rés mensual

3.2 Amortizacion:
Flujo mensual — intereses del mes =
$ 10,871.08 — 32,718 = (21,846.92)

EJEMPLO PERIODO 2

2.2 Tasa de interés para el mes
Tasa anual aplica-

ble en el mes 523207 6
12 T
2.3 Factor de capitalizacién:
Factor del mes (1 -+ tasa
X = 1.043624 x (1 + .0436) = 1.0890126

anterior para el mes)

2.4 Flujo de efectivo mensual:
Pago mensual x factor de capitalizacién =
10,416.67 x 1.089126 = 11,345.06

Determinar la amortizacion del crédito.

3.1 Intereses del mes:
Saldo anterior Tasa de inte-
X = § 771,846.92 x 0436 = 33,652,352

del crédito rés mensual

3.2 Amortizacion:
Flujo mensual — intereses del mes ==
11,345.06 — 33,652.52 == (22,307 46)
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ESQUEMA DE LOS PAGOS POR INTERESES Y
AMORTIZACION DE PRINCIPAL HECHOS FOR
FICORCA AL ACREEDOR EXTRANJERO

1.—Las cifras del saldo insoluto del préstamo (columna 2)
son al inicio del mes.

2.—Las amortizaciones del principal (columna 3) se inician
mediante pagos trimestrales vencidos, iguales y sucesi-
vos, después de que concluyan los tres afios del periodo
de gracia.

3.—Las entregas al acreedor en el extranjero son la suma de
los intereses sobre saldos insolutos del principal (co-
lumna 4) y las amortizaciones del principal (columna 3).

4.—NOTA: Cualquier cantidad de intereses que resulte a fa-
vor o en contra, por la diferencia que existiera entre la
tasa LIBOR y la tasa pactada entre el comprador y el
acreedor, sera responsabilidad del comprador,

CUADRO NUMERO 2

() @ (3) () (5)

TASA SALDOS PAGOS DEL  INTERESES ENTREGAS
LIBOR INSOLUTOS PRINCIPAL DEL AL

MES ANUAL DEL PRESTAMO  DEL PRESTAMO  PRESTAMO ACREEDOR
1 1000 5,000.00 .00 00 .00
2 .1000 5,000.00 .00 00 00
3 .1000 5,000.00 00 125.00 125.00
4 1000 5,000.00 00 00 .00
5 .1000 5,000.00 .00 .00 00
6 .1000 5,000.00 00 125.00 125.00
7 0850 5,000.00 00 .00 00
8 0850 5,000.00 00 00 .00
9 0850 5,000.00 00 106.25 106.25
10 0850 5,000.00 .00 .00 00
11 0850 5,000.00 00 .00 .00
12 0850 5,000.00 00 106.25 106.25
13 0850 5,000.00 .00 .00 00
14 0850 5,000.00 00 .00 00
15 0850 5,000.00 00 106.25 106.25
16 0850 5,000.00 .00 00 .00
17 0850 5,000.00 00 00 00
18 0850 5,000.00 .00 106.25 106.25
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2!
SALDOS
INSOLUTOS
DEL PRESTAMO

5,000.00
5,000.00
5,000.00
5,000.00
5,000.00
5,000.00
,000.00
,000.00
.00

o ooRLOL
8828358883328
282828338888

Uit Bt ot

888

4,166. 66
4,166.66
3,749.99
3,749.99
3,749.99
3,333.32
3,333.32

3,333.32 .

2,916.65
2,916.65
2,916.65
2,499.98
2,499.98
2,499.98
2,083.31
2,083.31
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PAGOS DEL
PRINCIPAL
DEL PRESTAMOQ

00

.00

00
.00
00
00
.00
.00
00
00
00
00
.00
00
00
.00

00

00
00

00

(4)
INT%RESES
PRESTAMO

00

(3)
ENT RELGAS
ACREEDOR

93 75
502.60

494.79

00
486.98

479.17
00
00
471.35
.00
00
463.54
.00



MES

60
61

63

65
66
67

69
70
71
72

(1)
TASA
LIBOR
ANUAL

0750
0750
0750
0750
0750
0750
0750
0750
0750
0750
0750
0750
0750

SALDOS
INSOLUTOS
DEL PRESTAMO
2,083.31
,1,606.64
1,666.64
1,666.64
1,249.97
1,249.97
1,249.97
833.30
833.30
833,30
416.63
416.63
416.63

(3)
PAGOS DEL
PRINGIPAL
DEL PRESTAMO

416.67
00
00
416.67
00
.00
416.67
.00
00
416,67
00
00
416.67

63

@) (8)
INTERESES ENTREGAS
DEL L
PRESTAMO ACREEDOR
39.06 455.73
00 00
00 00
3124 44791
00 00
00 00
2343 440.10
00 00
00 00
15.62 432.29
.00 00
00 00
7.81 424.48



ESQUEMA DEL REPAGO DEL CREDITO OTGRGADO POR FICORCA AL COMPRADOR EN
MONEDA NACIONAL

——La tasa de interés mensual (columna 2) es la division entre 12 (meses) de la tasa promedio
de interés (columna 1).
.—Cilculo del importe de referencia o flujo de clectivo mensual (columna 4). Ver Mecédnica de
Operaciones Sistema 4-
3.—Las nucvas disposiciones de crédito (cifras con signo negativo cn la columna 6) son la cifra
complemento del importe de referencia (columna 4) que permite cubrir los intereses del cré-
dito (columna 5). (Esto es valido unicamente cuando ¢l importe de referencia es menor que
los intereses del crédito).
4.—.Las amortizaciones del crédito (cifra que no tiene signo negativo en la columna 6) son la di-
ferencia {positiva) entre el importe de referencia (columna 4) y el pago de intereses del
crédito (colummna 5).
5.—El saldo del crédito (columna 7) muestra la acumulacion al saldo del crédito inicial .. ...
(750,000) de las nuevas disposiciones de crédito (columna 6) y en su oportunidad las restas
de las amortizaciones del crédito (columna 6}.

N

CUADRO NUMERO 1

TASA CE FACTOR DE FLUJO DE FLUJO DE INTERESES AMORTIZ. NVO. SALDO
INTERES INTERES CAPITALL- EFECTIVO
MES ANUAL MEN_UAL ZACION MENSUAL CREDITO CREDITO CREDITO

523499 043624 1.043624 10,871.08  32,71800 -21,846.92 771,846.92
523207 043600  1.089126 1134506 33,652.52 -22,307.46 794.154.38
523500 043632 1.136646 11,84006 34,650.54 -22,81048 816,964.86
523450 043620 1186240 12,356.67 3563600 -23,279.33 840,244.19
523805 043657  1.238028 12,896.12  36,682.54 -23786.42 864,030.61
523810 043650  1.292067 1345903 37,71493  -24.25590 888/286.51
507723 042310 1.346735 1402849 37,58340 -23,554.91 911,841.42
507684 042307  1.403711 1462199 3857727 -23.955.28 935.796.70
508084 042340  1.463144 1524108 39,621.63 -24.380.55 960.177.25
10 507961 042330  1.525079 1588624  40,64430 -24.75806  984.935.31
11 508223 042351  1.589668 16555904 4171299 -2515395  1,010,089.20
12 507474 042289  1.656893 1725930 4271566 -2545636  1.035.545.50
13 386704 032225  1.710286 1781548 3337045 -1555497  1,051,10040
14 387749 032313 1.765549 18,391.14  33963.15 -1557201  1,066,672.40
15 387200 032266  1.822516 1808454 3441725 -1543271  1,082,105.10
16 386512 032209  1.881217 1959601 3485352 -15257.51  1,097.362.60
17 387147 032262 1.941909 2022822 3540311 -15,174.89  .1,112,537.40
18 387548 032295  2.004623 2088149 3592939 -15047.90  1,127,585.30
19 376806 031400  2.067568 21537.17 3540617 -13869.00  1,141,454.30
20 376841 031403  2.132496 2221350 3584508 -13631.58  1,155,085.80
21 376694 031391  2.199437 2291080 3625930 -1334850  1,168,434.30
% 373018 031084  2.267805 2362297 36319.61 -12,696.64  1,181,130.90
23 377148 031429 2339079 2436541  37.05325 -12687.84  1,193,818.70
24 376461 031371 2412459 2512978 3945128 -12,321.50  1.206,140.20
25 256226 021352 2.463969 2566635 2571852 - 5217  1,206,192.30
% 255887 021323 2516509 2621364  25719.64 49399  1,205,698.30
27 256101 021341 2570213 26773.06 2573030 104225  1,204,656.00

iﬁ .256266 021355 2625100 27,344.80  25,72542 1,619.37 1,203,036.60
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255904
.255006
.255853
256494
256916
.256367
255727
256597
135131
135327
135619
135218
135406
135440
135087
136468
135366
135343
138816
136214
135784
135545
135247
135409
135567
135265
135426
135119
135721
134969
125363
135261
.135403
135541
.135339
133374
135506
135204
135334
135460
.135582
135279
135399

021325

021250
021321
021374
021409
021363
021310
022138
011260

011277
011301

011268
011283

011286
011257
011372
011280
011278
011568
011351
011315
011295
011270
011284
011297
011272
011285
011259
011310
011247
011313
011271
011283
011295
011278
011281
011292
011267
011277
011288

011298

011273
011283

2.738450
2.796643
2.856270
2.924078
2.986679
3.050484
3.115489
3.184460
3.220317
3.256633
3.293436
3.330546
3.368125
3.406137
3.444480
3.483650
3.522946
3.562678
3.603891
3.644798
3.686039
3.727673
3.769684
3.812221

3.855288
3.898744
3942741

3087133
4.032227
4.077578
4.123707
4.130185
4.217237
4264871

4312970
4361625
4410876
4460573
4510875
4.561794
4613333
4.665339
4.717978

28,525.52
29,131.70
29,752.82
30,459.15
31,111.24
31,775.88
32,453.02
33,171.46
33,544.97
33,923.27
34,306.63
34,693.19
35,084.64
35,480.60
35,880.01
36,288.03
36,697.36
37,111.24
37,540.54
37,966.65
38,396.25
38,829.93
39,2617.55
39,710.64
40,159.26
40,611.92
41,070.23
41,532.64
42,002.37
42,474.78
42,955.29
43,439.44
43,929.56
4442575
44,926.78
45,433.60
45,946.63
46,464.31
46,988.29
47,518.70
48,055.56
48,597.29
49,145.61
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25,608.11
25,456.05
25,462.73
25434.33
25,368.40
25,191.21
24,988.39
25,794.06
13,036.50
12,824.91
12,613.77
12,332.50
12,096.62
11,840.39
11,543.85
11,385.03
11,012.02
10,720.39
10,690.76
10,185.45
9,838.80
9,498.85
9,147.27
8,818.75
8.479.93
8,104.07
7,746.57
7,353.53
7,000.27
6,567.61
6,199.93
5,762.64
5,343.67
4,913.53
4,460.51
4,005.20
3,541.30
3,055.68
2,568.87
2,069.97
1,558.32
1,030.71
494,93

291740
3,675.64

4,290.08

5,024.81

5,742.83

6,584.66

7.464.62

7.377.39
20,508.46
21,098.35
21,692.85
22,360.68
22,988.01
23,640.20
24,336.15
24,902.99
25,685.33

6,390.84
26,849.77
27,781.19
28,557.44
29,331.07
30,120.27
30,891.88
31,679.32
32,507.84
33,323.65
34,179.10
35,002.09
35,907.16
36,755.35
37,676.79
38,585.88
39,512.21
40,466.26
41,428.39
42,405.32
43,408.62
44,419.41
45,448.72
46,497.23
47,566.57
48,650.67

1,197,931.70
1,194,256.00
1,189,965.90
1,184,941.00
1,179,198.10
1,172,613.40
1,165,148.70
1,157,771.30
1,137,262.80
1,116,164 40
1,094,471.50
1,072,110.80
1,049,122.80
1,025,482.50
1,001,146.40
976,243.50
950,558.17
924,167.33
897,317.56
869,536.37
840,978.93
811,647.86
781,527.55
750,635.66
718,956.34
686,443.49
653,124.83
618,945.73
583,943.63
548,036.47
511,281.11
473,604.52
435,018.44
395,506.22
355,039.96
313,611.57
271,206.24
227,797.61
183,378.19
137,929.47
91,432.23
43,865.66
-4,785.00




021325 2.738450 28,525.52  25,608.11 2,917.40 1,197,931.70

30 255904 K
31 255006 021250 2.796643 29,131.70  25,456.05 3,675.64  1,194,256.00

255853 021321 2.856270 29,752.82  25,462.73 4,290.08 1,189,965.90
1256494 021374 2924078 30,459.15 25434.33 5,024.81 1,184,941.00
34 256916 021409 2.986679 31,111.24  25,368.40 5,742.83 1,179,198.10
35 256367 021363 3.050484 31,775.88  25,191.21 6,584.66 1,172,613.40
36 255727 021310 3.115489 32,453.02 24988.39 7.464.62 1,165,148.70
37 256597 022138 3.184460 33,17146  25,794.06 7,377.39 1,157,771.30
38 135131 011260 3.220317 3354497 13,036.50  20,508.46 1,137,262.80
39 135327 011277 3.256633 3392327 12,82491  21,098.35 1,116,164.40
40 135619 011301 3.293436 34,306.63 12,613.77  21,692.85 1,094,471.50
41 135218 011268 3.330546 34,693.19  12,332.50  22,360.68 1,072,110.80
42 .135406 011283 3.368125 35,084.64 12096.62  22,988.01 1,049,122.80
43 .135440 011286 3.406137 35,480.60 11,84039  23,640.20 1,025,482.50
44 .135087 011257 3.444480 35,880.01 11,543.85  24,336.15 1,001,146.40
45 .136468 011372 3.483650 36,288.03 11,385.03  24,902.99 976,243.50
46 .135366 011280 3.522946 36,697.36 11,012.02  25,685.33 950,558.17
47 .135343 011278 3.562678 37,111.24  10,720.39 6,390.84 924,167.33
48 .138816 011568 3.603891 37,540.54 10,690.76  26,849.77 897,317.56
49 .136214 011351 3.644798 37,966.65 10,18545  27,781.19 869,536.37
50 135784 011315 3.686039 38,396.25 9,838.80 28,557.44 840,978.93
51 .135545 011295 3727673 38,829.93 949885  29,331.07 811,647.86
22 .135247 011270 3.769684 39,267.55 9,147.27  30,120.27 781,527.55
53 .135409 011284 3.812221 39,710.64 8,818.75  30,891.88 750,635.66
54 .135567 011297 3.855288 40,159.26 8,479.93  31,679.32 718,956.34
55 .135265 011272 3.898744 40,611.92 8,104.07  32,507.84 686,448.49
56 .135426 011285 3.942741 41,070.23 7,746.57  33,323.65 653,124.83
57 135119 011259 3.987133 41,532.64 7,353.53  34,179.10 618,945.73

58 135721 011310 4032227 42,002.37 7,000.27  35,002.09 583,943.63
59 134969 011247 4.077578 42,474.78 6,567.61 35,907.16 548,036.47
60 135563 011313 4.123707 42,955.29 6,199.93  36,755.35 511,281.11
61 .135261 011271 4.130185 4343944 5,762.64  37,676.79 473,604.32
62 .135403 011283 4217237 43,929.56 5343.67  38,585.88 435,018.44
63 .135541 011295 4.264871 4442575 491353 3951221 395,506.22
64 .135339 011278 4312970 44,926.78 4,460.51 40,466.26 355,039.96
65 .135374 011281 4.361625 45,433.60 400520  41,428.39 313,611.57

66 .135506 011292 4.410876 45,946.63 3541.30 42,405.32 271,206.24
67 .135204 011267 4.460573 46,464.31 3,055.68  43,408.62 227,797.61
68 .135334 011277 4.510875 46,988.29 2,568.87  44,41941 183,378.19
69 .135460 .011288 4.561794 47,518.70 206997  45448.72 13792947

70 .135582 011298 4.613333 48,055.56 155832 46497.23 91,432.23
71 .135279 011273 4.665339 48,597.29 1,030.71  47,566.57 43,865.66
72 .135399 011283 4717978 49,145.61 49493  48,650.67 -4,785.00
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CASO PRACTICO No 2
ANALISIS FINANCIERO DE:

a) CEMENTOS GUADALAJARA, S, A.
b) CEMENTOS MEXICANOS, S. A.
c) GRUPO CAMESA, S. A. D EC. V,

NOTAS:

a) Las cifras de los estados financieros asi
como de los andlisis, son en miles de pesos.

b) Antes del analisis se incluye una breve ex-
plicacion acerca del flujo de efectivo de toda
empresa.

Antes de entrar en el andlisis financiero que se va a rea
lizar a los estados financieros de:

a) Cementos Guadalajara, S. A.
b) Cementos Mexicanos, S. A.
c) Grupo CAMESA, S. A. de C. V.

debemos comprender que toda empresa debe recorrer el si-
guiente ciclo de efectivo, con el fin de realizar sus operaciones
cotidianas:

Efectivo....... Inventarios de Insumos..... Materias Primas
. Proceso
..... Cuentas por Cobrar...........Productos Terminados

Dicho en otras palabras, una cantidad inicial de efec-
" tivo se convertiri en inventarios de insumos y materias primas
en general, los cuales se procesan para obtener un producto
terminado, el cual mediante su comercializacién se convierte
en cuentas por cobrar, hasta llegar nucvamente a efectivo,
usualmente mavor a la cantidad original a consecuencia del
valor agregado a lo largo de esta secuencia.

El monto de dinero requerido para mantener este ciclo
en operacion se denomina capital de trabajo. Cuando una em-
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presa obtiene utilidades, con ellas financia su crecimiento o
reparte dividendos a sus duefios.

Es necesario, pues, que el funcionamiento de la empresa
genere, al final del ciclo, dinero suficiente para poder adqui-
rir una mayor cantidad de insumos, acrecentar la produccién y
seguir obteniendo utilidades. El intento se obstruye con la in-
flacién,

Con la inflacion el ciclo se alarga, Las empresas no re-
ciben los ingresos de efectivo provistos en el tiempo y montos
esperados y sus necesidades de capital de trabajo aumentan,
presentindose entonces dos alternativas: reduce las utilida-
des a distribuir a los duefios o consigue dinero en forma de
crédito bancario, o una combinacién de ambas cosas.

Al requerir crédito para cubrir las necesidades de efec-
tivo, el servicio de esa deuda afecta, hacia abajo, las utilida-
des. En otras palabras, la inflacién actlia negativamente sobre
el proceso productivo al agregar un costo financiero que no
aiade un poco a la produccién pero si al costo y al precio,
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CEMENTOS GUADALAJARA, S. A,
BALANCE GENERAL
31 DE DICIEMBRE DE 1984 Y 1983
(Miles de Pesos)

ACTIVO
Activo Circulante: 1984 1983
Caja, Bancos y valores de inmediata rea-
lizacién ........ ... o i §  2370,004 $ 765,386
Cuentas y documentos por cobrar:
Clientes y documentos neto ........... 581,246 308,922
Deudores diversos ............oevvivin., 271921 128,003
Impuesto sobre la renta por recuperar 9277 431,399
Anticipo a proveedores ................. 231,414 120,446

§ 109388 % 988,770

Inventarios (notas I y 3):

Productos terminados y en proceso ..... $ 757,207 § 145,555
Materias primas ......................., 528,147 104,592
Materiales y refacciones ............... 1,139,760 236,788
$ 2425114 % 486,935
Activo Circulante ....................... $ 5.888,976 $ 224109
Otros activos:
Acciones y valores (notas 1y 4) ....... § 3612775 $ 3.005480
Depésitos en garantia .................. 62,598 6,258
Otros activos ...........coviiiininnn. $§ 3675373 § 3.011,738
Activo Fijo (notas 1 y 5):
Propiedad planta y equipo a costo ...... $ 863069 § 7.763975
Depreciacién acumulada a costo ........ (4.097,763) (3.091,379)
Complemento por reexpresion de valores
Propiedad planta y equipo ............. 48.905,670 25.534,608
Depreciacién acumulada ................ (21.115,109) (11.137,158)
Activo fijo .......... ... . it $ 32323494 § 19069546
Cargos diferidos neto ................... 182,098 661,227
Total activo .......oovviiiiiiiir i, $ 42,069,941 § 24.983,602




PASIVO Y CAPITAL

Circulante:
Proveedores ..........coiiiiiiiiiiiiias $ 450506 ¢ 420,881
Acreedores diversos .........coiiiiienn 245,359 187,939
Gastos acumulados .......... ...l 229,479 159,856
P.T. Ul o i 29,770 86,630
Pasivo circulante .........ociiiiei i 3 955,114 ¢ 855,306
Fijo:Préstamos bancarios FICORCA ..... $ 3752098 § 3.109,439
Otras cuentas por pagar ............... 7,301 50
Provision para pago de retiro ........... 165,608 97,425
Pasivo fijo .. ..ooiiiiiiiiiiiiiii $ 3925007 § 3.206914
Pasivo total ......... ... i $ 4.880,121 $  4.062220
Créditos diferidos:
Créditow por devengar FICORCA ........ $ 174553 % 362,029
Capital contable (nota 7)
Capital social .............ccovviininn, $ 1.000,000 $ 800,000
Prima por suscripcién de acciones ...... 3491 3,491
Utilidades retenidas ..................... 2726254 1.885,383
Actualizacién patrimonial ............... 13,897,451
Actualizacién del capital contable ...... 18.554,222
Resultado acumulado por posicién mo-

1151 -1 o - NP 2,034,764
Resultados por tenencia de activos no

monetarios ..........viiiiiiiieinian, 7.393,896
Participacién en el capital contable de

subsidiarias ............ i i 3525977 2.920,157
Utilidad del ejercicio .................... $ 1776663 § 1052871
Capital contable ...............coviviinns $ 37015267 § 20.559,353
Total pasivo y capital ................. $ 42069941 § 24.983,602
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CEMENTOS GUADALAJARA, S, A.
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS AL 31 DE
DICIEMBRE DE 1984 Y 1983

(2) Caja, Bancos y valores de realizacién inmediata.

En esta cuenta se¢ incluyen $ 5,695 y $ 4,890 dolares ame-
ricanos registrados al tipo de cambio vigente de § 192.66 y
$ 143.98 por uno, al cierre de los ejercicios 1984 y 1983 respcc-
tivamente.

(6) Préstamos bancarios FICORCA.

En octubre de 1983 la compaiiia celebrd una serie de
contratos con el Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos
Cambiarios (FICORCA) con los que cubre el riesgo cambiario
de los adeudos a favor de bancos y proveedores extranijeros.

Los contratos celebrados con FICORCA fueron por los
siguientes adeudos:

Monto del Tipo de Monto del
Crédito Cambio Crédito en
U.S. DlIs, Contratado Pesos
BANCOS .......... $ 8,200 £ 149,00 $ 1.221,825
PROVEEDORES ... 4,238 109.00 461,992
PROVEEDORES ... 11,756 106.00 1.246,208
$ 24,194 $ 2,930,025

Con los créditos recibidos en moneda nacional la com-
pafifa comprd al FICORCA doélares con entrega a futuros para
cubrir en el caso de bancos, capital ¢ intereses y en caso de
proveedores solo el capital.

La reestructuracién definitiva del 100% de la deuda se
concluyd en enero de 1985 al colocarse una emisién de pagarés
de interés variable (Floating Rate Notes) por 8.2 millones de
délares, la que se suscrita en su totalidad por Citybank, N, A,,
quien dio por pagada la deuda anterior a su favor. La tasa de
interés es de 1.87 sobre LIBOR y cl capital sc pagard en 16
trimestralidades iguales a partir de febrero 5 de 1988.

La compania en 1984 aboné § 4,254 dédlares de la deuda
de proveedores anticipando los vencimicntos provisionales es-
tablecidos en los contratos con “FICORCA", el equivalente en
pesos al tipo de cambio contratado sc presenta disminuyendo
los créditos recibidos de “FICORCA”. Sc ¢std en tramite para
adecuar los contratos al saldo de la deuda.
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El “FICORCA" no sustituye a los proveedores extranje-
ros. Para presentacién en el balance el pasivo en ddlares a fa-
vor de¢ bancos y proveedores se compensa con los ddlares com-
prados al “FICORCA"” y que se le dieron en préstamo a ese
fideicomiso.
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CEMENTOS GUADALAJARA, S. A,
ESTADO DE RESULTADOS
ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE

(Miles de Pesos)

Ventas NeLas .......vvvieviiriininerieiiiniieceneenrns
CoSto de VEILAS ...vitiiietiieiiirirneneiise e

Utilidad bruta ..,.................00iii Cereeni,
Gastos de operacion:

Gastos de venta ... s
Gastos de administracion ............ccoviiineiini

Utilidad de operacién ..........c.oovviiivieninniienens
Costo integral de financiamiento

Gastos financieros netos ..................
Fluctuacién cambiaria neta .............

Resultado monetario operacional (7)

OLros ingresos NELOS .....uvvrvvnteveerionnornearienans

Utilidad antes de impuesto sobre la renta y participa-

cion de utilidades a trabajadores ...................
Impuesto sobre la renta (8) .........cocviiiiiiiin,
Impuesto diferido .........ccooiiiiiiiiiiniiii .

Participacion de utilidades a trabajadores
Sobre base legal ......... .o
Participacién diferida

Utilidad neta (7) .....covvivniniiiiiiiiniiniiins
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1984

14.861,341
12,464,668

2,396,673

253,943
565,431

819,374
1,577,299

1.485,217
(204,499)

(1.262,101)

18,617
726,178
2.284,860
401,879
29,710
76,548

106,318

1.776,663

1984 Y 1983

%

100.0
83.9

16.1

17
38

5.6
106
10.0
(14)
(8.5)

0.1

4.9

154

»
3

l'\z{?.n'w

—
o

1983
$ 759,760
6.314,108
§ . 1.282,652
141025
366,384
§ 507,909
$ 774743
(123,063)
841,486
$ 718423
732,317
$ 788,637
(294,126)
§ 860630
(56,138)
$ 30492
1052871

%
100.0

83.1

16,9

1.9
4.8

6.7
10,2
(1.6)
11.0

94
9.7



CEMENTOS GUADALAJARA, S. A.
ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA

EN BASE A FLUJO DE EFECTIVO
ANOS TERMINADOS EL 3! DE DICIEMBRE DE 1984 Y 1983

(Miles de Pesos)

Fuentes de efectivo

Utilidad neta ...........ccoiciiiiin.n.
Depreciacion sobre costo histérico .....
Depreciacion complementaria por reex-
presion dc valores de activos fijos .
Provisiéon para pagos de retiro .........
Impuestos sobre la renta y participacién
de los trabajadores en las utilidades,
diferidos ............... .o
Resultado monelario operacional .......
Actualizacion del costo de ventas ......

Recursos de operacién .................
Incremento en inventarios ..............
Incremento en clicntes y documentos

1= 4o - T
Incremento en proveedores ............
Variacidon neta entre otros activos y

Pasivos ... i e

Efectivo generado por la operacion .....
Créditos adicionales largo plazo FICORCA

Total de efectivo gencrado .............

Menos:

Aplicaciones de efectivo.

Incremento en propiedades, planta y
equipo a costo ...

Pago .de dividendos ....................

Total de aplicaciones ..................

Aumento (disminucion) en eflectivo e in-
versiones temporales ...,
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1984 1983
$  1.776,663 1.052,871
1,005,884 1.116,160
574,041
68,183 10,073
478,428 (350,864)
(1.262,101)
202,737
$ 2843835 1.828,240
(559,141) (137,438)
(272,324) (213,040)
29,625 197,769
(3,579) 200,261
$ 2038416 1.875,792
642,659 179,414
2,681,075 2,055,206
866,721 2515431
209,736 136,389
$ 1076457 2,651,820
$  1.604,618 (596,614)




CEMENTOS GUADALAJARA S. A.
Capital de trabajo 1983 — § 2.241,091 — $ 855,306 — % 1.385,785
Capital de trabajo 1984 — § 5.888976 — § 955,114 —— § 4.933,862

$  2.241,001
Liquidez 1983 — ————— — 262 a1
$ 855,306
§ 5.888,976
Liquidez 1984 — —————— 6,16 a 1
$ 955,114
§ 1754156
Prueba del acido 1983 o= —————— — 2052 1
§ 855,306
$ 3463862
Prucba del acido 1984 — —————— =362 a 1
$ 955,114

Comentario: Podemos observar el aumento significativo
de liquidez que la empresa tiene de un afio a otro, permitiendo
mayor capacidad de pago a corto plazo, lo cual le dio oportu-
nidad de incrementar sus inventarios y cuentas y documentos

por cobrar, obteniendo mayores ventas.

Los diferenciales existentes en el capital de trabajo por
$ 3.548,077, tienen su origen en la reestructuracion de sus deu-
das a corto plazo y el aumento de crédito que la empresa re-

cibe por el FICORCA.



CEMENTOS MEXICANGOS, S. A,
BALANCE GENERAL
31 DE DICIEMBRE DE 1984 Y 1983
(Miles de Pesos)

ACTIVO

Activo circulante:

Efectivo (incluye inversiones temporales
en valores de renta fija, al costo de
$7.932474 en 1984 y $5.587.460 en 1983)

Cuentas y documentos por cobrar:

Clientes, menos reserva para cuentas in-
cobrables de $69,193 en 1984 y $40,778
en 1983

Compaiifas subsidiarias

Otras

...................................

Total de cuentas y documentos por co-
brar ... e s
Impuesto sobre la renta por recuperar ..
Impuesto sobre la renta y participacion
del personal cn las utilidades, diferi-
dos

Inversiones en subsidiarias (nota 6) ...
Propiedades, planta y equipo (nota 7) ...
Menos depreciacion acumulada

Propiedades, planta y equipo, neto
Menos depreciacién acumulada

Propiedades, planta y equipo, ncto

Otros activos y cargos diferidos
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1984 1983
§ 8612341 § 5870542
1,564,437 524,336
39,552 23964
1,015,072 346,862
§ 2619061 § 895,182
$ 658304 § 727,026
34,597 20,389
4219301 1.401,140
$ 16143604 $ 8914,189
§ 52940934 § 32,049,911
109.064,612 61.890,376
41.976,091 22.781,559
109.064,612 61,890.376
41,976,091 22,781.559
$ 67.088521 & 39.108817
$ 2462 & 19573
$ 136185521  § 80.092,490




PASIVO Y CAPITAL CONTABLE

Pasivo circulante: 1984 1983
Proveedores ......ovvviviviiiineinn, veee § 757979 % 499,490
Otras cuentas por pagar y pasivo acumu-

lndo ... i pree 1,656,998 1,097,663
Participacion del personal en las utilida-

QCS i e 206,262 229,213
Deuda a favor de compaiias subsidiarias 500,000 486,115
ToTtal del pasivo circulante ............ $ 3211239 § 23124281
Deuda a largo plazo (nota 8) ............ $§ 14855830 § 10.990,655
Provision para primas de antigiiedad {no-

12 ) i e e 135,252 77,538
Impuesto sobre la renta y participacion

del personal cn las utilidades, diferi-

dos (nota 12) .........ocveiiiiiiiann 730,660 127,853

" Total del PASIVO «..vvvveeeeeriiiii, § 18932981 § 13.508,562
Crédito diferido FICORCA (nota 8) ..... $ 240,106 $ 449,164
Capital contable:

Capital social (nota 10) ................ £ 2500000 $ 2.000,000
Utilidades retenidas (nota 11):

De afios anteriores ..................... 4.451,110 2.847 480
Utilidad neta del afio ................... 8.000,483 2.263,630
Total de utilidades retenidas ........... $ 12451593 § 5.111,110
Participacién en el patrimonio de las sub-

sidiarias ... ... i 51.484,622 30.424,489
Actualizacién patrimonial ............... —_— 28.599,165
Actualizacion del capital contable ...... 31,566,432 ——
Resultado acumulado por posicién mone-

-1 9 1 U 2,724,511 —
Resultado por tenencia de aclivos no mo-

(=] 1 o (o 15,166,071 _—
Resultado monetario patrimonial ....... 1.119,205 —_—
Total del capital contable ............... $ 117012434 § 66.134,764
Pasivo contingente (nota 13) ........... $ 136,185,521 § 80.092450
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CEMENTOS MEXICANOS, S, A,
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
(Miles de Pesos)

(4) Posicién en moneda extranjera.

El equivalente en délares americanos de los activos y pa-
sivos en moneda extranjera al 31 de diciembre de 1984, conver-
tidos al tipo de cambio controlado para su inclusién en el
balance general es como sigue:

Délares
americanos
Activos circulantes ..................... $ 8.278,075
Pasivos circulantes ..................... 381,408
AcCtivos netos ......oiiiiiiiniii i, $ 7.896,667

En la nota 8 se presenta la informacion sobre la deuda a
largo plazo de $76.422,500 d6lares americanos, que se incorpo-
16 dentro del programa del FICORCA del Banco de México.

CEMENTOS MEXICANOS, S. A,
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS

(Miles de Pesos)

(8) Deuda a largo plazo y FICORCA.

El 5 de enero de 1985 se formalizé la reestructuracién de
41.000,000 de ddlares americanos que representaba el 93% de
la deuda bancaria, mediante la colocacién de pagarés de interés
variable (floating rate notes), actuando como fiduciario el
Bank of America International Ltd., con lo cual la deuda a
largo plazo se forma como sigue:

Pagarés de interés variable que devengan
un interés que equivale a LIBOR -+
1 7/8 y vencimientos de capital a par-
tir de 1988 y terminado en 1991 ..... § 7.899,060
Documentos por pagar a proveedores de
maquinaria por 32.412,500 ddlares ame-
ricanos, con vencimientos a partir de
1988 y terminado en 1991 ............ 6.244,592



Otros crédites bancarios por 3.010,000 dé6-
lares amcricanos en proceso de rees-

tructuracion  .....oovviveiinenrivneens 579,907
Total deuda en moneda extranjera ..... $ 14,723,559

Fideicomiso para la cobertura de Riesgos

Cambiarios (FICORCA):
Créditos en moneda mnacional .......... § 10.328,398
Mais financiamiento adicional que resulta

de la diferencia entre ¢l monto de los

intereses devengados y ¢l importe de

referencia de aceurde con los contra-

tos con &l FICORCA ................. 4527432
Mas utilidad en cambios por el diferen-

cial entre los préstamos a cargo del

FICORCA y la deuda en moneda ex-

Bramjera ......cooviunieiiiiiiiii, 498,387
$ 15354217
Menos préstamos en délares americanos
a cargo del FICORCA ................ 15.221,946 132,271
Neto deuda a largo plazo ............... $ 14,855.830

Durante el mes de octubre de 1983, la Compaiiia celebré
una serie de contratos con €l FICORCA con los que cubre el
riesgo cambiario de los adeudos a favor de bancos y proveedo-
res extranjeros. Para bancos se utilizé el Sistema 4 que cubre
capital e intereses; para proveedores se utilizé el Sistema 2 que
cubre capital tnicamente. En los términos de estos contratos,
FICORCA otorgd a la Compaiiia créditos en moneda nacional
por $10.328,398 a tasas de interés promedio (equivalente al pro-
medio aritmético de las tasas maximas autorizadas para la con-
tratacion por personas morales de depésitos bancarios en
moneda nacional a tres y seis meses), pagaderos mediante exhi-
biciones mensuales y vencimientos entre 1987 y 1991, Simulta-
neamente la compaiia adquirié del FICORCA ddlares por una
cantidad igual a los adeudos a favor de bancos y proveedores
extranjeros, que ¢l FICORCA les entregara directamente en las
fechas de vencimicnto que sean convenidas en los contratos de
crédito reestructurados. El FICORCA no sustituye a los acree-
dores extranjeros,
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Dec acuerdo con lo estipulado en los contratos celebra-
dos con FICORCA, la Compaiiia podra ejercer cantidades adi-
cionales en las fechas en que deban cubrirse los intereses por
los préstamos en moneda nacional recibidos, por la diferencia
gue resulte entre el monto de los intereses devengados y paga-

eros mensualmente y el “importade referencia” (amortiza-
cién minima calculada conforme a las cldusulas del contrato).
En 1984, los créditos adicionales obtenidos ascendieron a . ...
$3.865,175,

El ncto de las diferencias entre el tipo de cambio contro-
lado y contratado a la fecha del ingreso al FICORCA, dio lugar
a un crédito diferido de $449,164, el cual se ha venido amorti-
zando en funcidn del tiemipo y del saldo insoluto de la deuda en
nioneda extranjera, Al 31 de diciecmbre de 1984, ¢l saldo por
_ amortiza rera de $240,106.

78



CEMENTOS MEXICANOS, S. A.
ESTADO DE RESULTADOS
AROS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 1984 Y 1983
(Miles de Pesos)

1984 % 1983
Ventas Netas . ..uviitiiiririnneieinereornsieanrionnn, $ 28393373 1000  § 15.747,981
Costo de VeNaS ...t iviiireriinnirieianiinsieines 18.824,133 66.3 10.866,199
Utilidad brita ... e $  9.569,240 337 § 43881782
Gastos de venta y administracién ...l 2.605,670 9.2 1.424,881
Utilidad de operacién .............. e $  6.963,570 245 $ 3456901
Costo integral de financiamiento:
Gastos fiNancieroS ... ..vrvviivrvriiriinnrerrriieans $  6.260,805 22.1 $ 1683514
Utilidad (pérdida) neta en cambios .............ooeenen 288,711 1.0 (2.298,983)
Productos FINANCIBroS .. .....covveeereiiiaivnnrieenneans 2952154 104 1,665,792
Ganancias monet. operacional ..........ccooviiiiiiin. 3,019,340 107 ——
Neto costo integral de financiamiento ................ —_— ——  §  2.316,705
Subtotal .....oeeiis . $ 6,963,570 245  §  1.140,196

Otros ingresos 1.301,382 4.6 1.190,750

Utilidad antes de impuesto sobre la renta, participacion
del personal en las utilidades y resultados de subsi-

[ T -3 Y $  8.264,952 29.1 $ 2330946
Impuesto sobre la renta diferido (nota 11) ............ s 494,394 1.7 % 166,807
Participacion del personal en las utilidades:

Sobre base legal $ 296,262 1 229,213
| DS o 1< N N 94,170 03 30,922

$ 390432 1.4 260,135

Beneficio fiscal por consolidacién y aplicacién de pér-

didas fiscales {(nota 1) ..c.....iiiiiiiiiiin, s 620,357 22§ 359,626

$ 264,469 09 67,316

Utilidad antes de rcsultados de subsidiarias ........ .. $ 8.000483 282 $  2.263,630
Resultados de subsidiarias:

3723 BT Y $ 1137665 40 $ 1812238

Menos dividendos decretados ..., 132,909 0.5 93,143

$ 1004756 35§ L719,095

Utifidad neta «..oooiviiiii i . $ 9005239 37§ 3982725
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100.0
69.0

310
9.0

220
10.7

(14.6)
10.6

14.7

73
7.5

14.8



CEMENTOS MEXICANOS, S. A.

ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA
EN BASE A FLUJO DE EFECTIVO

AROS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 1984 Y 1983

(Miles de Pesos)
Fuentes de efectivo 1984 1983
Efectivo generado por (aplicado a) las
operaciones;
Utilidad neta (sin incluir la participacion
en los resultados de subsidiarias por
1.004,756 en 1984 y $1.719,095 cn 1983) § 8000483 § 2.263,630
Cargos (créditos) a resultados que no ge-
neran o requierven efectivo:
Depreciacién y amortizacién ............ 2,521,529 2277935
Actualizacion del costo de ventas ........ 632,662 —_—
Pérdida en cambios .................... —_ 2.452,406
Reserva para cuentas incobrables ...... 28,415 15,498
Provisién para primas de antigiiedad .... 57,714 65,223
Impuesto sobre la renta y participacion
del personal en las utilidades, diferido 588,564 197,729
Efecto monetario operacional .......... (3.019,340) —_—
$ 8810027 § 7272427
Variacién en:
Cuentas y documentos por cobrar ...... $ (1.752294) &  (481914)
Inventarios (sin incluir $1.785,018 por in-
cremento por actualizacién en 1984) . (1.033,143) (492 819)
Proveedores .............ciiiiiiiiiiiiie, 258,489 244,247
Otras cuentas por pagar y pasivo acumu-
lado ... 559,335 517,401
Compafiias afiliadas .................... 13,885 486,115
OLros, MELO . .....ivti it ivitanenenaneenns (30,653) (54,142)
$ (1.984381) § 218,888
Créditos a largo plazo FICORCA ....... $ 3.865175 $ 547,924
$ 10690821 § 8.039239

§0



Aplicacién de efectivo:

Adquisiciones de propiedades, planta y
equipo (sin incluir actualizaciéon de
$23.232,436 en 1984)

Pago de dividendos .....................

Aumento en inversiones en subsidiarias

Aumento de cfectivo e inversiones tempo-
FAlES it e
Efectivo e inversiones temporales al prin-
cipio del afio .....................L
Efectivo ¢ inversiones temporales al final
del afio ............ e e

$  7.049,232 1,952,593
660,000 530,000
239,700 1.235,634

$ 7.948932 3,718,227

$ 2741889 4.321,012

3.870,452 1.549 410

$ 8612341 5,870,452

CEMENTOS MEXICANOS, 8. A,

Capital de trabajo 1983 —— § 8914,189 — § 2.312,481 — § 6.601,708

Capital de trabajo 1984 — $ 16.143,604 — § 3.211239 — § 12.932,365

$ 8914,189
Liquidez 1983 — ————— —= 385 a |
§ 2312481
$ 16,143,604
Liquidez 1984 — ——wee == 502 a 1
$ 3211239
$ 7513049
Prueba del acido 1983 — ———— == 324 a 1
$ 2312481
$ 11,924,303
Prueba del acide 1984 -z ——— = 371 a |
§ 3211239

Comentario: Al realizar el andlisis financiero de Cemen-
tos Mexicanos, S. A., encontramos que su capacidad de pago a
corto plazp mejord al aumentar tanto la liquidez como la sol-

vencia, debido a la reestructuracion de sus adeudos.

Asi mismo, al observar el Estado de Cambios en la Si-
tuacién Financiera, notaremos un aumento en los activos de
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inmediata realizacién, asi como también una disminucidn en
los pasivos a corto plazo. Dichos pasivos fueron reestructura-
dos y pasaron a formar parte del pasivo a largo plazo, otorgan-
dole asi a la empresa una situacién més estable,
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EMPRESAS TOLTECA DE MEXICQ, S. A. DEC. V.
Y SUBSIDIARIAS CONSOLIDADAS

BALANCE GENERAL CONSOLIDADO AL 31 DE DICIEMBRE

1984 Y 1983
(En Millones de Pesos) i

ACTIVO
Activo circulante: 1984 1983
Efectivo vy valores de inmediata realiza-

cidn (nota 2) ....ooiiviiiiiiiien $ 6511 8 1,258

Cuentas por cobrar, neto: (uota 3)
ClHentes v\ oo irre e 5002 3,089,
Impuestos por recuperar ............... 1,542 903
Otros deudores ...............coevvunnn. 522 833
Suman los activos monetarios .......... $ 13637 § 6,088
Inventarios (nota 4) .................... 5,182 3,708
Suma el activo circulante ............... $ 18819 § 9,796

Propiedades, planta y equipo a cto. de
-V« P $ 60873 § 47,205
Actualizacién de activo fijo ............ 61,369 45473

. $ 122242 % 92,678
Depreciacién y agotamiento acumulados (10,774) {6,261)

Activo fijo neto, actualizado ............ 9 111468 8 86,417

Gastos preoperatorios y otros gastos por
P340 o SN s 403 397

130,690 % 96,610
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PASIVO

A corto plazo:

1984 1983

Préstamos de bancos y otros (nota 6) .. § — § 2,207
Vencimientos a 1 afio del pasivo a largo

PIAZO o e 5,329 7,819
Intereses por Pagar ........veevieniionn, 1,085 1,637
Proveedores y acrecdores .............., 2,703 3,271
impuestos y participaciéon ......... 388 133
Suman los pasivos monetarios .......... $ 9505 § 15,295
A largo plazo: notas 6 y 7)
Préstamos bancarios ..............oviinn 47439 29,834
Fideicomiso para la cobertura de riesgos

camb. ... 3,162 258
Impuesto sobre la renta por pagar, ejer-

cicios fuluros ....... .. ..., 2,262 261
Suma ¢l pasivo monetario .............. $ 62,368 $ 45,648
Interds de los accionistas minoritarios ., § 46 % 9%
Obligaciones convertibles, subordinadas § 2577 § ——

CAPITAL CONTABLE

Capital social y utilidades retenidas:

Capital social (notas 12 y 14) .......... $ 7572 % 6,172
Reservas de capital ............ooiiunt, 830 § 909
Utilidades por aplicar .................0. 2,673 3,659

$ 15§ 10,740

Pérdida del ejercicio segun estado de re-

resultados anexo (nota 14) ........... $ (2604) § (1,063)
Superavit por revaluacién ............... $ 57,228 3% 41,191
Capital contable ............coviieneen . $ 65,699 $ 50,868

$ 13069 § 96,610
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NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
(7) Cobertura de riesgos cambiarios.

Se tienen celebrados contratos con el Fideicomiso para
la Cobertura de Riesgos Cambiarios (FICORCA), para cubrir
adeudos en délares por un total de 167.4 millones de délares
(99.4 millones de ddlares en 1983), estos contratos ofrecen esta
cobertura a través del mecanismo consistente en crear dos obli-
gaciones, una en dolares a favor de la empresa y la otra en
pesas por un monto cquivalente al tipo de cambio controlado,
mds una prima a favor de FICORCA, La primera devenga inte-
reses a razon de LIBOR + 2 y la segunda al promedio pon-
derado de las tasas que pagan las instituciones de crédito por
depositos a 3 y 6 meses (44.65% en diciembre de 1984). Las
amortizaciones de los préstamos en doélares coinciden con los
vencimientos de los créditos con los bancos extranjeros, mien-
tras e} servicio de la obligacion en pesos, abarcando ambos in-
tereses y amortizaciones, se efectiia con el pago mensual de un
"importe de referencia” basado en un calculo actuarial dado
por FICORCA, ! cual comienza con un monto menor a los inte-
reses que se devengan mensualmente y crece en pesos corrien-
tes segun la tasa de interés aplicable cada mes.

1984 1983
Crddito inicial en pesos ................. $ 25166 % 14,883
Créditos adicionales para financiar inte-
reses devengados .................... 12,357 982
$ 37523 % 15,865
Menos:

Préstamos en ddlares a FICORCA (equi-
valente a la compra de 1674 millones

de dblares) .........coo. i, $ 2247 § 14,309
Cargo diferido. Prima pagada en compra
de dlls. ... . iiiiiiiiii 2,114 1,298

$ 4360 % 15,607

Pasivo neto a favor de FICORCA con ven-
cimientos hasta 1992 .................... $ 3,162 § 258




El contrato que cubre los riesgos cambiarios del adeudo
con International Finance Corporation por 68 millones de ddéla-
res fue firmado en julio de 1984, con electos a partir de agosto
de 1983, lo que provocd un costo financiero neto correspon-
diente a 1983 de $720 millones, que se presenta como partida
extraordinaria en ¢l Estado de Resultados.
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ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADOS POR LOS EJERCICIOS
ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE {984 Y 1983

(En Millones de Pesos)

1984 1983

Ventas netas .vv.vvvrevriieriineereenenis 3 39419 % 20,982
Costodeventas ..........oovvvvnnvereins 25483 13,699
Utilidad en ventas ...................... $ 1393 § 7,283
Gastos de administraciéon y venta ....... 4,943 3,071
Utilidad de operacion ................... $ 8993 % 4,212
Costo integral de financiamiento (nota 13)
Intereses neto ..........cooiieiiiiieenin. $ 9,039 § 5112
Pérdida cambiaira (nota 17) ............ (30) (34)
Costo integral de financiamiento ........ s 9009 § 5,078
Otros ingresos, NEto .. .vvvvvnvivveiaenss $ 434 3 313
(Pérdida) Utilidad antes de impuestos y

extraordinarios ......... ..o iiiei. .- 418 (553)
Efecto de impuestos y participacion, neto

de diferidos (nota 15) ............... 3 (2,000) § (498)
Partidas extraordinarias, neto .......... (932) —
Intereses de los accionistas minoritarios $§ R (12)
Pérdida neta del ejercicio ............... 3 (2604) § (1,063)

87



EMPRESAS TOLTECA DE MEXICO, S. A. DE C. V.
Y SUBSIDIARIOS CONSOLIDADAS

ESTADO CONSOLIDADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION
FINANCIERA CON BASE EN EL FLUJO DE EFECTIVO
POR LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL
31 DE DICIEMBRE DE 1984 Y 19838

(Millones de Pesos)

Puentes de clectivo 1984 1983
Flujo de efectivo generado por la opera-

cion.
Pérdida neta del cjercicio ... $ (6905) $ (1,063)

Cargos a resultados que no implican des-
cmbolses de electivo:
Intereses devengados no pagados a Fl-

CORCA ... i e ireene e ' 11,375 982
Depreciacion, amortizacién y agotamiento

acumulados (nota 5) ...l 4,598 3,053
Incremento a las estimaciones, neto .... 134 21
Impuesto sobre la renla y participacion

cel personal en las utilidades, neto ... 2,075 476
Partidas extraordinarias (nota 16) ...... (1,409) ——

Fluctuaciones cambiarias, neto (sin in-

cluir £316 millones de utilidad realiza-

Qa) o e e 5,068 (696)
Participacion de interés minoritario ..... 1 12
Reconocimiento de los cfectos de la infla-

cidn en la informacion financiera (no-

ta 13):
Utilidad monetaria operacional ......... (19,104) ——
Pérdida en tenencia de activos no mone- ’

LATTOS oottt e 9,544 ——
Actualizacion del costo de ventas ....... 946
Efectivo generado por la operacidn ... .. $ 6,323 b3 (2,785)
Financimaiento y otras fuenies de efec-

tivo:
Préstamo de bancos (nota 6) ............ 11,814 984
Inscripcion a FICORCA de créditos en

dOlares ... e 9,468 13,585
Obligaciones convertibles subordinadas .. 2,000 ——
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Exhibicion de capital ...................
Valor en libros de activos fijos vendidos

Otras fuentes de efectivo ...............
Total de fuentes de efectivo .............

Aplicaciones de clectivo;

Inversiones al costo en actives no mone-
tavios.

Inventarios .......... .o iiiiiiiiian

Propiedades, planta y cquipo (sin incluir
$28,967 por actualizacion; 28,131 en
1983) ..

Gastos preoperativos ....................

Amortizacién de financiamientos y otros:
Préstamos de bancos ....................
Intereses por pagar .....................
Impuesto sobre la renta y participacidn

del personal en las utilidades ........
Dolares adquiridos de FICORCA para la

cobertura de riesgos cambiarios ......
Incremento neto en cuentas por cobrar ..
Disminucién (incremento) neto en provee-

dores y acreedores ...................

Total de aplicaciones en efectivo .......

Efetivo y valores de inmediata realizacion

Aumento (disminucién) neta del ejercicio §

Al inicio del ejercicio .............. ...

Saldo al términe del ejercicio ...........

89

1,400 586
242 233
24924 8 15388
31247 § 18,473
1491 3 1,353
892 1,515
38 161
2421 8 3,029
11,545 106
752 196
155 335
9,206 13,585
1,192 1,613
573 (844)
2593 § 18320
5313 8 (147)
1,258 1,405
6571 $ 1,238
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Capital de trabajo 1983 = § 9,796 — $§ 15,295 = (§ 5,499)
Capital de trabajo 1984 —— $13819 — § 9,505 — § 9314

$ 9,796
Liquidez 1983 — ————— — 064 a |
$ 15,295
$ 18,819
Liquidez {984 — = 197 al
$ 9,505
1983 $ 6,088
Prueba del acido =— ~— =039 al
$ 15,295
1984 $ 7 13637
Prueba del 4cido — —————— =143 a1
$ 9,505

Comentario: Basadndonos en el Estado de Situacién Fi-
nanciera observamos que en general el activo se incremento,
principalmente en inventarios, clientes y efectivo, debido a la
eliminacién en su pasivo a corto plazo y aumento a largo plazo.
Esta situacién antes mencionada, da mayor liquidez como se
puede apreciar en las razones financieras obtenidas, permitien-
do asi la consecucion de sus actividades y poder hacer frente
al pago de sus obligaciones.
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CONCLUSIONES

Con base en la investigacion efectuada al elaborar el pre-
sente trabajo, consideramos de importancia resaltar la efect-
vidad con que los mecanismos de cobertura de riesgos cam-
biarios contribuyen a propiciar el crecimiento econémico y el
bientar social. Manteniendo a las empresas dentro de la planta
productiva y continuar siendo fuente generadora de empleos.

El control de cambios es un instrumento de politica eco-
némica que beneficia a las empresas tanto del sector publico
comao del sector privado, en cuanto que se racionalizan las divi-
sas para atender principalmente las necesidades mas elemen-
tales de la economia como es el caso del servicio de la deuda
externa y las importaciones necesarias para continuar con el
proceso productivo.

La creacion del FICORCA, aunada a otras medidas adop-
tadas por el Gobierno Federal, tales como apoyos de caracter
fiscal, impulsos industriales y al comercio exterior, resultan
ser una solucion viable al problema que enfrentan las empre-
sas debido al endeudamiento a corto plazo en moneda extran-
jera.

Entre los mecanismos de cobertura de riesgos cambia-
rios el de mayor aceptacién es el de FICORCA. Para las em-
presas resulta una liberacién de la incertidumbre cambiaria v
falta de divisas, en tanto que para el Gobierno Federal no re-
presenta un subsidio més.

De acuerdo al andlisis financiero practicado a las tres
empresas del cemento, encontramos que ¢l diferimicnto de sus
deudas y la cobertura de riesgos cambiarios, permite lograr
un aumento cn la liquidez y solvencia, obscrvindose una esta-
bilidad cn las empresas debido al incremente de su activo
circulante y una disminucion de su pasivo circulante,
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