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INTRODUCCION:

En los filtimos aflos, la economfa del pafs ha tenido cambios
sin precedentes, que definen una estructura econémica diferente

s la que se habfa tenido en afios anteriores.

El endeudamiento externo tanto pfliblico como privado va a ser
algo que permanecerf en el pafs durante muchos afios, por lo que
es necesario buscar adaptaciones s los cambios para poder seguir
subeistiendo. Entre las respuestas a este cambio, surgié el
Fideicomiso para la Cobertura del Riesgo Cambiario, cuya finali.
dad es proporcionar un esquema de financiamiento que ayude a
resolver los problemas de liquider de las empresas, as{ como,

una cobertura contra el riesgo cambiario.

Decidimos tomar este tema en nuestro seminario de inveatiga-
effn como precedante de posibles opciones simflares que pudieran
surgir en el futuro, dada 1a situacifn del pafs para determinar
1e utilidad del esquenma propuesto por FICORCA como herramients
.plrc solucfonar los problemms que afecten nuestra economfa y que

colocar & les empresas en una diffcil situscidn.

En e} presente seminario de investigacién analizanmos los an-
tecedentes econSmicos del pafa, el controcl de cambios, las
caracterfsticas del progroma en cada uno de los sistemas que nos
propone y e) esquema financiero del FICORCA, as{ come los aspec-
tos fiscales y contables, intentando con ello dar un panorams
genersl que peraita evaluar ls utilidad de inascridirse k1

Pideicomiso para la Coberturs del Riesgo Cambisrio.
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Introduceifn

La ecreacién ror parte del gobierno federal del
Prograna para la Cobertura de Riesgos Canbiarios,
que dib origen al fideicomiso del mismo nombre,
tema del presente acminario de Investigacién, obede~
ci a la necesidad de hacer frente & la crisis eso-

nbémica que atravezabs el pals,

8§ bien la mencionada crisis alcanz§ su punto
erftico en 1982, los factores econbmicos que le die~
ron origen datan de los afilos 70's, por lo que hemos
considerade necesariv mencfonar brevemente los ante-
coadenténs de eats crisis, con el objeto de enmarcar
al Fideicomisc para la Coberturs de Riesgos Cambla~-
rios (FICORCA)}, en el contexto econémico que le

ai{é origen.

En el presente capftulo se mencionan los factorss
econdmicos mfs relevantea y de mayor repercusibo de
loa sflos que antecedieron a ls crisfa de 1982, po-
niendo especinl &nfaais en los que precediercn a 1a

devaluacibn de 1976 y a la de 1982,



La Economfa de México en los aflos 70's.

La econocfa mexicana a finales de 1976 resentfa
tree problemas fundamentales: 1) Crisis del sector
externo, estancamiento de la produccibn e inflacibn;
2) La erisis de la produccibn en el campo ¥ la rusen-
cia agrfcolas exportable: 3) El cambio registrado en-
tre 1971 y 1974 en el patrén de crecimiento industriai
fué de penetracién en vez de sustitucién de importacig
nes. Estos problemes contribuyeron a la crisis del
sector externo y para cuya superacifn se opté por la

devaluacibn,

Unos dfas antes de finalizar el perfodo 1970 - 1976
¥ snte 1a virtual quiebra en que se encontraba la
econonfa, se publicé en el diario oficial un decreto

de austeridad en el gasto piblico que nunca se cumplié.

El clima de confianza que se abrif con el nueve
gobierno y la perspectiva de la produccién y exporte-
cifn de petrfleo, fueron la base para la recuperacibn

del dinamismo productivo de la economis.
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Para controlar el problenma de la inflacién se opté
por el control de salarios a través de un conmpromiso
del sector obrero con el gobierno, junto con el dina
mismo de la produccibédn y le contencién de los precios

de productos elaborados por el sector estatal,

Las polfiticas que puso en prlctica el gobierno
(1976-1982), consistfan blsicamente en lograr altse
crecimientos del producto interno bruto a través del
aumento del gasto pliblico, sin tomar en cuenta la

fuga de divisas que esto ocasionaba.

La principal causa del aumento de la demanda, que
permitié un crecimiento acelerado de nuestra econo-
mfa, en aquel entonces, fué el aumento del circulan-
te (de casi tres veces), en los primeros cuatro afios

del gobierno cuyo costo social fue la inflacibn.

El aumento del circulante provocd un aumentn de pre- .
cios mucho mayor al de los Estados Unidos, lo que
ocasioné que en México, a partir de 1976 después de
varius décadas de¢ estabilidad en el tipo de cambio,
comenzara o perder valor nuestra moneda, ya que en
1a préictica el verdedero valor del peso frente al
dblar, se establece & partir de la comparacibn de
los niveles de precios internos en el pais y en

Estados Unidos, su cliente principsl y hegembnico.



As{, al finalizar septiembre de 1976, con la pari=-
dad ajustads en $19.70, los tipos de cambio y nive-

les de precios de ambos pafses quedaban igualados.,

En diciembre de 1977 se pagaban 322,73 por cada 46-
lar, que segGn los cllculos té€cnicos, era una sobre-
valuacién del 18,96%. Un aflo despubs, se cotizaba
a $22,72, lo que constitufa un abaratemiento artifi-
eial de la dfviea estadounidense, con 10 que inicia-

ba en México la cearrera easpeculativa e inflacionaria.

Los insumos importados, la internacidén de productos
suntuarios, los servicios al exterior (especislmente
los turfsticos), no 86lo se hicieron tremendamente
accesidlea, sino que en buena medida también incon-

trolables.

Al final de 1979 el dblar se pagaba a $22.80, sblo
ocho centavos m&s que un aflio antes, sin embargo cuap
do se hacfan las correepondientes operaciones aritmé
ticas en busca de su real cotizacibn se encontraba
que 8sta debfa de ser de $28.60. La sobrevaluacién

del peso habfa mlcanzado para entonces el 25,.8%.

Los indicios verdaderamente preocupantes se presenta

ron s6lo seis meses m&s tarde con el dSlar a $23.02
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y 1a sobdrevaluacién al 43.6%5. La inflacibn serfa
ese aflo del 30%, el circulante crecfm en un 32.2%
Yy los gastos del sector plblico, crecfan cade vez

nés.

Bn dicho sexenio se hicieron una serie de cambios
baj)o el nombre de Reforma Administrativa, pare
reducir el papeleo, la duplicidsd de funciones y
lograr uns mayor racionalizacién del presupuesto
del sector pfiblico, lo cual po se logré a pesar
de 1a creacifn de la Secretarfa de Frogramacién

Y Presupuesto. .

Bl goblernc invirtid§ cuantiosos recursos en elabo
rar planes peara soluclonar los problemas de México,
destacando el Plan Global de Desarrollo, elsborade
por la Becretarfa de¢ Progranacién y Presupuesto,
el cual smostiene que mediante el aumento del gasto
pﬁblicd se mlcanzarfa un mayor desarrollo econbmico
¥ social, Dado que el sector pfiblico no genera
ahorro, el aumento del gasto pblico provino de la
elevacién de los impuestos y del aumento del circu=-

lante,

En 1978 y 1979 se recuperaron las tosas histbricas
de crecimiento de la economfa y parecid sbrirse una
nueva &poca de crecimiento sostenido cuando in tass
de inflacifn descendil sudbstancieslmente, situBndose

en niveles manejables.
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Be implanté un vigoroso programa de Inversiones pi
blicas d{rfgidas a expandir el sector petrolero con
objeto de obtener fuertes superévits en ia balanza

de pages y resolver el problema del desampleod.

A partir de este momento, la polftica tendiente hacia
ub equilibrio presupucstal cambibd y se convirtié en

une polftica expansionista del gasto pGiblico,

Misntrat wumentarcn los ingresos por las exportacio-
ner Ae potrSlec, las dem&s percepciones 4ol sector
pliblico, en especial las provenientcs de empresas
paraestatales y dascentralizadas por 1s venta de
bienes y serviciocs piiblicos se reszagaron notablemen~

te.

. La megnitud de los ingresos por las ventas de potrba
lec permit{ian posponer decisiones de¢ sumentos de pre
cios y terifas. Eata situacidén se tradulo en incre-
mentos en los subsidions reeles otorgados & distintos
sectores de 1a econon(n, principaslmente a productos

bEsicos.

La pbrdida de¢ competitividad do los productos rexics
nos en el exterior y la intensa sotividad econbmrice
interna, se reflejaron en e) virtusl estancamiento
de las exportaciones no petroleras ¥y en un crecimien

to extrsordipario de las fsportaciones.
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Durante 1979 y 1980 los precios del petrSleoc aumente-
ron ¢oft 16 que se logrd que 1a relacibn de precios entre
los productos exportados y los importados se volviera

sumanente favorable para México,

La Economfa en México en los afios 80's.

México invirtié los recursos del petrfleo y utilizé
financiamientos externos por montos muy importantes, por
lo que aumentd el déficit en cuenta corriente de la ba=-
lanza de pagos proyectando una fuerte tendencia al dese

quilibrio externo.

El 1imite del endeudamiento externo caush innumerables
problemas, como son: la dolarizacién de la economin,
inflacién por el propio encarecimiento del crédito exter

no y dificultades en la balanza de pagos.

El sector privado Justificé su endeudamiento con el
exterior mencionando una insuficiente oferta de pesos
mexicanos en condiciones aceptables. En ausencia de un
control de cambios se registrf una dolarizacifn de 1la

econonia mexicana.

%
%
i
|
|
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El desequilibrio interno se egudizé con el creci-
miento del déficit del sector phidlico, el deterioro
de sus Iingresos y el desmesurado aumento del gasto

plivlico.

B1l' 20 de noviembre de 1380 se pusieron en servicio
douci?ntou almacenes pars la distribucién de produc-
tos bleicos a las zonas marginadas, llamados
CONASUPO-COPLAHMAR, Estos productos de primers nece-
sided a bajo precio estaban sﬁbsidiadoa, con lo que
se inicif un perfodo de franca y masiva economis

ficcifn en M&xico por el control de precios.

Mientres en Estedos Unidos se tendif s disminuir
drfsticamente el aumento de loas precios, en México
los precios aumentaron en grandes proporciones

hasta que ya no fue posible sostenerlos méa.

8¢ introdujeron los Certificados de la Tesorerisa
de 1a FPederacién (CETES8], papel comercisl y acepte-
cionss bancurias, gque deau}rolluran un mercado de
dinero que funcion6 como alteraativa de finwncia-

niento para el gobierno y las empresas privadas.



“lQw

El tratar de slcanzar los grandes objetivos de
espleo y c¢recimiento del Plan Nacional de Desarro-
1lo Industrisl 79-82 y del Plan Global de Desarro-
1lo B0-82, cin mbs apoyo que el gasto deficitario
e inflacionario del gobierno, ha tenido como
costo social ¢l alza general de precios y 1s deva-

luaciSn del peso gue sufrimos.

Al finalizar 1981, México habfa logrado progresar
considerablemente en la modernizacién de su aparato
induetrial y al mismo tiempo se habfa convertido
por egos Aafas, en un importante exportador de petrs
leo; se logré un sumento en la produccidn agricols,

asf{ como avancea en las freas educativa y de salud.

Las ‘expectativas devaluatorias hicieron que los
bancos prestaran en moneda extranjera pars evitar
que un mayor ritmo devaluatorio afectars el valor
en d8lares de sus carterss de préstemos; sin embargo
desde el punto de vista de las empresas, tomar prés
tamos en d6lares era mucho mfs riesgosc, dedo gue al
rieago natursl de 1la inversitn se agregl el de la
devaluacién, todo lo cual desalent gravemente la
inversin y con ello el crecimiento del zector mann

facturero.
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La situacién canbid radicalmente en 1980 y la
econom{r comenzS a registrar nuecvamente el tipo
de problemas que se presentaron en 197L: desacele-
racifn de la produccién industrial, alza vertiging
sa de los precios y deterioro en la balanza de pa-

gos.

El gobiernc comenz6 a liberalizar las importaciones
de una amplia game de bienes que hasta ege momento
estaban sujetas a permisos. Los argumentos para
dicha polftica fueron: las altas tasas de crecimien
to registradas por el sector industrial que ocasio-
naban un incremento en la inflacidn, la liberacibn
de importaciones al incrementar la disponibilidaad
de bienes evitaba ese problemay por otro lado, el
crecimiento de las exportaciones petroleras y la
superacién de la restriccifn de la balanta de pagos
que a partir de aquellas se esperaba, Sse presentaba
como la oportunidad histdrica de hacer eficiente al
sector industrial mediante liberalizacidén de impor-
taciones, ademéds, la afluencia de divisas que Be
esperaba por las exportaciones petroleras, plantea-
ba un problema de manejo monetario pues el aumento
de las regervas monetarias implicarfa, de no gastar
se en el exterior, un aumento en la inflacién. Die-
cha liberacién de importaciones ocasiond un impor-

tante dé&ficit externo.
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El proceso de crecimiento industrial del perfodo
77-80, no se bas8 en un proceso de sustitucién de
importaciones. El erecimiento entonces, se apoy$
en el aumento de la produccién de las industrias
ya existentes y no en el desarrollo de nuevas ine
dustrias que permitieran mediante una mayor inte-
gracién de la planta industrial nacional, disminuir

el ritmo de las importaciones.

Por otra parte, la puesta en operacifn de la plats
forma petrolera obligé a impertar mls bienee de ca-
pital de los necessrios, por lo que el petrSleo no
1ibers suficiente cantlded de divisas para compen-
sar las necesidades de un proceso de crecimiento
industrial caracterizado por la penetracifn en ves
de la sustitucién de importaciones. La polftica
monetaria que se adoptS (en los filtimos aflos), es-
tuvo determinada por las condiciones del mercado
internacional debido a los siguientes factores:

a) aceleracién de la inflacibn y b) sumento en las
tasas de interés externas; &€sto obligé a instrumen=-
tar una polftica monetaria que incrementara la tasa
de interés loecal y devaluara el tipo de cambio en

proporcifén tal que hicieran atractivas laa coloca=

ciones financieras en moneda nacional.

g
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Esta politica monetaris y cambiaria repercutié sobre
el conjunto de la economfa, especialmente en tres
reas: costo del crédito industrial, inflacibn y

finanzas pfiblicas.

A partir de 19680, el sector manufacturero comenzd

e tener sintomas claros de desaceleracibn.

Las sltas tasas de interés activas {las que los
bancos cobran a sus clientes), ocasionaron que la
inversién productiva disminuyera debido a que pocos
proyectos de inversiédn dieron rendimientos suficien
tes para pagar el interés y obtener un margen de
rentabilidad atractivo, comparado con los rendimien
tos ofrecidos por las instituciones de crédito.

Las empresas con préstemos contratados en pesos,
trasledaban sus costos financieros mfs altos, & sus
precios de venta. Las empresas con préstamos contra
tados eon dblares, trasladaban ademfis del costo de
financiamiento el costo por devaluacibn, lo que re-

percutié finalmente en el consumidor,

Ademds, del aumento de precios por los costos finan
cieros, influyé en gran parte el elemento de insumos
importados {especinlmente siendo México un pafs poco
integrado industriaslmente, 1o que lo hace depender
de las importaciones), ocasionando que la devalua=-
cién afectara los precios internos por el aumento

de los costos industriales.
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Asf, 1a polftica de altus tasas de interks y de de-
valuaciones progresivas afectaron la tasa de infla-
cibén interna, que estando por encima de la interna-
cional, obligaba a aumentar 1la tasa de interés para
competir con la externa y devaluar un poco la mone-
ds local, pero esas medidas aceleraron la faflacién

interna, cerrfndose el cfrculo vicloso,

La polftica monetaria afect6 también las finanrzas
pdlicas, pucs el estado debi§ absorber costos fi-
nancieros cada vez més altos para mentener sus pro-
yectos de inversifn y no disminuir los subsidios
a la inversibn privaeda, que dade la tendencia rece-

siva, se hacian cada ver m&s necesarios.

Por otra parte los precios de los bienes ofrecidos
por el estado, se reragaban constantemente rsspecto
sl fndice general de precios, porque no se querfa
slentar la inflacién, pero con ello se reducfs la
capacidad de autofinanciaemiento de las empresas

pGblicas.

La (nica salida que encontrs el sector pGblico fue
reducir su gasto corriente y afronter el impacto

recesivo que ello implic8 sobre la economfa,
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A finales de 1581 el cuadro més erftico de la econo-
mfa era ¢l dado por la polftica monetaria y cambiarias,
que tuvo efectos muy negativos sobre ia economfa al
desalentar el crecimiento productivo y aumentar cons-
tantemente la inflacién y por otro lado, se cred unm
clima especulativo que desalentd todo tipo de inver-
8ibn productiva o comercial que implicara plazos
medianvs y largos y estimuld todo tipo de colocacién
a corto plazo que cn nada contribuyé al desarrollo

econbmico,
La crisis en 1982

Esta situacibn produjo que se generalizaran las ex-
rectativas de que el tipo de cambio se tornarfa insos
tenidble, por lo que hubo un répido incremento de la
dolearizacién en los depbsitos bancarios, asf como

fugas de capital de importante magnitud,

1982 se inicié con 1la presibn sobre el tipo de cambio
y en el &mbito externo con la recesifn en los Estados
Unidos y otros pafses industrislizados, altas tasas

de interés y un nercado petrolero débil,

La especulacién cembiaria no disminufa, las fugeas
de capital aumentaron y 1o5 cada ver menores ingresos
por petréleo presionaron las finanzas del seactor

pGtiico.
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El 1T de febrero de 1962 a través de un comunicado
& los medios de difusién, el Banco de MExico infor-
mé su retiro temporal del morcado de cambios para
dejar que la cotizacifn del peso, frente al dSlar
estadounidense y otras monedas extranjeras, encon-
trare el nivel correspondiente & las condiciones
Que se presentaban, asf{ como una devaluaciSn del

peso del 50%.

Los 4f{as que siguieron sl retiro del Banco de Méxi
co del mercado de cambios fueron de desconcierto y
expectatives alarmictas generalizades. Ante la
opinién pGblica, el retiro del Banco de Héxieco, fue
afs una Imposicién del desenfreno especulativo del

mercado, que una medida meditads.

El catado presentf una imagen de pérdide de control
sobre la evolucibn de los acontecimientos econémi-
cos y este hecho aument§ el desconcierto de la so=-

cledad,

Inmediataxente despufs de le devaluacidm se anuncié
un conjunto de medidas econSuicas: reducciln del
3% del presupuesto federsl para 1982; apoyo en los
programas de productos b&sicos y fortaleciniento en

el control de precios.
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Posteriormente 3¢ apuncid uns mayor contraccibn del
gasto plblico (8%) y el sjuate salarial de emergencia
dispuesto en marzo tuvo un& infiuencia desfavorable
en las expectativas del plblico y en los costos de

las empresas,

Debidoc principalmente a la falta de dSlares para
hacer frente a sus deudas internacionales, el Godler~
no Federal, acudié primero al control de cambios pare
cinl, después al total y posteriormente regresé al

parcial,

Les espectativas de una mayor inflecifn y ls inae-
guridad, junto con una escasez de¢ dSlares por parte
del gobierno, llevd a las nutoridades monstarias a
adoptar un control de cambios que provocd una mayor

desconfianza y el aumento del precio del dSlar.

Bl 5 de agosto se devalub el pesc mexicano, después
de que ¢l gobierno &nuncif que estableceria dos tipos
de cambio ¢n relacin con el délar y que parmitirfa
la libre flotacién del peao en los mercados interna-

cionales.
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2l tipo de cambio preferencial que se fi36 en $49,13
pesos, por 46lar, se aplicarfa a 1ls importacidn de bdie-
nes prioriterios como alimentos y algunos insumes y die
nes de capital requeridos para 1la actividad productiva
y 8se venderian o epte tipo de cambdioc los dblares desti-
nados al pago de los intereses de la deuda externa pfibli
ca y privada y de lac obligaciones del sisteme bancario
mexicano con el exterior.

A su vex, las divisas necesarias para atender el mer-
ecado preferencial provendr{an, sobre todo de las expor-
taciones de petrbleo y de los créditos adicionsles que
pudiese conseguir el sector plbvlico.

El tipo de camdio general se deterninarfa por el 1i-
bre Juego de la oferts ¥y la demanda de divisas, corres-
pondientes a transacciones no comprendides en el merca-

do preferencial.

Bl 13 de agosto, las autoridades financieras acorda-
ron que conforme al articulo 8o. de ls Ley Monetaria,
los depbsitos bancarios denominados en moneds extranje-
re deberfan restituirse mediante la entrega del. equiva~
lente en moneda nacional (mexdflares), sl tipo de cam-
bio general vigente al momento de realizarse el pego,
en esa feche tambifn se cerrd temporalmente el mercado
cambiario y se prohibié el trasisdo de 46lares al ex-

tranjero.
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Las operaciones en elymercado cambiario se reinicia=-
ron el 19 de agosto, estableciéndose un tipo de cambio
de $€9.50 por dflar para sl pago de los mexdélares.

Por otra parte se efectuaron operaciones en el mercado
general a tipos de camblio que en ocasiones alcanzaron
hasta $120 por délar, mientras que e) tipo preferencial
continué deslizfndose U centavos diarios, ademls con-

tinué el congelamiento de las cuentas en dblares,

El lo. de septiembre del mismo afio, el Jefe del eje~
cutivo se presentS ante el Congreso de la Unién para
rendir su VI informe presfdencial. En dicho informe
se anuncié la nacionalizacibén de la benca * y el con-
trol de cambios generalizado., GSeflalé a la compra y
salida de dSlares como una de lae causas principalee
del desequilibrio econfmico por el cual atraverdbamos,

*La llamada “"Nacionalizacién de la Banca" no es tal,
sino una estatizacidn de 1la banca ya que los grupos
privados pertenecfan a mexicanos, es decir a naciona-
les. Un grupo de mexicanos en el poder se apropib de

los bancos de otro grupo de mexicanos,
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Aunque el goblerno prometid indemnizar a los accio-
nistas de los bancos nacionalizados, &stos iniciaron
un proceso legal de amparo ante el gobierno, reclaman
do que la medida habfa sido anticonstitucional. En
novicmbre del mismo aflo, el gobierno dié a conmocer un
acuerdo con el Fondo Monetario Internacional, en el
que se comprometid a reducir el déficit del sector pfi-
blico mediante el cierre de emprosas y dependencias
oficiales.

Entre las disposiciones del decreto original del
1o, de septiembre de 1982 sobre el control de cambios
se prohibib la importacién y exportacibn de divisas,
excepto las realizadas por el Banco de MExico o por
cuenta y orden del mismo y establecfa dos tipos de
cambio que determinarfa dicha institucibén. Uno pre-
ferencial para aplicarse a transacciones prioritarias
y otro ordinario que comprenderia el resto de las ope
raciones autorizadas, Dfas mfs tarde se estableci$
que el tipo de cambio preferencial serfa de $50 y el
ordinario de $70 por délar.

El 20 de diciembre de 19682 entra en vigor en México
una tasa dual del peso, en relacién con el dSlar.
Esta deternina un *ipo de cambio flotante y otro
controlado para ciertas transacciones comerciales y

financieras.
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A partir de ese dfa la cotismoiln {niciml del tipo
de cambfo controlado fue de $95 por 48lar con un des-
lizamiento del 13 do centavos dfarios, K1 meroado
libre abri8 el mismo dfa que el controlado a

$148.50 por délar & 1a compra y $150 a la venta,

Estos tipos de cambio de apertura rapresentan una
dopreciacidn reapecto a la cotizacidn del d6iar pre-
valeciente el 17 de febrero deo 1982 de 3,5y 5.6
respectivamente, Una devaluecifn de la moneda nae-
cional de esta magnitud no tiene antecedentea en la
historia del pafs y sus efectos sobres el conportamiep
to de otras variables reales y financieras de la ego-
nomia fueron sumamente importante,

Una ver presentado el panorama general de la situae
ci6n econbmica de MExico, pasaremos llleonu que dié

origen al presente trabajo: el control de cambios,



CAPITULO BEGUKDO

CONTROL DE CAMBIOS
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Caracterfaticac Generales.

El control de cambios tiene los objetivos siguientes:
a) eviter fugas de capital motivadas por temores funda-
dos o infundados, respecto de materias tales como la
evolucién del tipo de cambioc o la estabilidad institu=
cionsl del pafs; b) reducir o eliminar el aéficit en
cuenta corriente de balanza de pagos sin devaluar la

moneda nacional en t€rminos de moneda extranjera,

Tipos de Control de Cambios,
Existen dos tipos de control de cembios: el integral

{clésico) y el dual.

INTEGRAL.~- MHacc cbligatorio gue toda venta de moneda
extranjera se haga 8 la autoridad cambiaria y que tode
compra de moneda extranjera se sujlete & permisoc previo
de dicha autoridad, si bien &sta suele dar ciertos per-
migos de carficter general.

El control de cambios integral supone dos condiciones:
la primera es que quienes reciban monedas extranjera en-
treguen su totalidad a la autoridad cambiarie y, la se-
gunde es que los compradores de divisas comprusben fehs
cientemeonte en cada caso la autenticidad del concepto

por el cual las adquieren.
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En consecuencia, la exportacidn de bienes y servicios
¥ la importacifn de capital, debe quedar sujeta a permi-
so rrevio, que sflo se dard si se compruedbs que se ha
enterado o se va g enterar la poneds extran)era respec-

tive a la autoridad cambiaria.

Inconvenientes del Control de Cambios Integral.

Es importante tener presente que el permiso general
para efectuar pagos al exterior por concepto de cuenta
corriente, ¢l cual es factible dentro del control de
canbios, no es el nismo que el permisoc para adquirir
divisas sin tener que comprobar fehacientemente el pro-
pésito de la adquisicién.

Abors blen, el trémite de las solicitudes de aivisas
parda efectuar otros pagos al exterior plantea problemas
graves: Piénsese en los archivos sobre deudas externas
que merfa necesario mantener para resolver si los pagos
por intereses o principal de los créditos extranjerocs
son legftinmos; considerese la dificultad para determinar
8 1la tassa de interfs pactada en los contratos no inve-

lucra fugas de capital,
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~En lo tocante a las exporteciones, se plantean pro~
bledas semejantes s los de las importaciones, s8lo que
en el caso de aquellas el riesgo de fuge de capitales
se d& por la v{a de la subfacturacibn; considérese has-
ts que punto el afén de descudrir subfacturaciones po-
drf{a entorpecer exporiacionva que mucho interesa fomen
tar, como 1las de manufacturas.

-Ls competencia internacionsl exige con frecuemcia que
lo8 proveedores otorguen crédito & sus clientes extran~
Jeros, El control de cambiocs plantea varios prodblemas
& sste respecto, uno de ellos es determinar si el cré-
d4ito ep realmente requisito de competencia o un expe~
diente para posponer la entrads Ae diviess para una
&poce en que 1ls entrade ds divisas sea mfs favorable

por el tipo de canmbio.

-8e¢ ha observado gque, para evitar estos probliemas las
autoridedes administradoras de controles de camdlos
suelen establecer reglas severas respecto ds loa térmie
nos de pago de las exportaciones, pero esas reglias inhi.
ben 8 los exportadores para competir, ya sea porgue no
les permiten otorgar platos adecuados a sus clientes
o porque implican problsmes con sus sutoridades sn caso

de no lograr la cobranze de los créaites.
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«E1l contrabando de exportacifén de ciertos productos es
un medio muy eficaz para lograr la fuga de capitales a
pesar del control de cambios, Los viajeros al exterior
pueden llevar consige oro, plata, jJoyas, etc.,, detener
estas exportaciones es prActicamente imposible a menos
que se sujete a los viajeros a minuciosas i{napecciones
lo cual diffcilmente serfa tolerado por mexicanos y ex-
tranjercs.

~El ingreso de divisas por turismo es enpeciulmente'
4i{ffcil de captar pars las autoridades.

-Las f6rmulas de evasién del control de cambios hacen
diffeil, y en muchos casos inmposiblea, que lleguen a la
autoridad cambiaria de un pafs como México, con un dé-
ricit importante en cuenta corriente de la balanza de
pagos y posibil lades de endeudaniento externo necesaria
mente limitadas, las divisas suficientes para atender la
demanda de noneda cxtranj)era correspondiente a usos per-
mitidos. Esto implica que la autoridad tenga gue esta~
blecer alguna férmula de racionamiento para el suminis-
tro de divisas. Los problemas planteados por el control
de cambios pueden verse muy agravados si adem&s, sobre-
viene 1la corrupcidn del personal encargado de su admie

nistracién.
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Ry trdmite mismo para odbtuner divisas da ocasién para
le extorsibn.

~En los pafses con una largs experiencia en el control
de cambios, en donde es de suponerse que el personal rea
pactivo estf muy bien entrenado y en donde los trémites
se han depurado en lo posible a través de décadas de re-
solver prodlemas, todavia es necesario contar para sy
adrinistracién con miles de empleados.

Estos seflalamientos hacen pensar gque en el largo pe-
rfodo de ontadlecimiento del control de cambios, es casi
seguro que se produjersa 1o parflisic de amplios segmen-
tos de la econonfa.

Es posidle que un pais con largs experiencia en control
de csmbins tenge mecanismos que ayudea a reducir fugas
de capital sdbitas y de gran megnitud. 8Bin emvargo, aln
agto e relstivo, como lo muestra el hecho de que algunos
pafsos & pesar de contar con experiencia en la materia,
han sufrido importantes fugas de capital con motivo de a-
contecimientos polfticos que han enfrentado. Pero lo que
ciertamente ningfin control de cambios logra eviter, es 1la
fuga gradusl y constante de capitales, por medio de la cual
el pafs pierde a través del tiempo grandes cantidades que
casi nunca retornan; la existencia misma de control de

cambios es ¢l mfs poderosc motor de la fuga de cspitales.
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El control de cambios tampoco logre evitar las devalua=
ciones, as{ en loa principales palses de Europa que
mantienen dicho control, se han registrade muchas deva~
luacionens en las dltimas décadas.

Be tiene la impresifn de que en ciertos pafses y en
ciertas Bpoceas los controles do cambios funcionan bien
¥ no entorpecen mayormente lae tranmacciones econdmicas,
sin emdbargo lo que sucade es gue el control de canmbios
de hecho no se eplica y el valor internacional de sus
monedas ha sido el adecuado para lograr el equilibrio

o ol superfvit en sus balantes de pagos blaiocaes,

Control de Canmbios Dual,

Ante la dificultad de lograr que en un régimen de
cantrcl de canbics todos los perceptores de dlvisas
entreguen la integrided de &stes a ls autoridad com-
biarie, algunos pafzes han optado por un sistema ds
control de cambdbios dual,

Bste se caracteriza por tener dos mercados de &ivisas,
uwno aujeto a control y otro lidre.

En el primeroc se incluyen lasz axportacionas de algu-
neas mercancfas cuyos precios son Adiffciles de conocer
¥y cuyss ventas al exterior ase hacen en un nmero reducido,
lo que hace & los exportadores fhciles de vigllar,
Pueden tambifn incluirse lom cr8ditos del exterior que

88 registren ante la autoridad.
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En el mercado litre se efectiia el resto de las transag
ciones, aquf se mancja la importacién y exportacibn de
artfculos de diffcil valuacién o manejados por numerosa
empresas, asf como el turismo y el movimiento de capita
no registrado.

La principal ventaja de este sistema es que requiere
un sparato administrativo menos complejo y sin tanta opor
tunidad para la corrupcifn,

8in emhargo, también tiene miiltiples desventajas y
muy seriasj la principal de ellas o8 qQue no se evita, ni
en tecorfn la fugo de capital, que os la razén principal
por la cual suclen establecerse los controles de cembioa,
adenfs ocasiona ia existencia de dos tipos de cambio, el
del mercado libre y el del mercado controlado, el cual es
mucho més bajo que el primero.

Por otro lado, la presidn para incluir dentro del mer-
cado controlado muchas importaciones y pocas exportacio-
nea €5 enorme.

En la medida en que se cede a ess presibdn, las divisas
- obtenibles por 1la autoridad camblaris son insuficientea
para atender ls demanda, teniendo que establecerse racio
namientos de divicas que dan lugar a postergamiento de
{mportacioncns o o inclumplimientos en el servicio de la

deuda externa.
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Adenfs, la gran incertidumbre que reina respecto del
valor de la moneda nacional, motive una enorme dolariza-
cibn, no 86lo er las transacciones financieras, sino de

1a contratacién comercial en general,

Perspectivas del Control de Cambios en México.

Higuel Mancera Aguayo en su libro "Inconveniencia del
control de carbios™’ hace notar que el pafs en donde
control de cambios tenfa la méxima prodadilidad de fra-
casar era México, entre otras razonee por las siguientes:

&) BEn el control de cambios integral,-

~8us costas deshabitadas de gran extensién propicien
el contrabando.

-Comparte 3,000 km con los Estados Unidos el cual no
tiene control de cambios y cuym moneda es la de més
amplio uso internacional.

~El entrenamiento de personal bancario y aduanal re-
quiere de tiempo considerable.

~La diversificacién de la importacién es enorre.

~El turismo y les transacciones fronterizas juegan un
papel muy destacado en nuestra economfa.
~Dentro del pals existe un comercio considerabdble de

oro y plata.

#*Inconveniencia del control de cambios. Miguel Hancera

Aguayo. Ed, Banco de México, 1982.
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b) En el control de cambios dual.-
~La f6érmula obvia ser{s suj2tar al control las expor-
taciones de petrSleo, que constituyen alrededor del
76% del total y con ellas surtir la demands de mone-
da extranjera para los pagos de mhs alta prioridad,
que serfan los correspondientes al sector pblico
Y loe intereses de la deuda péblica externa.
Adenés se podrfen sujetar al control los movimientos
de principal de la deuda pfiblicea externa y en la
medida que esos movimientos dejaran un saldo positivo,
podr{a venderse ulguna cantidad de divisas al tipo
de cambio controlado, el sector privado.
Las desventajas serfan patentes: no evitarfa la fuga
de capitales, sino que 1a multiplicarfa,

La sobrefacturacifn de importaciones manejadas al ti-
po de cambfo controlado sobrevendrfa con toda seguridad.
En cualquiera de sus versjones, el control de cambioa

propicia la redistribucibén inequitativa del ingreso.

Los exportadores que logran obtener un tipo de canmbio
alto tendrfan beneficios extraordinarios. A la vez,

los importadores que logren adquirir divisas en el mer-
cado oficial disfrutarfn también de grandes beneficios.
Los importadores y exportadores que se encuentren en
situecibn inversa verfn sus ingresos mermados y los con=-
sumidores serfan los que resultarfan afectados por estns

distorsiones econémicas,
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Ls desconfianza que csusarfs el control de cambios
proplciaria la desintermediccifn finsnciera.

El racfonamiento de dfvisas que tendrfa que estadle
cerse tendris efectos inflacionarios mks graves que
1a devaluscién pura y simple, ya que implicaria 1a
restriccibébn de bienes importados e incertidumbre sobre
la posibilided y oportunidad de las sdquisiciones &l
exterfor.

Como puede observarse lo que el Director del Banco
de Néxico previé & principios de 1982, se cumplil en
su mayorfa al establecerse eon Héxico el sistema de
control de camblos, primero integral y posteriormente

dual.*
Establecimiento del Control de Cambios en Méxfco.

El lo. de septiembre de 1982 el gobierno mexicano
impuso un control de cambios estricto, que requerfa
smapnelo directo o indirecto del Banco de Néxico, ya
fuera al tipo de cambio preferencisl {$50 por a6lar},

o 8l tipo de cambio ordinario (370 por 28lsr).

®E1 11 de julio 4e 1985, se introdu)o un nuevs tipo
de cambio, el superlibre, el cusl sc cotisarfe seglin
la oferts y demsnds y todas las instituciones naciona~
les de crédito podrfan ectuar como casas de holss,
Bste dfa el 48lar superlibre cerrf, en la Ciudad de
Néxico, a $319 u la compre y 8335 a la venta,
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El 13 de diciembre de 1982 mse publicd un decreto que
abrogd el del lo. de sertiembre estableciendo el siste-
ma de control de cambios dual, en el cual los controles
son menos rigidos y elimina el tipo de cambio preferencial.
Este decreto entrd en vigor el 20 de diciembre de 1982,

A partir de este dfa existieron dos mercados de cambdbio,
el controlado y el libre, EI tipo de cambio libre se
tijaba de acuerdo a la oferta y demanda, sin intervencifn
del gobvierno; y el controlado se fijaba peribdicamente
por el gobierno a través del Banco de México.

Le intencién del gobierno era {r iner;nenelndo el tipo
de cambio controlado, de¢ tal forma que la diferencia en-
tre €ste y el tipo de cambio libre se fuera reduciendo,
hasta que ambos coincidieran, abrogando entonces el cone
trol de cambios.

Bl Banco de México anunci§ que el tipo controlado me
deslizarfa a razén de $0.13 por 4afa*,

%ge deslizé a $0,13 diarios hasta el 5 de diciembre de
1684, $0.17 diarios hasta el 5 de marzo de 1985, $0.21
hasta el 8 de Julio de 1985, fecha en que desaparsce la
cutizacién oficis) del d6lar libre, quedando ésta s la

oferta y demanda (dSlar superlibre).
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En el mercado libre, los bancos habfan estado limitan~
do cantidades por operacién a 1,000 d6lares por persona
¥y 5,000 dflares por empresa., Se espera que estos lfimites
se eliminen una vez que el umercado esté operando normal-
mente,

Las transacciones en el mercedo libre no necesitan
efectuarse s través de los bhancos, ya que tanto las per~
sonas ffsicas como las empresas pueden comprar y vender
moneda extranjera en forma priveda o & través de casas de
cambio y de bolsa,

Este decreto elimirne las restricciones a la importacibn
Y exportecidn ‘de moneda extranjera y moneda nacional,

Como ayude para evitar pérdidas cambierias sobre cré-
ditos en moneda extranjera el Banco de México tomd, en-
tre otras, las siguientes medidas:

-Vender divisas en forma diferfida, al tipo de cemble
controladc, para cubrir adeudos vencidos pagaderos fueras
de la Repfiblica Mexicana por concepto de intereses ording
rios, moratorios y demfs accesorios, derivados de finane
clamientos registrados contrafdos con anterforidad al 20
de diciembre de 1982 n favor de entidades financieras
del extranjeroc y sucurcales de instituciones de crédito
mexicanas, as{ como para ¢l pago del principal e intere~
ses, derivados de compromisos a favor de proveedores ex-
tranjeros que se encuentren registrados cn la Secretaria

de Comercio.
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-Establecer un sistema le cobertura de riesgo cambiario
en favor de personas que tengan adeudos de los mencionados
anteriormente, cuyo vencimiento sca a largo pluzo o se
reegiructuren para que venzan a dicho plazo,

El 14 de marzo de 1983 el Banco de México resolvib igua-
lar el tipo de cambio espceinl al tipo de cambio controla-
do de venta (D,0. 15 de marzo de 1983).

Esta medida afecté o las clligaciones denominadas en mo-
neda extranjera y pagaderas dentro del territorio nacional
siempre gque hayan -ido contrafdas con anterioridad al 20
de diciembre de 1982,

Para procurar cquidad entre acreedores y deudores de
obligaciones en meneda extranjera y para simplificar el
sistema cambiaric, es que re resolvid igualar el tipo de
canbio especinl a1 vontreiado de venta,

Las empresnc endeudadax on "mexdblaves", o aquellas
que adeuden créditos pagaderos en el extranjero, a los
que esta mediln afects desfavorablemente, podr{an acoger
se a los programar que se pondrfen en marcha para coad-
yuvar & la solucidén de problemass concernientes al pago

de obligacicones on noneda extranjera.
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Y. La Secretarfa de lincienda y Crédito Pfibtlico impon~
dré una multa en moneda nacionsl por una cantidad que no
seré nmenor de cincuenta veces ni mayor de mil veces el
salario mfnimo pgeneral diario vigente en el Distrito
Federal en la fecha de la infraccién, a quien no cumpla
los requisitos de presentar avisos o declaraciones, o de
contar con los-registros o mutorizaciones exigidos por
e) régimen de control de canmbios,

VI, Para imponer la multa a que se refiere la fraccibn
IV, la Becretarfa determinarf el valor de las divisas
correspondientes en base al tipo de cambio que, d¢ confor
midad con el C84igo Fiscal de la Federacién, haya fijado
para efectos fiscales a la moneda extranjera de que se
trate., El tipo de cambjo serf el vigente en la fecha en
que 1a i{nfraccién se haya cometido.

YII., La Secretarfa fijerf las multas tomando en cuenta:

1) El importe de la operacidn.

2) El beneficio econbmico que hubiera tenido el in-
fractor,

3) El uso de engafios o artificios para llevar a ca~-
bo la infraccibn.

4) 8i el infractor es reincidente.

i
§
H
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2,5 Regulacién del Mercado de Cambios.

Meéiante una reforma al artfculo 23 bdis de 1la Ley Orgk-
nica del Banco de México, las autoridades harfan cumplir
estrictamente las normas que rigen el mercado de cambios
controlado.

El Banco de México reafirm§ que no serfa modificado el
gistema de control de cambios, en vigor desde el 20 de
dicienmbre de 1982, con dos mercados de divisas: el 1ibre
Y el controlado.

8¢ sancfonarfn severamente a los exportadores de mer-
canc{as que no entreguen las 4ivisas provenientes de sus
ventas al exterior; a los importadores que arreglen la
sobrefacturacifén de sus adquisiciones en sl extranjero;
& los deudores qué produscan documentacibn apberifa
para acreditar deudas en el oxterior; a las maquilado~
rag que no vendan en el mercado controlado las divisas
que utilizan para sufrazar sus gastos en México, o a
otros que infrinjan las disposiciones del mercado contro-
lado.

El artfculo 23 Bis de la Ley Orglnica del Bancc de
México, qued§ en los eiguientes térainos,

Fl ejecutivo federal queda facultado para expedir
decretos que establezcan un régimen de control de cam~

bios conforme a los siguientes puntos: P
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1. Prohibir o restringir las importaciones, exporta-
ciones o el comercio de divisas dentro de la Repfiblica.

IT. Soneterd o la aprobacifn del Congreso de la Unién
el uso que hubiere hecho de estas facultades, a través
de un informe que deberd remitir dentro de los primeros

guince dfas del mes de diciembre de cada aflo.

ITI. El Banco de México estarf facultado para aplicar
¢l régimen de control de cambios y para establecer los
términos y condiciones en que las inctituciones de eré-
dito del pafs y las casas de Bolsa autorizadas deban

intervenir en 1a aplicacidén del mencionado régimen.

IV. A qulen no cumpla las obligaciones respecto del
uso y aplicacidn de divisas conforme al régimen de con-
trol de cambioe, e le impondrd una mults fo menor a un
cuarto de tanto ni mayor de tres tantos del }quivalente
al valor de las divisas sustrafdas del control. El que
intervengu er dichos actos representando a uns perscna
moral responderf subsidiaria, solidaria e ilimitadamonte

del pago de la multa.
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VIII. En contra de las resoluciones administrativas
que impongan multas, procederf el recurso de revoeacidn
previstc en el C6digo Fiscal de la Federacién, Ente re-
curso deberd sgotarse previamente a la interposicibn Qe

cualgquier otro medio de defensa legal.,

Laa implicaciocnes del control de cambios dieron origen
a que o} Estadso estructurara un instrumento mediante el
cual las deudas al extranjero, las compras de bienea y
servicioa y la venta de productos al extranjero, pudieran
llevarse a cabo en un marce financiero, econbmice y fis-
cal gue permiﬁfern seguir trabajando la fuerza econémica
del pafs, por lo que se creb el Programa para la Cobertura

de Riesgos Cambiarios, tema del sigulente capftulo.



CAPITULO TERCERO
FIDEICONISO PARA LA COBERTURA

DE RIEBQOS CAMBIARIOS
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Introduccidn

Dado que el Programa para la Cobertura de Riesgos Came
biarios se instrument5s a través de un fideicomiso, creado
por ja Secretarfa de Programacidén y Presupuesto en repre-
sentacibn de la iAdministracién PQblica Centralizada y
con el objeto de comprender més anpliamente al FICORCA,
hemos considerado necesario mencionar brevemente las prin
clipales caracterfsticas de un fideicomiso.

Definicién.

Fideicomiso es un negocio Jurf{dico que se constituye
mediante declaracién unilateral de voluntad del fideico-
mitente, quien destina clertos bienes a un fin lfcito de
terminado, encomendando la ejecucién de ¢sa afectacién
patrimonial & una institucién fiduciaria.

El {ideicomiso es una forma de disposicién de bienes
cuya flexibilidad extraordinaria permite que las obliga-
eiones y facultades del fiduciario sean las que el ridei
comitentc determine; los derechos del fideicomisario o
beneficiario sean aquellos que desee concederle § subor-
dinfindolos si asf lo quiere a la decisiSn discresional
del fiduciario.

Los finec que pueden tener los fideicomisos son casi
ilimitados, 56lo con necesarias dos caracter{sticas:

a) Licitud

b) Determinacién (objetivo determineade)
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Disposiciones legales

Las instituciones fiduciarias estln reglamentadas
fundamentalmente por las leyes en Qiaor complenentarias
del CSdigo de Comercio;Ley General de T{tulos y Opera~
ciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares; Ley Ge-
nersal de Sociedades Mercantiles; Ley del Impueato sobre
la Rentaj reglamentos, oficios y circulares dictsdos por
la Comisibén Nacional Bencaria y por el Banco de México
y otros especificos (por ejemplo la Ley Orghnica de
Nafinsa),

La Ley General de Tftulos y Operaciones de Crédito en
su artfculo 346 declara: “En virtud del fideicomiso, el
fideicomitente destina ciertos bienes con un fin licito
determinado, encomendando la rcalizacibm de ese fin n
una institucibn fiducieria".

El artfculo 4k de la Ley General Ae Instituciones de
Crédito y Organizaciones Auxiliares, establece las
operaciones fiduciarias que pueden realizar las institu=-

ciones de crédito.
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La relacidn Jurfdica fiduciaria incluye tres elementos:
a) Personal.- Integrado por los sujetos de derecho que
interviensn «n el fideicomiso.
b) Patrimonial.- Objeto del fideicomiso.
c¢) Formal.- Es 1o declarancifén de voluntad de crear el
fideicomiso observando lo preceptuado en las
Leyes eun vigor,
En esta relacidén intervienen:
El Fideicomitente.- Persona capaz de crear el fideiconiso,
que destina ciertos bienes a un fin 1%clto a cargo de une ]
!
institucidén fiduciaria,
El Fiducierio.~- Institucién de crédito autorizasda para

ejecutar el fideicomiso.

Fideicomisario.~ Persona capaz de recidir el provecho
del fideicomiso.

La calided de fideicomitente la pueden tener tanto
personas ffsicas o jurfdicas como autoridades Judiciales
o administrativas y la calidesd de fideicomisario tanto
rersonas fisicas como juridices.

Fn el acto constitutivo del fidelcomiso, los bienes
obJeto del mismo salen del patrimonio del fidelcomitente
¥ pasan & formar el patsimonio autGnomo del fideicomiso,
por 1o fque el fidecicomitente, salvo que se heya reser-

vado el derecho en rl acto constitutivo, pierde el de-

recho sobre los Vbiones.
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3.3.1, 8ituacibn Jur{dica de los Bienes Entregados en

Fideicomiso:

El fideicomitente que entrega los bienes deja de ser
duefio de ellos.

El fiduciario no adquiere la propiedad, s8lo es ti-
tular de los derechos nece.arios para el cumplimiento
del fin.

El fideicomisario tiene derecho frente al fiduciario
(para pedirle cuentas), pero no propiedad sobre los
bienes.

Los bienes del fideicomiso {fideicomitente), puede
no ser duefio de los bienes, Sastu que tenga capacidad

legal para disponer de ellos,

3.3.2, Ejecucibn del Fideicouiso:

El objeto del fideicomiso, se ejecutd por el fiducig
rio a favor del fideicomisarfo, que pueden ser varios,

simult@neos o sucesivos,

Clasificaoién:

PGblicos: Constituidos sobre bienes del poder pGbli-
co.

De Interés P@iblico: Declarados como tales por.el gobvler
no federal, su duracibn es inderinida.

Privados: Bobre bienes de propiecdad particular s bene-

ficio de particulares, su duracibn méxima es de 30 afios.
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Una vez expuesatas las principaley caracter{sticas
de un fidelconiso (en forma enunciative, no limitativa),
mencionaremos a continuacifn las principales caracteris
ticas del fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cam-
biarios, el origen del programa, sus obletivos, reglas

de operacifn y sistemas de cobertura gue ofrece.
Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios
Origen del Progranma.

1a falta de divisas y la imposidilided de que nuestro
pafs cubra su Adéficit externo en los mercados interna-
cionales, forzb a nuestro gobierno a reestructurar la
deuda externe, con bese en un puevo programa de reorde-~
namiento econémico.

Dicho programa determiné la necesidad de adecuar las
necesidades de divisas, con base en la capacidad real

de generacidén de divisas de nuestro pais.
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Para dar cumplimiento s lo Adispuesto en el artfeculo
Yo, transitorio del Decreto de Control de Cambios del
13 de .diciembre de 1982, que preve el establecimiento
de un programa de cobertura de riesgos cambiarios en
favor de las entidades del sector pfiblico y del privado
que tengan a su cargo adeudos en moneda extranjera, le
Secretar{a de Programacidn autorizé ia conatitucidn de
un Fideicomiso para la Coberture de Riesgos Cambiarios
(FICORCA), cuyas reglas de operacién se publicaron en

el diario oficial del 11 de marzo de 1983,

El progrema del FICORCA es parte del plan de reestruc-
turecibén, mediante el cual se pretende diferir a largo

plazo, las amortizaciones de la Adeuda externsa,

Las caracteristicas del Programa se fueron configuran-
do & través de un proceso dc consulta entre diferentes
organismos del sector piblico, del sector privado y
de la banca internacional, en la inteligencie de que de-
bian satisfacerse simulténeamente dos importantes res-

tricciones:

La primera de ellas consiste en evitar que las solucig
nes propuestas den lugar a subsidios cambierios o finen-
cieros que complicaran el delicado estadc de las finan-

zas pliblicas,
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La segunda regtriccidn se deriva de 1a diffeil situa-
eién de liquidez por la que atraviesa la gran mayorfa

de las empresas del pais.

En consecuencit, se disefid un progranma que resultara
autofinanciable en la medida en que se mantenga la con-
gruencia entre las politicas canbiarias y de fomento al
ahorro interno. Ademés se idearon mecanismos crediticios

que faciliten la amortizacién de los adeudos,

3.5.2., ObJetivos:

1. Ofrecer un mecaniomo a 1las empresas con pasivos
en moneda extranjera, con ¢l cual puedan cubrir

su riesgo cambiario a lurgo plazo,

2., Establecer un plan oficial que sirva de base para
que la empresa y el acreedor extranjero, reestruc-

turen sus créditos,

3., Ayudar a meJorar la liquider de las empresas
que han sido fuertemente afectadas por las pasadas
devaluaciones, presiones inflacionarias y contrac-~

cidn de sus mercados.

., Diferir a largo plezo las amortizaciones de la

deuda externa privada,
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3.5.3, Caracteristicss.

1.

II.

IiI,

Fideicomitente: Secretarfa de Frogramacibn y Fre-

Bupussto en representacién de la Administracifén

PGblice Cantralizada,
Fiduciario: Banco de México.

Bl patrimonio del fideicomiso se integr6 con:
s
a) L& cantidsd que como aportacidn inicial

erogd el Godlerno Federal.

b) Las cantidades en monedm nacional gue los
participantes en los distintos programas de
riesgos camblarioa pagaron al FICORCA por
las vontas de divisas a lasx dependencias ¥y
entidades de la Adnministracibén Flblick Pede-
ral ¥ a 1as enpresas establecidas en ol pafs,
de acuordo a& los afstintos programas de ¢o-
bertura de riesgos cambiarios que se esta~
btlscieron,

¢} Los erffitos o préptamogd que otorgé el FICOR-

CA en moneds necional a lag dependenciaa y

entidades de 1la Adninistracifbn PhGblica Fede-

ral y & las empresan establecidas en 1los pro-

gramas de coberturs de riesgos cambiarios.
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d) Le&s cantidades en monedm extranjera lo los
acreedores de las dependencias y entidades
de 1a Administracién Pblica Federal y las
eppresas estadlecidas en el pafs, que partia~

eiparon en los citados programas.

e) Las divisas que el PICORCA sdquirié para ha-

cer frente a sus obligaciones.

f) Las aportaciones extraordinarias que, en su

caso, debié realizar el Godierno Federal; y

g} los dembs bLisnes, derechos y obligaciones que
adqufera o contrajers el FICORCA por cusliquier

otro tftulo legal,

Para cumplir con el fin del fideicomiso, el fiduciasric
podfa realizar ademéas de las operaciones y actividades
de venta de divisam y otorgamiento de créditos anterior-
mente mencionadas, tavertir sus ingresos, procurando que
6stos sumados al rendimiento de talss inversicnes, pere-
mitleran sdquirir las 4ivises que en su oportunidad deban
pagarse 8 los participantes en los programas de riesgos

cenbiarios.
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El fideicomitente constituird un Comité Técnico que
deberé quedar integrado por seis miembros propletarios
de la manera sigulente: dos de la Secretarin de Hacienda
Yy Crédito PGbdlico; dons de la Secreteria de Programacibn

¥ Presupuesto y dos del Banco de México,

Ademfs deberf cumplir con las operaciones y activida-
des que autorice el Comité Téenico, pars ls consecucibn

del fin del fideicomiso.

Por cada miembro propietario se designarf un suplente
que acudirf o las sesiones en ausencie del propietario.
81 los miembros suplentes asisten estando presente el

respectivo miemdbro propietario, tendr&n voz pero no voto.

El Comité Técnico estarf presidido bor el representanto
de mayor Jerarqufa de los miembros propietarios de la

Secretarfa de Haciends y Cré&dito PGblico.
3.5.4. Alcance del Programai

El programa estf orientado a la deuda externa el sec~-
tor privado, estimada entre doce y catorce mil millo-
nes de dSlares, a la focha de leo conlt!tuc}&n del

programa, con las asiguientes caracterfsticas:
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1}

2)

1)

k)

5)

6)

“hg.

Adeudos contrafdos con anterioridad al 20 de diciep

bre de 1982,

Adeudos a coargo de empresas establecidas en el

pafs (personas ficicas o morales).

Adeudos a favor de entidades financieras nacionales

0 extran)eras o proveedores extranjeros.

Adeudos denominados en mcneda extranjera y cuya

obligacibén de pugo es en el extranjero.

Regivtrados en la Secretarfm de facienda y Crédfto

PGblico (BHCP) o Hecretarfa de Comercioc y Fomento

Industrial (SECOFIN),

Que venza en el largo plato ¢ se reestructure para

que venzao en dicho rlnzo {8 afos o més)

Reglas de Operacitn del Programa de Cobertura de

Riesgos Cembiarios.

El 6 de Abril de 1983, el Banco de México anuncié

N
las reglag a que se sujetarfan, las empresas pliblicas

y privadas establecides en el pafs, que tuvieran ageu-

don en moneda extranjera, para entrar al Programa de

Cobertura de Riesgos Cambiarios, el cual serfa sdminis-

trado por el rideicomiso institufdo con este fin.

Dichan replan son:



PSLue T

El progrema comprende cuatro sistemas de cobertura

de riesgos cambiarios:

®BISTEMA 1. Cubre el principal de los adeudos, mediapn

te pago al contado de la cobertura.

“BISTEMA 2, Cubre el principal de los adoudos, propor

cionando a los compradores crédito en moneda naclonal,

“SIBTEMA 3. Cubre el principal e intereses por vencer
de los adeudos mediante el pago al contado de la co-

’

bertura.

®SISTEMA U, Cubre el principal e intereses por vencer
proporcionando & los compredores crédito en moneda

nacional., -

*Dichos sistemas serfn explicedos con mhe detalle,

posteriormente,

Era indispensable para quienss quisieran participar an
este programa, que ol adeudo fuers a largo plaso o se
reestructurara para gque venciera a dicho plaro, es
decir que debieran pagarse mediante amortizaciones tri
mestrales vencldas, iguales y sucesivas en un plazo

no menor de 6 aflos, con un perfcdo de gracies pars ol
principal de cuando menos 3 afics, tratindose de loe
siatemas 1 ¥y 2 y no menor de 8 aflos de plazo con b afies

de gracis en los casos de los sistemas 3 y k.,
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El principal de 168 udeudos podfa comprender intereses
ordinarios y moratorios devengados correspondientes al
financiamiento externo, objeto de reestructuracién, que
el comprador no haya podido liquidar al acreedor oportu-

namente.

En los contratos en que s¢ documentaron las operaciones
correspondientes a los sistemas nimeros 2 y 4, se preve
que 8i el comprador deja de cudbrir tres mensualidades
sucesivas del crédito en moneda nacional a su cargo, se
extinguirfa le obligacibn a cargo del FICORCA de entre-
gar los délares respectivos, as{ como las del comprador
frente al FICORCA conservando Sste Gltimo exclusivamente
la obligacién de entregar el valor de rescate de 1a Ope~
racién, cuya férmula de cllculo estf definida en el con~

trato respectivo.

Los compradores habr&n de cubrir al FICORCA comisiones
del uno al diezmillar sobre el precio de los d8lares que
adquirieran y en su caso, sobre el importe de los pagos
por principsl e intereses de los créditos que reciban del

propio FICORCA.
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Las ventas que efcctfia FICORCA son Gnicamente de
d6lares. Por consiguiente tratfndose de adeudos en
otras monedas, loe tipos de cambios aplicsdos para
calcular las respectivas cquivalencias a dSlares, son
dados & conocer por el Bunco de Méxfco a través de las

{instituciones de crédaito del pafs.

Las empresas con adeudos a su cargo & plazos supario-
res a 8 afios o con mfs de | afios de gracia para el pago
del principal, podfan consultar a las instituciones de
crédito les condiciones en gue podfan participar en este

pPrograma,

Los pagos derivados de obligaciones en monede extran~
Jera s favoyr de proveedores de Argentina, Brasil, Bolivia,
Chile, Colombia, Ecuador, Parsguay, Perfi, Repiblice Domi-
nicana, Uruguay, Venezuela, Guatemala, El Balvador, Hon-
duras, Coeta Rice y Nicaeragua, podfan efectuarse de inme~
diato & través de los convenios de pagos y créditos reci-
procos celebrados entre el Banco e México y los dancos

centrales de 106 paises mencionados.
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Los compradores no podfan participar respecto de un
mismo adeudo en este programa y en el programa para el
pago de adeudos vencidos & favor de provecedores del ex-
tranjero que se dié a conocer el 28 de febr ro de 1980.
Sin embargo, aquellos que decidieron cancelar alguna opera
cién realizada al amparc del programa anunciado el 28 de
febrero para jparticipar respecto de este adeudo en el
programa del FICORCA, pudieron solicitar el cambio correg

pondiente a la instituecidn de crédito respectiva,

Los interesados debieron presentar su solicitud a més
tardar e¢l 25 de octubre de 1983 ante la inctitucién de
crédito que haya recibido de la Sccretarfa de Hacienda y
Crédito Fablico (SHCP), o Secrctarfa de Comerecioc y Fomen-
to Industrial (SICCOFIN), la respectiva constancia de la
inscripcién del adeudo. En el caso de operaciones &
favor de instituciones de crédito mexicanas, la solici-
tud debfa presentarse a la Institucidn acreedora.

Pratanduse de adeudos a favor de entidades financieras
del exterior o yrovecdores extran)eros, la solicitud

duebfa ir acompalada con la documentacién siguiente:
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a) El ejemplar de la constancia de inscripeibn en la
BECOFIN o en la BHCP, que se encuentre en poder del com-
prador, en caso de que no hubiera sido entregado afn

a lo institucibn de crédito.

b) Carta o télex contrasefiado expedido por el acree-
dor con una antigledad no mayor a 30 d{as en donde se
especifique en forma clara el principal insoluto del
adeudo y en su caso, los intereses vencidos y no pagados

objeto de capitalizacibn. -

Las empresas establecfdas en el pais quevdesenrun ques
dar cublertas de riesgos camblarios en tanto negociaran
con sus acreedores la reestructuraciém de los adeudos
a su cargo, podfan acudir & partir del 11 de abril de
1983 a la institucibn de crédito a presentar su solicitud
para participar en este programa, pare constituir de in-
pediato depfsitos especinles en moneda nacional hasta por un
importe igual al que resultara de aplicar u; principal
de los adeudos a su cnrao.lel tipo de canbi€ controlado
de venta vigente en la fecha en que se constituyeras el
depbsito respectivo.

Estos depdsitos tendrfan las caracter{stices siguientes:
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1., Devengar interesesz a las tasas méximas autorizadas
para la contrataciSn de depSsitos hancarios en moneda
nacionel por perscnas morales a tres meses, correspon-
dientes al primer dfa hAbil del mesz en que se causen los
intereses. Dichos intereses serfan pagaderos Por pensus-
lidades vencidas, dentro de los primeros cinco dfas de

cade mes,

2. El plazo pare su devolucibn vencid el 25 de octubre
de 1983, sin embargo el titular pudoc solicitsr la devolu-
cibn anticipada psre participar, respecto del adeudo a
que el depbsite estuviers referido, en cualquiera de los

sistemas que comprende este programs,

.

3. Cuando el titular de la cucnta celebrara un contra-
to de coberture con el FICORCA respecto del adeudo, & gue
e]l depbsito estuviera referido, se le psgarfes en su caso,
un rendimiento adicional cuye importe se calcularfa apli-
cando, al monto del depésito, uns sobretssa de interés
{gual a la tass positiva gque resultc de restar: a) a la
tasa de devsluacidn que tenga el peso mexicsanc en el mer-
cado controlado respecto del d6lar, més las tasas de de-
pésitos a tres meses en el mercedo del euroddlar vigente
a la fechn de constitucifn del depbsito; V) las tasss de

interés sefaladas en el punto 1.
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La tesa de devaluacibn que se tomarfa en éuenca para efeg
tuar estoa chlculoe serfs 1la que se presente en el pe-
rfodo comprendido de la feche de constitucibn del depb-
sito al 25 de octubre de 1983 o a la fecha de retiro
del propio depbsito, lo que oecurriera primerec.

La sobretasa de que se trata serfs pag&dera en 1la
fecha valor de 1a respective operacifn definitiva de

coberturs,

k., Estos depbsftos podfan constitufrse por el importe
totel o parcial de los adeudor e que eatuvieran rererldoi.
en 1a inteiigencia de que lan aobratannn.a que se refiere
el punto 3 s6lo serfen pagaderas haeta por la proporeién
de tales adeudos que finalmente guedara cubierts por el

FICOHCA,

Como ae mencioné anteriormente, el programs ofracs
cuatro diferentes sistemas de codertura, s través de
gseis diferentes tipos de contrato (yn que el liltpal

cuatro tiens dos modalidades]),
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Con el objeto de ilustrar en forma &gil los diferentes

sistecas propuestos yor ¢! FICORCA, en la phgina 65 se

muestra un cusdro sinéptico em el que se presentan las

principales carancter{sticas de cada uno de los sistemas.

3.5.6. Términos Especfficos:

En dichos contratos, se utilizan términos especificos

que a continuacién se definen:

DSlares

Banco (s)

Comprador (es)

La monede de curso legal de
los Estados Unidos de América
o cuaslquier otro tipo de fondos
inmediatanente disponidles que
sean utiizables en cualguier
tienpo para satisfacer el pago
en eaa noneda, correspondientes

a operaciones internacionales.

Las institucliones de crédito
del pafis que actuen por cuenta
y orden del Banco de México

como fiduciario del FICORCA.

La empresa establecidas en el
pafs, que adquieran d6lares de

los Bancos.



Adeudo (8}

Acreedores

Créditos

Préstamc fu)

Tasa promedio ae

interés
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Los finanoiamientos denomina-
dos en moneda extranjera, paga-
d;rou fuers de la RepGblica Me~
xicana, & ecargo de los compras

dores,

Las entidades financieras del
exterior, instituciones de cré-
aito mexicanas o proveedores del
extranjero acreedores de los

adeudos

Los que otorguen los bancos &
los compradores en moneda naoio-
nal para pagar el precio de ven-
ta de los dblares y en su cano,
parte de los intorcses del propio

crédito.

Los que otorguen los compradp

res al banco en 46liares,

Promedio aritmético de las
tasap méximas de interés gue
1ss instituciones do crédito
del pafs esten sutorizadas a

pagar por depSsitos en moneda



Fecha valor

Importe de referencia
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nacional & tres y seis meses a
favor de personas morales, qud se
contraten el primer dfa h&bil
del mes en gue se causen los in-

tereses del crédito.

A falta de a tasas mbximas de
fnterés para esos depbsitos,
el FICORCA solicitaré al Banco
de México que sefiale lan tasas
de interés reupectivas en el

mercado de tales depbsitos,

Dfia 5 de calendario del mes
inmediato siguiente a la firma
de los contratos. A partir de
esa fecha valor Be computarén
y, en su caso, se devengarfn
los intereses correspondientes
a las operaciones documentadas

en dichos contratos,

La cantidad que se obtenga
para el mes de que se trate de

acuerdo a lo siguiente:



Yslor &e rescate en

d8lares

wb0w

Primer mes del contrato.- La
cantidad que resulte de dividir
el monto de la primera disposi-
cién del crédito entre el niime-
ro de¢ mensualidades en que de-
ban pagerse los intereses del
mismo de acuerdo e su plato
mixino, m&s el resultado de
aplicar a esa cantidad la tasa
promedio de interés correspon-
diente a ese mes.

Neses subsecuentes.- El im=
porte de referencia qQue correa-
ponda al mes inmediato anterior,
mfs la cantided que se odtenga
de aplicar a ese importe la ta-
sa promedio de interés corres-

pondiznte al mes de que se trate.

La cantidad que se odbtenga s
la fecha de que se trate Qe acuer-
do a lo siguiente:

a) 8e calcularfé el valor capits
lizado a interés compuesto de los -
pagos efectuados por eonc.p@o de

principal e intereses del cr‘dito.é
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b) Be calcularf el valor ca-
pitalizado & interés compuesto
de las disposiciones adiciona-
les del crédito que se hayan

efectuado.

e} Se calculard el valor
capitalizado a interés compues-
to mensual de las cantidades en
moneda nacional utilizadas para
adquirir los dblares ya pagados
al comprador por principal e in-
tereses del préstamo, aplicando
el tipo de cambio controlado de
venta vigente en laos fechas en
que se hayan hecho dichos pagos,
o en su defecto, el tipo de cam~
bio que se haya utilizado para

adquirir los citados ASlares.

d) A la cantidad que resulte
de restar al monto determinado
conforme al inciso a, los co-
rrespondiantes & los incisos
by c, se le aplicarf e? tipo
de csmbio controlede de venta

vigente en la fecha del célculo,
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para obtener el resultado corres-
pondiente. En caso de que en

esa fecha no se esté determinendo
el referido tipo de cambio contrg
lado, el FICORCA solicitari al
Banco de México que determine el
tipo de cambio aplicable. La
tasa de interés aplicable a estos

cflculos serf el promedio de es=

ta tasa de interés,

Yalor de rescate en pesos La cantidad en moneda nacional
que resulte de multiplicar el
volor de rescate en dflares por
el tipo de cambio controlado de
venta vigente en la fecha del
cfleculo, En caso de que en esa
feche no se esté determinando el
raferido tipo de cambio, el
FICORCA solicitmrf al Banco de
México que determins el tipo de

cambio aplicable.
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El chlculo de que se trata se
harf en la fecha que el compra-
dor o el acreedor opte por el
derecho a8 que se refiere la
cléusula XII en que el comprador,
previa asutorizaciln por escrito
del FICORCA y del acreedor, ten-
drf derecho a que el Banco le en
tregue el valor de rescate en
pesos, dentrolge los 30 4fas hh-
biles siguientea al dc la auto-~
rigaci6n, en su caso, del FICORCA.
La autorizacifn del acreedor de-
Beri ser previa a la del FICORCA.
Las partes cohvienen en que para
&l caso.en que el comprador re-
¢ibas el valor de rescate en pe-

s808:

a) QuedarSn extinguidas todas
Y cada una de las obligaciones
cargo del comprador relacionadas

con el crétito,
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b) Quedarfn extinguidas todas y
cada una de las obligaciones a cargo
de)l Banco derivadas del contrato.

ClBusula XXII: Cuando por causas
imputables al Banco, €ste no entregue
al comprador los dblares que éste Glti-
mo tiene derecho a recibir conforme al
contrato dentro de los 5 df{as hfbiles
vancerios en el lugar de pago, contados
a partir de la fecha en que deba reali-
zar dicha entrega, el acrgedor podré
dar por vencido anticipadamente el plazo
pars cubir esas obligaciones. En este
evento el Banco quedarf obligado a elec-
cifn del acreedor:

1) A entregar al propio acreedor o a
la persona que éste {iltimo designe el
valor de rescate en pesos.

2) Entregar al propio acreedor a
través de situaciones de d6lares inmedis
tamente disponibles el valor de rescate
en ddlares. E1 pago & que se refiere
esta clusula deberé hacerse dentro de
los 30 dfas hfibiles siguientes a la fechsa
en que el Banco conozca la eleccién del

acreedor.
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3.5.7. Aspectos Legales, Fiscales y Contables.

La utilizacibn del programa para 1la cobertura de ries-
gos cambiarios, involucra aspectos de cardcter legal,
fiscal y contable que es importante tomar en cuenta para
determinar la conveniencia de utilizar el progroma y,
en determinado momento, estar en posicibn de decidir
entre la inscripcibn al FICORCA o permanecer endcudado
en moneda extranjera. Dichos aspectos se presentan
continuacibn y sus efectos se manalizan con mayor dete-
nimiento en el siguiente capftulo.,

3.5.T7.1. Aspectos legnles.

De ascuerdo con el aviso ¥ circular del Banco de Mé-
xico, el Programe de FICORCA tiene como finalidades:
proporeionar cobertura de riesgos cambiarios y evitar
que dicha cobertura implique subsidfos & favor de los

interesados y a cargo del Bector Pfblico.
Requisitos para participar:

Es requisito para varticipar en el Programe el que
las empresas establecidas en el pais tengan adeudos con-

trafdos con snterioridad el 20 de diciembre de 1982,

denomingdos en monedn extranjera y pagaderos fuera de la
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Rep@idlica Mexicens s favor de institucliones de
crfdito mexicanss, entidades financieras del ex-
terior o proveedores extranjercs que s encuen-
tren regiastrados en ls Secretarfs de Haclenda y
Crédito PGblico (SHCP) o en ls Secretarfa de
Comercin y Foments Industrial (SECOFIN}, weghn

correaponda.
Subsistencle de 1oa contratos:

En todos los casos y sistemas de roberturs se
preve la subsistencia de las relsciones coptractus
les entre los compradores y sus acrecdores ¢a el
extranjero., For lo tsnto, deben anslizarse por

sepsrado lms relaciones contractuales entre:

~Los compredores y sus screedores ¢n &1 extranje
ro, ¥

«L08 compradoreas y el banco o instituciba de
er84ito aacional que setla por cuents y orden
del Banco de México, como ffduclario del

FICORCA.
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Reestructuracidn:

Para que los compradores puedan participar en el
FICORCA, es requisito indispensable que el adeudo res-
pecto del cuel estén interesados en cubrir su riesgo
canbiario sea a largo plazo o se reestructure para que

venza a dicho plazo.

Se entiende por adeudos a largo plazo aqueilos que,
a partir de la fecha valor del respectivo contrato de
cobertura, deban pagarse mediante amortizaciones tri-
mestrales vencidas igueles y sucesivas en un plazo no
menor de seis aflos con un perfodo de gracia para el
pago del principal de cuando menos tres afios, tratdne
dose de los sistemas 1 y 2, y no menor de ocho afios
de plazo com cuatro afios de gracia minimo en los casos

de los sistemas 3 y b,

Dado que subsisten las obligaciones substanciales de-
rivadas de la relacién contractual establecida con an-
terioridad al 29 de diciembre de 1982 entre los compra-
dores y los acreedores en el extranjero, puede concluir

se que no hay renovacién de contrato.
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S61lc hay un ceso previsto en el contrato, en el cual
813 hay una renovacidn, se extingue la obligacibn origi-
nal con el acreedor y se substituye por una nueva obli-

gacibén con un acreedor distinto.

El comprador puede obtener un nuevo préstemo para
aplicarlo al pago del adeudo original que fue registra-
do ante la Secretarfa de Haclenda y Crédito Pliblico o
1la Becretarfa de Comercio y Fomento Industrial, En es-
te caso el banco, 8 solicitud del comprador y previa
conformidad por escrito del FICORCA, aplicarf los dbla-
res objeto de la vente a pagar el principal de un nuevo
adeudo distinto del que fue contrafdo antes del 20 de
diciembre de 1982 y que quedb registredo, lNaturalmente
el nuevo adeudo deberéd tener plezos minimos por lo me-

nos iguales & agquellos previstos en el adeudo original,

Frecuentemente sucederf que los acreedores, durante
las negociaciones para la reestructuracidén, propongan
el otorgamiento de un nuevo préstamo a largo plazo,
mismo que se utilizarf para pagar el préstamo vencido,

concertado antes del 20 de diciembre de 1982.

Esta alternativa es factible, afin si el nuevo préstamo
me otorga despufs del 20 de diciembre de 1982, siempre

que se utilice para el pago de un adeudo registrado.



El requisito para participar en el FICORCA es que les

sdeudos sean © se reestructuren a largo plazo y ac el

qQue los ad=udos originalmente pactadas scan substituidos

por otros al mismo plazo.

For 1o tanto, al subtsistir las obiigaeciones origins-

les contiruar&n en vigor las estipulaciones contractuam-

les respecto a:

~Ley aplicgble: La del domicilio &el acreedor.
~Tribunales competentes: Los del domicilio del
ascreedor ¥y los tribunales en México, para el caso
de que el litigio se promueve por el acreedor en
. Héxico.
-Mopeda de¢ Pago: La misme en que se contraje el sdeudo.
~Lugar d¢ Pago: El1 del Qowmicilio el atreedor.
~Impuestop Mexicanos: A fin de compensar sl acresdor
por el importe de los impuestos retenidos y pagados
en México.
~Dbligaciones accesorias y garantfss: Continuarén
en vigor 1as previastas en el contrato originel, sslvo

acuerdo express en doutraric 4e las partes,
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" No existe obligactbn de participar en cl Programa:
E1 PICORCA es unsa opcifn que tienen las empresas
pars cubrir sus riesgos canbdiarios y por tanto, los

compradores no tienen la obligacién de participar.

61 las partes deciden no participar en el FICORCA,
el Banco de México en la medfda en que lo permita
su disponivilidad de divieas, venderf aguellas que
se requieran para el pago de los adeudos debidamente
registrados contrafdos con anterjoridad al 20 de
diciembre de 1982, Esta disposicifn se encuentra
expressamente prevista an el artfculo ko, transitorio
del Decreto de Control de Camdios, E)l precio de
les Aivisas oerf determinedo con dase en el tfpo de
cambio controlado vigente en le fechs en que se

efectfien tales ventas,
Bxtincibén de la obligaciln del comprador:

En vista de que la relacién contractual entre
acreedor y comprador no se extingue, las othligacio-
nes del comprader de oubrir sus adeudos a favor del
acreedor en el extranjerc s6lo se excinautr(n_unu
ver Que el banco transfiers los 46leres sl extran~

J-rg.
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Ho serd suficiente que el comprador cumpls con
todas sus obligaciones frente al banco, es necesario
tazbién que el hanco transfiera los d6lares &l ex-
trenjero para extinguir ia obligacién del comprador

con su acreedor.

Intereses a favor 4el screedort
Es importante mencionar la obligacifn de pago de
intereses al acreedor de acuerdo con cada uno de los

sintemas de cobertura anunciados,

Traténdose de los sistemas 1 y 2 el conprador se
obliga a cubrir nl acreedor los intereses, mismoe
que podré liquidar con la moneda extranjera que sd«-
quiera al tipo de cambio controlado del dfm en que
efectGe lsc respectivas adquisicfones,

Tratbndose de los sistemas 3 y & {con lea varien-
tes para finsnciasmiento de sobretanss], se aatadlege
un mecanismo distinto pera cobertura de principal

e intereses por vencer,

El conmprador adquiere las divisas 4el Ddanco en la
fecha velor, ¢ inmediatumente 4espués, sl comprador
presta los d5lares sl banco, El préstamo causark
intercses sobre saldos insclutos a la tasa anuel
LIBOR; en los casos de coberturs d¢ sobretasas, la
tasa de ifnteris serf aguells que se estadlazca en
el caso de que se trate, El baneo pagark intereses
al comprador mediante transfersncis de dablares s

Nuyeva York, gque deberdn scr entregadas al acreedor,
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Expuesto 1o snterior, se puede conclulr que el com~-
prador sélo podrf cubrir su riesgo cambiarfo si obtiene
que au acreedor convenga en una tasa de interés que aea
igual a 1a tasa que estadlezesa el contrato que celabre

con el banco.

Cualquier posible diferencis entre el importe de inte-
reses que el comprador reciba del banco y el importe de
intereaes a favor de su acreedor en el extranjero, debe
r& ser liquidads por el comprador mediante la adquisi~
¢ibn de las divisas necesarias sl tipo de cambio contrg
lado de la fecha en gque ocurrs.

Contrato entre conmprador y banco:

Las disposiciones relevantens que contienen los dfiverw
sos modelos de contrato por celebrsrse entre el dance
y los compradores son:

1, Partes 46l contrato.- Bon partes en el contrate

s610 el banco ¥ el comprador. El acreedor no oa
parte del mismo, es un tercero ya que no ha sido

vél{damente representado en &1,



“Th=

Estipulacibn a favor-de tercero.- En el contrato
entre ol banco y el comprador se eatablece expre-
samente una estipulacién & favor del acreedor.
Esta estipulacidén deriva de las instrucciones que
en forma irrevocable da el comprador al banco pa-
ra que entregue & su acreedor los dflares objeto
de la operacibn,

Al ser aceptada la estipulaciém por el acreasdor,
gé8ta no puede ser revocada por el comprador sin
el consentimiento 4e. aquél., Por tento, el dere-
cho a favor del acreedor tiene igual fuerza que
sl dicho acreedor hubiera aido parte en el con-

trato.,

Mandato irrevocable.~- En todos los contratos, el
comprador ipnstruye en forma irrsvocable al banco
para que entregue al acreedor los dSlares gque el
comprador adquiere en los t&rminos del citado

eontrato.

De ello resulta que el acreedor no pu#de variar lme
instrucciones sin contar para ellorcon el consenti-
miento del comprador. El comprador confiere un mapn
dato irrevocable al banco, figura ﬁue se encuentra

claramente definida en nuestra legislecibn civil,
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Quien da el mandato puede revocario cuando y
como le parezca, menos en aquellos ¢asos en que
su otorgamiento se hubiese estipulado como una
condicién de un contrato bilatersl o como un

medio para cumplir une obligaciSn contrafda.

Por este motive, es importante establecer en
1a reestructuracién, como una condicibn, que el
conprador d4é instrucciones irrevocadbles al banco
para la transferencin de los d6lares al acreedor.
Diche condicibn se debe menclomar expresamente
en 1a carta certifficads ¢ télex contrasefiado que
el comprador deberi obtener del acreedor para

participar en el Prograna.

Objeto del Contrato,- E1 objeto del contrato
conaiste en que el banco venda al comprador

una centidad determinade en 26lares & cambio de
la entrega de una suma determinada en pesoa,
noneda nﬁcional. 88lo se preve en el programa
la venta de dSlares, por tento, tratfndose de
adeudos denominados en otras monedas, los tipos
de cambio aplicables para calcular las respec~
tivas equivalencias a délares americanos serén

dados a conocer por el Banco de México,
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£l banco, & través de situaciones de fondos
sobre le cfudead de Mueva York, se obligs a entre-
gar los d6lares obJeto de 1a vents concertads me-
diante un determinado nfimero, seglin ses el plero,

de entreges trimestrales {guales y sucesivas.

Le obligacifn de situsr los d5lares la ssume
el banco frente al comprador, ¥ & favor del acree-~

dor extranjero.

Debe quedar ciaro que si bien la obligacibén contreg
tual no es del banco frente al acreedor, fste tiene
frente al banco el derecho de recibir los Aa6lares
de 1l operacibn, en virtud de 1a estipulacibén irre-
vocable que & su favor hizo el co-prndo;. El banco
tiene la obligscibn de transferir y el acreedor el

derecho de recivir los d8lares.

Por su parte, el acreedor acepta por escrito que,
une ve: que recida los dSlares los aplicark al pege

dael adcudo & cargo del comprador.

5. Afectacibn de los derechos que se adquieren por
virtud del contrato.-« En todos los modelos de
contratos se incluye una clfusula sobre ls afec-

tacibn de 1os derechos del contrato.
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Expresamente se establece que el comprador ¥y
el acreedor podrén, mediante cualquier acto Ju- '
ridico, afectar los derechos que se adquieren
por virtud del contrato, La realizacibn de di-
cho acto deberf ser notificada al banco por no-
tario o corredor piblico,

6. Reconocimiento Judicial,- E1l banco gqueda
obligado a reconocer judicialmente las obli-
gaciones que asume en el contrato, previe so-
licitud del acreedor certificada por notario
o corredor pGblico. El reconocimiento jJudi-
cisl permitiri al acreedor inieiar un proce-
dimiento ejecutivo en contra del banco. Di-
cho reconocimiento judicial 4a origen a un
tftulo con caracterfsticas iguales a las &e
una letra de cambio o un pagaré.

7. Incumplimiento del Banco.- 81 bien la obdli-
gacifn de situar los d6lares ls asume el ban-
¢o frente al comprador y a favor del acreedor,
el contrato preve expresamente el casc en que,
por causas imputables al banco, éste no entre-
ga al acreedor los dblares, De ello resulta
que el acreedor tiene derecho a recibir Jos
d6lares. 81 el banco por causas imputadles

s é1 no los entrega, el acrecedor podr& dar por

vencido anticipadamente el plazo para cubrir esas

Ld
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obligaciones y podré ex!gir_ul banco, .en
cualquier momento, el pago total del saldo
insoluto a su favor, Tratfndose de
los sistemas 1 y 3, el pago total del saldo
insoluto deberd hacerse dentro de los treinta
dfas h&biles siguientes a la fecha en que el
banco conozca la solicitud del acreedor,
Tratindose de los sistemas 2 y 4 el bdanco queda
obligado, a eleccib. del acreedor a: entregar
al propio acreedor o a la persona que este {ii-
timo designe el valor de rescate en pesos; o
entregar al propio acreedor a través de situa-
ciones en dblares inmediatamente disponidles
sobre Nueva York, el valor de rescate en dblares.
El pago antes mencionado debe hacerse dentro de
los trefnta dfas hebiles siguientes a la fecha
en que el banco conoxca le eleccibn del acreedor.
8610 las obligaciones del danco se dan por vens
cidas anticipadamente y no las obdligaciones del:
comprador, Una vez presentado el caso y hecho
el pago, se extinguen todas y cada una de las
obligaciones a cargo 4el comprador y del banco

derjvadoas del contrato,
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En resumen, dado que el banco no asume més obli
gacifn que entregar los dblares cuyo precio hu-
biere sido pagado, es 16gico concluir que en el
caso de los sistemas 2 y b, el banco 86lo entre-
garf el yslor de rescate en Pescs o en dblares

a8 eleccifn del acreedor.

Incunplimiento del comprador.- Para las opera-
ciones que se celecbren de acuerdo con los siste-
mas 2 y 4 se establece el otorgamiento de un cré
dito en moneda nacional & favor del comprador,
para.facilitar su aceeso al programa.

El banco abre al comprador un crédito en moneda

nacional hasta por la cantidad & que asciende el

predio de venta de los dSlarea., E1l comprador po-

drf ejercer cantidades adicionales en las fechas

.en que se causen por el cr&dito en monede nacional.

Bl comprador pagarf intereses &l banto sobre sal.
dos imsolutos pagaderos por mensualidades vencidas,
el primer 4fa hfbil de cada mes. El comprador
fngur& el principal, dentro del plazo establecido
para el pago del adeudo con su acreedor en 6l

extranjero, mediante amortizaciones mensuales.
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En caso de que el comprador no cubra oportuna-
mente algln pago por principal, intereses o
comisién al banco, pagerf a &ste en adicibn a
los intereses ordinarios, intereses moratorios.

En caso de que el banco no reciba los pagos por
principal, intereses o comiasibn correspondientes
& tres mensualidedes sucesivas, ya no recibiré
pago alguno del comprador., El banco, mediante
carta o télex darf aviso al acreedor para que
&ste, dentro de los treinta dfas hibiles siguien
tes elija entre alguna de las siguientes opciones:
a) Que los pagos del crédito en moneda nacional,
tanto los vencidos y cubiertos como aquellos por
vencer, ge continGen efectuando por el propio
acreedor y posteriormente tendrf derecho a cobrar
al comprador los pagos en moneda nacional que

hiclere por su cuenta,

b) Que los pagos del crédito en moneda nacional
se continien efectuando por el tercero que al

efecto sciiale el acreedor,
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¢) Que el banco entregue al comprador, o & la
persona que este filtimo designe, el valor de res-
cate en pesos, previa autorizacifn por escrito
del FICORCA. Este serf el camso, si el comprador
no cumple durante el perfodo inicial del prograna

¥ el acreedor no recibe heneficio alguno.

d) Que ¢l banco entregue al proplo acreedor, a
través de aituaciones de dSlares inmediatmmente
disponibles sotre la ciudad de Nueva York, el
valor de rescate en d6lares, en las fechas por
vencer de ucuerdo con la reestructuracibn del
adeudo, En este caso, el acreedor obtiene los
d8lares correspondientes a lo pagado por el com-
prador en las fechas previstas en sl contrato.

£l acreedor se reserva el derecho de cobrar 4i-
- rectamente al comprador el importe del adeudo
no cublerto por el valor de rescate en dblares.

En este caso, el banco pegarf al acreedor Intere-
ses sobre saldos Insolutos del valor de rescate
et d6lares a la tass anusl calculads de acuerdo

con LIBOR,
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B61o s eats caso, todos los pagos Ae intereses
en d6lares antes menciosados serén realizades por
@1 banco al acreeador sin ningln descuento o com-
pensacitn, 1ibres y e salvo de cualquier deduc-
eibn por concepto G fmpuestcs en México. Eilo
resulis del hecho de que el responsable del page
4e intereses es ol FICORCA y no el comprador.
Para este efecto se entiende que se produce uns

sudatituciba de dsudor.

81 el acreedor no 2lije una 42 1as opciones indf
cadas, be entenderS que ha mceptado 1ls entregas
del valor 4e rescate en d6lares,

For el contrerioc, en caso de que decidan gue ol
comprador reciBa el valor de rescate en pesos,

sucederd 1o siguients:

-fp extinguen todas las obligaciones s cargn del
comprador derivadas 20l crédito en nonede nacio-
nal,

. efa extinguen Igusimente lasx obligaciones a cargo

d¢l banco derivadas del contrato, una vex entre~

gsdos 103 velorss de rescate en pewos.
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9.= Prepago del crédito en moneda nacional.- En los
contratos aplicables a los sistemas de cobertura
2 y 4, se establece que el comprador pueds pagar
anticipadamente el crédito en moneda na2ional,
El prepago puede ser total o parcial. El derecho
de prepago es automftico si 1a liquidacibn del
adeudo es total, En caso contrario, se requiere
celebrar un convenio con FICORCA a fin de ajustar
loas pagoa siguientes,

Cabe aclarar que el pago anticipado del crédito,

sea total o parcfsl no implicarf modificacién al
calendario de entrega de los dBlarcs en el extran

Jero.

10.~ Terminacién anticipada del contrato,- Fl compra
dor previe autorizacifm por eserito del FICORCA
¥y del acreedor, podrf solicitar por escrito al
banco le entregue dentro de los 30 dia:z siguientes
al de su peticién, el valor 4e rescate en pesos,

Las partes convienen en que¢ para el ceso de que el

comprador reciba el valor de rescate en pescs,
quedarfn extinguidas todas y cads una de las obli~

gaciones a cargo del banco, derivadas del contrato.
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En efecto, -1 zontrato se puecde dar por vencidoe
antic:padamcnt-, a solicitud del comprador,
sierpre que vc obtengs autorizaciém del FICORCA

Y ‘el acreeaor,

Embargo, susprnaién de pagos y quiebra,- EL
derocho a recibir los délares no puede ser em=
bargado por un tercero que demanda al comprador,
ni tampoco puede ser afectado en el caso de sus=
pensibn de pagos o quiebra del comprador.

Tratindose del sistema de cobertura 3, el acrog
dor tiane derecho a recibiy el importe del prin-
cipal e intereses y dado que cl ocomprador ha cu=-
bierto en su totalidad el precio de las divinas,
la proteccifin del acreedor es total, En el oise
tema 1, su proteccibn es total por el importe
del principal.

El derecho del acreedor no podrsd ser afectado en
la medida en que el comprador, en los sistenmas
de cobertura 2 y 4, hubiere cumplido con los pa=
gos del crédito en moneda nacional. De presentap
se un casu de quiebra o puspensién do pegos, el
comprador no po.ird continuar con el pago del orf

dito ¢1 noneda nacional,
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En aquellos omscs en que exista mala fe u otras
oircunstencins especinlos, los otros ncreedores
del comprador podré&n Intentar acciones con base
en los actos i1fcltos o en fraude de dichon

soreedores,

Tribunales competentes,- Para la interpretacién,
ejooucifn y oumplimiento del contrato, el banco
¥ el comprador se somaten & los tridbunales con=
petentes con JurisdiociBn en la Ciudad de México,
D. F,, renunciando al fuero gque pudiera corres-
ponderles en virtud do cuslquier domicilio pre-
sente 0 futuro,

Fl acreedor extranjero, para sxigir el cumplie
miento do sun derechos derivades de la estipula
oifn hecha a su favor por el comprador en el
contrato, derechos que sorkn reconncfdos Judi-
olalnente por el dbance, deberd aoudir a los tri
bunales compatentes on México, D, ¥, Por el cop
trario, sl el screedor ejeroita una wooibn en
contra del comprador con base en el contrato de
reostructuracidn del sdeulo, podré acudir s tri-

bunales en el extranjero.
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3.5.7.2 Aspecton Fiscales,

En el Diario Oficial del 10 de agosto de 1983, se

publieé la resolucién que establece el régimen fiscal

aplicable ¢n materia del Impuesto sobre la Renta, pa-

va los contribuyentes que participen en el Programa

de Cobertura de Riesgos Cambiarios derivados de endeu

damientos externos pagadercs fuera del pafs por medio

del FICORCA.

a)

b)

c)

a)

n)

La resolucién regluments 158 puntos siguienten:

Deduccidén de la Férdida Cambiaria.

Deduccidn de Intereses por Créditos otorgados por
FICORCA,

Retencién y entero del Impuesto sobre la Renta.

Cémputo de ln Deduccidn Adicional.

Deducceibén de la Pérdida Cambiaria.

Los contribuyentes que participen en FICORCA, ge=-
neravan estn pérdida cen el ejercicio en que venzan
los adeudos que la acasionen, para lo cual podrén
considerar las fechas de vencimlento originsimente
contratadns o bien, las fechas en que efectivamente

sc pnguen los adeudos a través del FICORCA.
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Bl importe de la pérdida mencionada, se determi-
narf comparando el valor de compra de las divisas
al FICORCA y el tipo de cambio vigente en la fe-

cha original en que se concert§ el adeudo,

Para lea deduccifn de 1la pérdida se incorpora el
tratamiento contenido en la Ley, consistents en
efectuarla en ¢l ejercicio en que se sufra o por

partes iguales en cuatro ejercicios.

Por otra parte, se sefiala que la pérdida cambia-
ria que se obtenga al considerar la fecha de ven-
cimiento originel del adeudo, deberl ajustarse
en funcibn al tipo de cambio en que se adquieran
las divisas & través del PICORCA, El efecto del
sjuste, en caso de afectar pérdidas deducidas an-
tes de participar en el FICORCA, se reconocerf
mediante la presentacidén de una declaracién complg
mentaria del ejercicio en que se efectub la deduc~
cién, o bien, se considerari el importe del ajus-
te en el ejercicio en que se participd en el pro-

grama.
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c)
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Deducci6n de Intereses por Créditos otorgados

por FICORCA.

w08 contribuyentes que requieran financiamiento
para participar en el FICORCA, podrfn deducir
los intereses respectivos conforme se vayan de-
vengando de acuerdo al contrato, o bien, finica~
mente deducir el importe que resulte de disminu~
ir del total de intereses devengados, el monto
del financiamiento adicional solicitado para el
pago de dichos intereses y el remanente se de-
ducird cuando ee liquide el financiamiento adi-

cional,

Pars este efecto, todos los pagos del primecipal
se aplicarin primeramente, y hasta agotarlos, &
la liquidaciSn de lon Intereses que se deban de-
ducir; cumplidndose con todos los requisitos que

establece la Ley del Impuesto Sobre la Renta.
Retencién y Entero del Impuesto sobre la Renta.

Con respecto a los intereses derivados dea los
adeudos reestructurados o renovados, a favor
de acreedores del extranjero, se precisa que la
retenci6n y entero del Impuesto sobre la Renta,
deberé efcctuarla el deudor mexicano a las tasas
que correspondan, en el momento en que sean exi-

gibles; asimismo, se establece la posibdilidad de
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que 18 retencién y entero sean hechos por FICORCA,
previa inatruccibn para este efecto por parte del
deudor mexicano; sipn embargo, &ste continuarb
siendo responsable solidario por el pago del im-

puesto.
Cémputo de la Deduccibn Adicional.

Para el clmputo de esta deduccién, se especifica
que los activos financieros que se generen con
motivo de la participacidn en el FICORCA, podrén
disminuirse de los pasivos que les son relativosj
cgs decir, los pasivoe originales, y en su caso

los contrafdos con FICORCA.

Por Gltimo catc mencionar que la resolucibén esta
blece que cuando se eli)a alguno de¢ los contratos
sefialados en el programa del FICORCA, el contri-
buyente no podré mnodificar el tratamiento fiscal

original aplicable al contrato,
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3,5.7.3 Aspectos Contables

FICORCA no asume el riesgo legal o comerciel de las
deudas de empresas mexicanas, La inica entided que
seri legalmente responsable ai las obligaciones no
son cumplidas, serf la empresa deudora mexicana.

La estructura legal del FICORCA trae clertas modali-
dsdes., Primero, siempre la eapresa mexicana seri deu
dora & la entidad o banco con quien refinancié la
deuda con las opciones de FICORCA. Cuando la empre-
sa obtenga créditos en pesos para inscribirse al
FICORCA, bajo los sistemas 2 y 4, legalmente tendrf
una doble deuda. Estas consisten en la deuda origi-
nal en d6lares de la entidad bancaris extran)era y
en la nuevs deuda, en monede nacional a favor del
FICORCA. Rxiste ademfs un nctivo representado por
/81 derecho a recibir dSlares de FICORCA, para ser
pagados en su vencimiento al baneco extranjero acree-
;of. A pesar de existir esta situacién legal, para
propésitos de prosentacién de estados financiéros,
debe presentarse sclamente una deuds que en sustan-
cia es al banco extranjero ya gue la cuenta por eo-
brar (derecho & recibir dSlares) o FICORCA se com-
pensa con el crédito bancario en moneds nacional por
tratarse de derechos y obligaciones con une nisna

‘

entidad,
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Cuando btajo Jos sistemas 1 § 3 se hace un pago en
efective pars compra dc 48isreca, debe contipnuarse re-
flejando la deude, ya que el activo derivado del de-
recho & recibir d6lares de) FICORCA y el pasivo al
banco extranjeroc en d6lares son derechos y obligacio-
nes con entidades independientes por lo cual no se dg

berén de compensar los saldos.

Bajo los sistemas 1L y 2 las compafifes podrén adqui~
rir d8lares o precios precstabdlecidos los cualea son
nucho més bajor que el econtrolado y ciertamente qus
el libre. Pora principios mexicanocs, la diferencia
entre el valor de la deuda al tipo de canbio contro-
lado a la fecha de la transaccifn y el precio contra
tado se deberf ncreditar a una cuenta de ingresos
diferidos y amortizarase durente la vida del contrato
con FICORCA, Las varfaciones posteriores s la fecha
de)l contrato por el desli:amiento del peso, se regils
travrfn incrementando la cuente por cobrar al FICORCA
en d6lares y el pasivo sl banco extranjero en d6larss,
De esta forma la fluctuacibn cambiaria no afectarf

el patrimonic o resultado Ae operaciones.

Para propbsitos de principios de contabilidad gene-
ralmente aceptados en los Estados Unidos {UB CAAP) .,
el tratamiento contable para los sistenas 2 y 4 o8 si~

milar al indicado bajo principios mexicanos.
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Bajo los sistemas 1 y 3 se debe reconocer una utili-
dad por la diferencis resultante entre el tipo de
cambio 4e mercado y el controlado existentes a ia
‘techn de la firma del contrato con FICORCA, 8in
epbargo, dichs utilidad serfa dfferente bajo un sis-
tema ¥y otro, En el sistema 1 1a utilidad serfa menor
ye que la cuents por cobrar al FICORCA denominada en
d6lares no tiene intereses pues aste sistema cubre
Gnicamente el principal del adeudo; consecuentemente
el tipo de cambio contratado en este sistema es nfa
bajo que en el sistemm 3, ya que dicho tipo de cambio
reflela el costo econdmico predeterminado de los

intereses de los pesos mntregados a FICORCA,

Para dar reconocimiento contadble & dicho costo
futuro, la cuenta por cobrar a FICORCA deberf des-
contarse al tipo de cambio de mercado prevaleciente

para dichas transacciones {supueatamente LIBOR}.

El descuento de dfcha cuenta por cobrar se amorii-
zarf bajo el nétodo de interds durante la vigencis

del contrato con FICORCA.
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Las empresas que tengan establecida la técnica con-
table de regiotrar el efecto diferido de las diferen~
cfas temporales en 1la determinacién del impuesto sobre
1a renta y participacifén de los trabajadores en las
utilidades, dedberfn considerar y analizar el distinto
efecto que originan las alternativas fiscales para
1a deduooidn de las pérdfdas cambiarias y los intere-
ves que paguen al FICORCA,

Conforme a la resolucién del 10 de agosto de 1983
de la Beorotarfa de Haolfenda y Crédito Piblico en 1la
que ss sefinlan 1aw disposiciones aplicables para la
deduccién de pérdidas en cambios para los contribuyen
tes que partfcipan en sl PICORCA, (ver aspectos frisca
les), lan enpresas podrkn deducir la pérdida cambiaria
en ol ejercfoio en que oourra, o por pertes iguales
en cuatro ejercfcios a partir de aquel en que se sufrié
1a pérdida, tomando an conafderacidén loe plazos origi-
nalmente convenidos o laa fechas en que efectivamente
se paguon loas adeudos por medio del FICORCA,

Las alternativas sofialadas hacen necesario considerar
que contablemente el reconocimiento de las pérdidas en
cambios d(r!uilnontc podrd cotlnofdir con el fiscal.

En 1a resolucién de peferencia se establece también
que cuando i1a empresa hubieae obteni{do financiamiento
del FICORCA, los {ntersses correspondientes se podrén
deducir conforme se devenguen, en ios términos espec~

ficos de cadm contrato, o en au defecto podrd deducir
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s0lamente y durante el plazo de vigencia del contrato
la cantidad que resulte de disminuir del total de los
interescs devengados, el importe del crédito adicional
que perciba del FICORCA para el pago de dichos inte-
reses.

La enpresa deberf registrar en resultades los inte-
reses conforme se devenguen, independientemente de
la forma en que Be paguen, por lo que de elegir para
su deduccibn fiscal 1a segunda opcifn, se enfrentaré
a otra diferencia temporal cuyo efecto diferido debe~

rd reconocer contablemente.

Tanbién se establece en la resolucién comentada gque
la pérdida carbiaria que podrf deducirse fiscalmente,
se determinard por la diferencia entre el valor de la
moneda extranjera registrada en la contabilidead de la
empresa al tipo de cambio vigente en la fecha de con-
tratacién originel de los créditos y su valor de com-
pra al FICORCA,

Conforme a esto, la diferencia entre el valor de
compra de los d6lares y la valorizacién de Eatos al
tipo de cambio controlado, que contablemente deberf
registrarse como un cargo a un crédito diferido sin
efecto fiscal al ser traspasado a resultados, también
provocaré una diferencia temporal cuyo efecto diferi
do de impuesto y participacién podr& reconocerse en

las cuentas correspondientes.
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3.5.8 Operaciones, Registro y Presentacibn

Sistenan 1, Cudbre el principal medfiante pago al contado.

Operacfones Regiatre

l. Be compra en efectivo ¢. Cuenta por cobrar
46lares a futuro a un en dblares
tipo de cambio especial a.Efectivo

2. Be ravalia la inversién ¢, Cuenta por cobdbrar
en d6lares al tipo de en d6lares

cambio controlado a.Productos finan-

cleros por

emortizar
3. La amortizecibén de los ¢, Productos finan-
productos financieros cferos por amor-
puede efectuarse por tizar

cuslquiera de los 8i-

gujentes métodos: s, Productos finap

cleros
a) ILinea recta
%) Interés, consi-
. derando el
saldo insoluto
del pesivo re-
estructurado.
PresentuciSn
BALAXCE GERERAL
ACTIVOQ PABIVD
Inversiones a largoe plaso: Pasivo a largo plaszos
Cuenta por cobrar en 48lares crédito dancario
. en d6lares

Ccréditos diferidos:
Productos finangcie-
ros por smortisar
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Cubre el principal de los adeudos propor-

cionando un crédito en moneda nacional,

Operaciones

Compra de d6lares al
tipo de canbio es-
pecial

Se revalGa le inversibn
en d6lares al tipo
de cambio controlado

e solicita un crédito
en monedn nacional
pagadero mensualmente

Se devengan intereses
del préstamo en mo-
neda nacional

La amortizacibn de los
productos financieros
puede efectuarse por
cualquiera de los
siguientes métodos:

a) Linea recta

v) Interés, consi-
derendo el sal-
do insoluto del
pasivo reestrug
turado

Registro

Cuenta por cobrar
en d6lares

a. Cuentas por
pagar

Cuenta por cobrar
en délares

a. Productos fi-
nanclieros
por amorti-
zar

Cuentas por pagar

a, Crédito banca=-
rio (M.N.)

Gastos financieros

a, Intereses por
pagar

Productos finan~
cleros por asmop
tizar

&, Productos fi-
nancleros.
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6, 8¢ hace sl pago nmen=
susl de acuerdo s lo
establecido en ol
contrato y se obtie-
nen créditos automb-
ticos para pagar par
te de los intereses

r BALANCE GENERAL

ACTIVO

Inveraiones a largo plazo:
Cuenta por cobrar en
d8lates®

e,
C

Intereses por pagar

Crédito dancario
(M.N,)

a, Efectivo

a, Crédito banca-
rio (M.N.)

PABIVO

Pasivo a largo plaro:

Ccréaito bancario

(M. N, )

Crédito bancario

en d8lares

Créditos diferidos:

Productos finan-
cleros por amor-
tizar

"Estas cuentas se presentarfn compensadas y el neto quedaré
como activo a pasivo aegln el caso,

Bistema 3,

Cubre el principal e intareses por vencer de

los adeudos mediante pago al contado,

QFERACIONES

1. Be compran d8lares en
efectivo al tipo de
cambio controlado.

2, Be otorga un préstamo
en 45lares al banco.

3. Be reconocen los intereses
generados por el présta-
no al banco

X}

REGIBTRO

Cuenta por cobrar en
d6)ares,

a. Efectivo

Préstanos otorgados
(a1s).
a. Cuents por sobrar
an délares.

Intereses por cobrar
a., Productos finan=-
cleros,
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BALANCE GINERAL

ACTIVO

Inversiones & largo plazo:
Fréstamos otorgadas (Dls).

PASIVO

Pasivo a largo plazot

Crédito bencarf{o en
dSlares

Cubre el principal e intereses por vencer

proporcionande un crédito en moneds nacional.

Sistenma U,

Opersciones

1. 80 comnpran al tipo
de canbio controlado

2. 6e solicita un erfdito
en moneda nacional al
banco puagadero mensusl
mente

3. B8e devengan intereses
del préstamo en moneds
nacional

4. Be hace el pago mensual

Qe acuerdo a lo esta-~
blecido en el contraw
to y se obtienen cré-
ditos adicionales por
los intereses no cu-
biertos en el pago

Registro

Guonia por cobrar en
d6lares
a. Cuentas por psagar

Cuentas por pagar

a. Crédito bencario
(M. ¥.)

Gastos finsncieros

a, Intereses por pagar

Intereses por pagar

Créditos bancarios
(M.X.)

a. Efectivo

a. Crédito baneario
{m.%.)
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Presentacién

BALANCE GENERAL

ACTIVO PASIVO
Inverasiones a largo plazo: Pasivo a largo plazo:
Cuenta por cobrar en dé- Créaito bancario

lares® (M.N.)*

Crédito bancario
en dblares

*Estas cuentas se presentarfn compensadas y el neto que-
daré como activo o pasivo seglin el caso,

Otras Operaciones:

Operacicnes Tratapiento Contable

1. Pago de comisiones Gastos financieros del
sobre el pracio de perfodo
compra en d6lares

2. Comisifn mensual so=- Gastos financieros del
bre el crédito en perfodo
moneda nacional

3. Vencimiento a corte Activo y Pasivo Cireu-
plazo de: lante

a) Cuenta por co-
brar en 46~
lares

b} Créaito bmneca-
rio en 46la-

res
¢) Créaito bvanca-
rio (N.N.)
4, 51 el contriato con 1a sobretasa representa
FICORCA cubre in- un gasto financiero
tereses superiores por amortizar

a LIBOR, el compra-
dor contratarf los
d6lares & un tipo de
cambio superior al
del mercado contro-

lado
5. Gastos financieros Be lleva a resultados por
por amortizar el método de l{nea rects’

o de interés
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6. Valor de rescate en Se cancelan las siguien-
pesos tes cuentas:

- Cuentas por cobrar
en d8lares

- Crédito bancario
(H,u.)}

- Gastos o productos
financieros por
amortizar

7. Valor de rescate en
délares Se cancelan las siguien-
tes cuentas:

~ Cuentas por cobdrar
en dSlares
- (astos o productos
financieros por
amortizar

crédito dancario
M.N.)

- Cr€dito bancario
en d6lares {por
los dblares re-
eibidos)

Conclusiones:

1, La compra de dS5lares puede tratarse como una cuen-
ta por cobrar para efectos de su registro y control,

2, Para presentaciébn, en el balance general la cuenta
por cobrar deber& compencarse con el crédito ban-
cario en moneda nacional que en su caso se obtenga,
por tratarse de derechos y obligaciones con la
misma entidad.

3, Lo cuenta por cobrar no podré compensarse para fines
de presentacién con el adeudo en moneda extranjera
por no existir un cambio en las odligaciones con
el acrcedor respectivo.

L. Al recexpresarse la cuenta por cobrar en dblares y
el crédito bancarioc en délares por el deslizamien-
to del peso, no existirf fluctuacibn cambdiaria que
afecte el patrimonio.

ey e e e,k
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Ejemplos de Registro Contable para los diferentes sistemas

Datos:
Deudes en délares al 30 de Junio D1ls 100,000
equivalente en pesos Pg 12,000,000

Plazo: 8 afios

Tipos de cambio controlado:
al 30 de Junio $ 124
al 31 de Julio $ 124

Intereses del préstamo en d6lares: 15% anual

al 31 e julio Dis 1,250
100,000 d41s X 12L, TC X 15%: 12 meses= Ps 155,000

Intereses del préstamo en d6leres a FICORCA:13% anual
al 31 de Julio Dis 1,083

100,000 d1s X 12L,TC X 13%: 12 mesesm Ps 134,290
Tasa de interés del préstamo de FICORCA: 60% anual

SISTEMA 1.

Los compradores podrfn adquirir del FICORCA, a un
precio preestablecido dblares hasta por la cantidad nece~
saria para pagar el principal del adeudo a su cargo. Los
precios de estas operaciones se fijaron mensualmente en
funcién del plazo para el pago del adeudo que el comprador

convino o tuvo convenido eop su screedor,



~102-

Para las operaciones que se contrataron antes del
S de mayo de 1983, los precios aplicadcs fueron los

siguientes:

Plazo Total Perf{sdo de Gracia Precio en pesos
por db6lar

8 afios 4 afion $75.00

8 afios 3 afios 81.00

6 afios 3 affos 8L.00

Bl conmprador debié de efectuar el pago en moneda
nacional & su cargo a més tardar el 4fa h&bil {nme-
diato anterfor a 1a fecha valor de la operacibn res-
pectiva,

Por su parte FICORCA queds obl.gado & entregar en
el extranjero los dSlares de 1s operacifn, a partir
de la fechs en que concluya el perfodo de gracis para
€l pago del principal del adeudo, mediante entregas
trimestrales vencidas, iguales y sucesivas.

El comprador conservarf la obiigacién de pagar & su
acreedor los intereses del adeudo, mismo que podrék
liquider con la moneds extranjera que adquiera al
tipo de cambio controlado del dfa que efectle las
respectivas adquisiciones, en la misma institucifn
de crédito con la que celebrf la operacién 4e cober=-

turs, (zfximo LIBOR * 2.5%)}
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Asientos de Diarie

Asiento 1.
Se compran dflares en efectivo al tipo de cambio

especial contratado de $100,

FICORCA-Divisas por recibvir $10,000,000

{100,000 d4is)

Bancos $10,000,000
Asiento 27

Be revalfia la cuenta (divisas por recibir}, al tipo de
capbio controlado de $120 por a§lar
Divisas por recibir (Dls}, ¢ 2,000,000

Utilidad en cambios por realigar $§ 2,000,000

Bienpre deberf diferirse en cuanto & 8y aplicacibn
a resultados, la diferencia entre el tipo de cambio n que
ge tiene registrado el pasivo, y el tipo de cambio a que
se compran los ddlares. {Ver circulsr 22, puntos 6 y 7,
anexal.

La politica anterior debe seguirse s pesar de las dife-
;entes alternncivés que se hayan presentado para el reco-
nocimiento de las pérdidas en cambios:

1) De seguirse la préctica de valuar el pasive

al tipo de cambio controlsdo:
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a}) Que las pérdidas en cambics se capitalicen
b} Que las pérdidses en cambios se reflejan totalmen=-
te on resultados
2) De seguirse la préctica de valuar el pasivo
al tipo de cambio 1ibre, las diferencias en cambios
se cargarkn a resultados.

Asiento 3.

Se registran los intereses que se devengsan por el
préstanc del acreedor extranjero, al 31 de julio ae

1983,

Castos financierocs $155,000

Intereses por pagar $155,000
Asiento k.

Se registran lo devengado de la utilidad en cazmbios

por realizar (8 aflos = 96 meses).

ytitidad en cambiocs por

realizar $ 20,833

Productos financieros $ 20,833
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Asiento 5

Be ajustan las cuentas de divisas por recibdir y priés-
tamo bancario al tipo de cambio controlado al 31 de
Julio de 1983 de $124 por Ablar.

Divisas por recibdir $400,000

Utilidad en camdios 8400,000
pérdida en cambios $400,000

Préstamo bancarioc $400,000

Presentacién en el Balance General.

Activoe Pasivo
Largo Plazo Largo Plazo
Divises por Préstamo
recidir 812,k00,000 bancario $12,400,000

Créaito Diferido

Uti1idad en Cambios
por realiszar

41,979,167
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PRESENTACION EM ESQUENAS DE NAYOR
S187EM 1

FICORCA DIVISAS X RECIDIR PRESTANO BANCARID
PS ns ! I D8 P8
1)10000000 100000 ! 1 100000 12000000
2) 2000000 1 ! 400000 (5
%) 400000 ! lommsommacanmnaeoas
---------------- 1 1 100000 12400000
12400000 100000
:
UTILIDAD EN CANBIOS BANCOS
! ]
! 400000 s 110000000 «a
1 !
] 1
BASTOS FINAKCIEROS UTILIDAD EN CANDIOS X REALIZAR
' ]
» 155000 ¢ 4 20833 1 2000000 2
..........
1 | 1979167
t !
PERDIDAS EN CANBIOS PRODUCTOS FINANCIZROS
! !
) 400000 ¢ 1 20833 t4
1 H
t 1
INTERESES X PABAR DOLARES
1
1133000 {3
1
t

CONENTARIOS !

Lo compra de ddlares debe tretarse como una cuenta por cobrar
pare sfectos de reqistro vy control.

Le cuenta por cobrar a FICORCA no pusde coapensarse con ) edeudp
on saneda exiranjera ,por tratarse de derschos y obligaciones con di
ferentes entidades ,adends de que subsiste el pasivo con el acreedur
originel,

A1 ajustarse lo cuenta por cobrar en ddlares v el crédito banca-
rio en ddlares por w1 deslizamiento del peso ola fluctuscidn caesbia-
ria resultante no impacta los rasultedos dw la empresas



=107~

PASIVO REGISTRADD AL TIFO DE CAMDIO CONTROLALO

83 las pdrdidas en camdios se hon capitulizado » se tendria
ta siquiente situacidn antes de entrar o FICORCA, (asientos L ¥ D)

PRESTAMND BANCARID

Pesos Ms 14 1% Pesos
1100,000 7,000,000
t =0- 2:300,000 ¢ 1

[evemmmonunn cceummmas
11€0,000 9+500,000

!

t -0- 24300,000 (2
|emenounuuns ervesvene

11004000 12,000,000
|

ATIVO F10 PANCOS
1) 20500,000 ¢ '
kL) 2,300,000 ! I 10,000,000 (3
1

DIVIOAS POR RECINIR

petos délares | ddlaren pesas

i

3 10,000,000 100,000, ¢
!
1}
!
|
1

Lo sspress debe seguir consistentementie 10 pol{tica de cepitalizar

las pfrdidas en cembios haste ) momento insediato antetior o} en-

trar o FICORCASw considera ndw conservador que tal difersncial se

¢itiera puesto que es una utilided no realizeda ,adeads dv quv wu

aplicecidn paulatina o resultados (va sea en 1fnea recta o en fun-

c16n ol venciuisnto de los interesss),compensard en cierte fores '
loy cargos por depreciacidn futuross
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PASIVO REGISTAADO M. TIPO DE CAHBIO CONTROLADO

61 las pérdidas en combios s han cqrgado o resultados o s¢
Lendria la siquientie situacidn antes de entrar o FICORCA,
(astentos ) ¥ 2)

PRESTAND BANCARIO PERPIDA €N CANBLOS 02
Pesos dls 101 Pesos !
1100,000 7,000,000 t
1 -0- 2,300,000, (1 1) 2500000 1
'
1

|
1100,000 9,300,000
i

=0- 2,900,000 {2
160350077 12,000,800 —eeewerBEBDIDA_EN.CONDIOS.BI.
1

1
2} 2300000 !
1
|

[

DIVIEAS POR RECIBIR

[ ] ns | e r"

|
100000,000 SOO.M:
1

Al entrar o) FICORCA bajo el sistema § 4 )a eapresa dedbe wmequir
consistentenante lo polftica de reqistrar las pérdides en casbios
hosta @] sosenlo inmediato anterior al eatrar & PICORCA,



-109-
PASIVO REDISTRADO AL TIPO DE CANBIO LIDRE

En este caso los pérdidas en cambios se han cargado 4 Pesultados,
presenténdose la siguiente situacidn entes de entrar & FICORCA,
{asiento 1)

PERD1DA EN CAMBIOE 1982 PRESTANDS UANCARIOS

[ 3] 8000000 4] /18- B T U] &4

t

t 100000 7000000

| 8000000 (1

t

!

1

|}

3 t

: 1 100000 13000000
l

3 3000000

i 100000 12000000
l
UTILIDAD EN CAMDLOS 1963 UTILIDAD EN CAMBIOS X REALIZAR
3000600 i3 | 2000000 (4

Al sntrar o) FICORCA baJo el sistems § se genara lo siguiente situacidni
tasiento 2)

DIVIGAS X RECIBIR BANCOS
Ps ne I me 4]

10000000 100000 § 110000000 [+

2000000 - : i

- . - - I

12000000 100000 | |

1 !

! |

{

80 pusde afirmar gue hasts el momento inmediato onterior o) de entrar
o1 FICORCA el pasivo debs valuarse al tipo de cesbio controlado vy la
utilided on camhios resultante debe reflejarse on resultedos (asimnto 4).
€l diferencio) entre el tipo de caskio controledo q que se diene va-
1uedo ol pasivo {ya ajustadorasiento 4) v ol tipo de cosbio ewpecicl o
e 38 sdguiaren las divisas debe ser difsrido.
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BISTEMA 2.
Este sistema tiene las mismas caracter{sticas del sistena
No. 1, {plazos y tipo de cambio), pero comprende el otorgamien~
to al comprador de un crédito en moneda nacional por parte del

FICORCA para facilitar su scceso al programa.

Las caracteristicas principales de estos créditos son

las siguientes:

a) En lea fecha valor el comprador podr& ejercer una cantidad
igual al importe del precio de los dSlares que adquiera del

FICORCA.

b) La tasa de interés que se aplicarf al saldo insoluto de

estos créditos, seré igual al promedio aritmético de las.tasau . _
m&ximas autorizadas para la contratacibén por personas morales

de depbsitos bancarios en moneda nacional a tres y seis meses
correspondientes al primer dfa hfbil del mes en el que se cauren

los intereses.

c) Estos créditos deberén liquidarse mediante pagos mensusles
por concepto de intereses y, en su caso principal dentro de un

plazo igual al pactado para el pago del adeudo.
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4) El régimen dc pago de estos créditos permitirf sl com-
prador ejercer cantidades adicionplea parea liquidar parte
de los intereses que deba pagar al FICORCA, con lo cual,

ai bien el flujo de efectivo a su cargo serf creciente, se
aligerarf la carga del servicio del crédito en las primeras
etapas de su vigencia,

Asientos de Diario
Asiento 1

Be compran d6lares al tipo de cambio especial mediante
un crédito recibvido de FICORCA en moneds nacional.

FICORCA - Divisas por
recidir (100,000 als) $10,000,000

FICORCA - Préstamo $16,000,000
Asiento 2

fe revalfia ls cuenta por cobrar, divisas por recidir al
tipo de cambjo controlado de $120 por ablar.

Divisas por recibir (Dls} $ 2,000,000
Utilidad en Cambios $ 2,000,000
Asiento 3

Be registran los intereses devengados del préstamo reci-
bido de FICORCA.

Gastos financieros $ 500,000
Intereses por pagar FICORCA $ 500,000
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Asiento &

Se registran los intereses que se devengan por el
préstamo bancario en dblares.
Castos financieros $155,000

Intereses por pagar -

Banco (Dls) $155,000
Asiento 5
Pago a FICORCA de los intereses devengados (importe

de referencia)

Intereses por pager -
FICORCA $109,375
Bancos $109,375

Asiento 6

Registro del refinanciamiento de loa intereses re-
lativos al présiano en moneda nacional recibidos de

FICORCA.

Intercses por pagar-
FICORCA $390,625

FICORCA - Préstamo $390,625
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Asfento T
8e regiatra lo devengado de 1a utilidad en cambfua

por realizar (8 afios = 96 meses)

Utilidad en Cambios por
reslizar $ 20,833

Productos financieros $20,833

Asicnto 8
Se ajustan las cuentas de diviszas por recibir y prése
temo bancario al tipo de cambio controlade al 31 de

Julio de 1983

Divisas por recibir $Lc0,000
‘ o Utilidad en Cambios $L60,000
Pérdida en Cambios $400,000
Préstamo Bancario $400,C00

Hota.- A partir del custro afio comienzan los peges
trimestrales de capital pagaderos el tipo de cambic

vigente & 1la fechs da pago:

100,000 dls + b afios =N trimestres® pagoe trimestral

en ab6lares.
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Presentacifn en el Balance Ceneral

Activo Pagive
Large Flazo Largo Plazo
FICORCA - Divisas por FICORCA ~
recidbir $12,400,000 Préstamo 810,390,625

Crédito Diferido
Utilidsd en cam=
bios X reali-~
rar $ 1,979,167
Comentarios:
La compra de &5lares debe tratarse como una pcuenta

por cobrar para efectos de registro y control.

La cuenta por cobrar a PICORCA no puede conpensarse
con el adsudo en moneds extranjera, por tratarse de
derechos y obligaciones con diferentes entidedes, ademfs

de que subsiste &l pasive con el acresdor originel.

Al mjusterse la cuenta por cobrar en 46lares y el
crédito bancarioc en d8lares por el deslisamiento del
pees, la fluctuacibn cambisria resultants no impacts

los resultados de la empresa.
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PRESENTACION EN ESQUEMAS DE MAYOR
SISTEMA 2

FICORCA DIVISAS X RECIBIR FICORCA PRESTAND
1 1
1110000000 H 110000000 o
2) 2000000 ! 1 390825 (¥
8) 400000 3 TUO
.................. I 110390625
12400000 i
1
UTILIDAD EN CABIOS X REALIZAR INIERESES X PAGAR AL BANCO
1 I
” 20833 | 2000000 t2 1 15500
__________________ 1
{ 1979187 '
! !
1
PANCOS UTILIDAD EM CAMBIOS
i H
1 109375 (s 1 A00000 1]
1 ]
1 !
! 1
BAS10S FINANCIEROS PRODUCTOS F INANCIEROS
1 '
i} 300000 ¢ ! 20033 (74
N 155000 | 1
B e e | 1
435000 ! !
PENBIDAS EN LANBIOS X REALIZAR INTEREBES X PAGAR FICORCA
1 1
(1] 400000 | EH 109373 1 500000 3
t o 390428 |
1 1
t 500000 : 500000

PRESTANO DANCARID

! .
1 400000 o
'

4
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BISTEMA 3

Cobertura del principal de los adeudos y los limites

por vencer, hasta por los que mfs adelante se indican.

El comprador podr& adquirir del banco, al tipo de
camdbio controlado de venta vigenie en la fecha valor de la
operacifn, d6lares hasta por la cantidad necesaria para pagar

el principal del adeudo.

El comprador habrf de efectuar el pago en moneda na-
cional a su cargo a m&s tardar el 4fe hidil bancario inmediato
anterior a 1la fechs valor, no quedando obligado 8 efectuar nin
8Gn pago adicional al banmco.

Con los d6lares ssi adquiridos, el comprador deberd
otorgar simultfneamente al banco un préstamo pagadero en el
extranjero por un importe igual a 1a moneda extranjera adqui-

rids del banco conforme a 1o antes indicadoe.

Ber& requisito indispenpable gque el adeudo a cargo
del comprador sea & un plazo de B afios, con U4 aflos de gracia
para el pago del principal, mediante amortizaciones trimestra~
les vencidas, iguales y pucesivas, y devengarf intereses sobre
saldos insolutos pagaderos en el extranjero por trimestres
vencidos, calculados a la tasa anusl ofrecida en el mercado
interbancario de eurodblares en Londres (LIBOR) para depésitos
a tres meses, Esta iltima tasa 1l& determinarf el Banoo de
México mediante el promedio aritmético, redondeado al 1/16
superior, de 1la cotizacifn ofrecida a las 11 hores de Londres,

el primer dfa hbil bancario en-esa ciudad, de cada trimeatre,
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por 6 bancos 1fderes en el mercado de curodSlares, La tasa
de interés as{ determinada serf ajustable trimestralmente y

tendré vigencia a partir del mes del ajuste.

En caso de que el comprador desee obtener una cober-
tura mayor respecto de los intereses del nuevo adeudo a su

cargo, podrf elegir cualquiera de las opciones siguientes:

Financiamniento de Sobretasas.

Aquellos compradores que obtengan de su acreedor fie
nanciamiento para cubrir intereses por vencer correspondien-
tes al adeudo & su cargo, podran adquirir del banco al tipo
de camblo controlado de venta vigente en la fecha valor de
la operacién, ademfs de los d6lares haata por la cantidad
que resulte de aplicar al propio adeudo 1los porcentajss Que
a solicitud de los interesados apruebe el FICORCA para los
distintos niveles de tasas de interés., Ello en la inteligen-
cia de que el porcentaj)e miximo susceptible de incorporarse
al principal) del adeudo, serf igual s la parte de la tasa que
sobre la tasa LIBOR cargue el acreedor sin exceder 3 puntos

porcentuales.

Lon ddlares nue ¢l comprador adquiera en estos térmi-
nos se considerarin formando parte del principal del adeudo
Y por tanto tauwbién deberén otorgarse simult&neamente en
préstamo al banco, sujeténdose a todas las reglas indicadas

respecto del principal,



=116~

Page de Sobretasas por el lanco,

hAquellos conmpradores que descen recibir por el présta-
®o que aterguen al banco una taca de interés superior a LIBOR
parea operaciones & tres mescs en délares, deberfin cubrir al
tapnco un precio superior jor los délares que adgquieran, Este
precio se calculard aplicando, al tipo de ¢ambio controlado
de venta vigente en la frecha valor de la operacidn, los poar-
centajes que mensualmente darf a conocer FICORCA n través
del sistemn bancario, paran los distintos niveles de sodretmaas
que podrfn odtenerce, en la inteligencia de que el limite
mximo serd de 2 puntos porcentuales arriba de la mencionada

tasa LIBOR,

Asientos de Diario

Asiento 1

Se compran dblares en erectivo, nl tipo de cambio
controlado, de $120 por dblar otorghndose simultaneamente un
préstamo a FICORCA.

FICORCA -~ Divisag por recibir
{100,000 d1s) $12,000,000

Bancos ) 412,000,000
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Asiento 2
8o registran los Iintereses davengados sobre ol prée-

tamo a FICORCA,

FICORCA - Intereses por
cobrar (dis) $134,333

Productos financiergs $134,333

Aslento 3

Be reglstran los interesecs devengados sobre el

préatamo bancario en ddliares,
Gastos financieros $155,000

Intereaes por pagar (dis} $155,000
Aslento b

FICORCA hace entregea de las divisas correspondientes
a intereses, remitiéndolas al baneco extranjero.

Interecsea -por pager {(dis) $13k,333

FICORCA -~ Interenes por cobrar {dls) $13h, 333

Asiento §

8¢ adquieren las divisas necesarias psra pegar la

diferencia en tasas de Inter&a al banco extranjero,

Intereses por pagar {als) $ 20,667
Bancos $ 20,667



=120

Asiento 6
B¢ ajustan 1ss cuentas de divimae por recibir y préstamo

bancario al tipo de cambio controlsdo sl 31 de Julio de 1983,

PICORCA - Divisss por recidir $400,000
Utilidad en camdios $L00,000
Pérdida en camdios $400,000
Préstazo bancario $400,000

Presentacién en el Balance Genersl:

Aotivo Pasivo
Largo Plaso Large Plaso
FICORCA = Divisas por Préstamo bancsrio
recidiy $12,400,000 $12,4c0,000
Comentarios:

Le compra de d8lares debe tratarse como uns cuenta por
cobrar para afectos de registro y control.

Le cuenta por cobrar o FICORCA no puede compensarse
con el adeudo en moneda extran)era, por tratarse de derechos y
obligaciones con diferentes entidades adembs que subsiste ol

pasivo con el acreedor origimal.

Al sjustarse la cuenta por cobrar en d8lares y el coré-
dito bancario en dSlares por el deslizamiento del peso, la fluc-
tuscifn cambimria regultante no imracts los resultados de la
empresa. Lo mismo puede afirmarse en relacibén con los f{ntereses

POT cobrar y por peger.
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PRESENTACION EN ESQUEHAS UE MAYOR
SISTERA 3

FICORCA divisae X rectbir

PRESTARD BANCARTO

PS

143 e 2] DLS ! os
1112000000 100000 ! ! 100000 12000000
4) 400000 1 1 400000

------------------ 1] jrmcesmcrccrrccemun
12400000 100000 1 f 100000 12400000
Vi
FICORCA intersses X cobrat INTERESEB X PAGAR
P8 DL 1 DS rs [4:] ns ! DS 2]
2) 134313 1083 1 1083 134333 (4 4) 134233 1083 1 1250 15%000
1 5 20867 167 1
1 ' }
1 155000 1250 | 1230 15%000
BANCOS PRODUCTOS FINANCIERDS
1 i
112000000 Qa I 134333 €2
1 20847 (3 H
- |
112020847 !
GASTOS FINANCIERDS UTILIDAD EN CAMBIOS
1 }
» 153000 1 } 400000 113
! ]
| '
| t
PERDIDA EN CAMBIOS
[}
&) 400600 3



Bistema &

Cobertura del principal de los adcudos o intereses por
vencer, hasta por los limites indicados e¢n el contratoe 3, pro-

porcionando a lor compradores crédito en moneda nacional.

Este sistema tiene las mismas caracteristicas que el
sistema 3, pero comprende el otorgamiento al comprador de un
crédito para facilitar su acceso al programa. Este crédito

tendr& las caracterfsticas siguientes:

"a) En la fecha valor el comprador podri ejercer una cantidad
igual el importe del precio de los délares que adquiera del
banco, ‘

b) La tase de interés nue se aplica el saldo insoluto del
crédito cerf la tasa promedio de interér.

¢) Deberfn liquidarse mensunlmente pagos mensuales dentro de
un plazo {gunl al del adeudo reestructurado.

d) El comprador podrd ejercer cantidsdes adicionales para
cubrir parte de los interese: que deba pagar al banco, con lo
cual, si bien el flujo de efectivo & su cargo sarf creciente,
se aligeraré la carga del servicio delcrédito en las primeras

etapas dc su vigencia.

Serd requisito indispensable que ¢l adeudo a cargo del com-
prador sea a plazo de 8 affos, con un plazo de gracia de b
ailes para ¢} pago del principal vencido, el cual deberf ini-
ciarsc mediante amortizaciones trimestrales vencidas, f{guales

y succsivas,
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Asientos de Diaris

Asiento 1

8e compran dSlares al tipo de cambio controlado, de $120
por d6lar, cubriéndose con un préstamo recibido de FICORCA en mo-
neda nacional.

FICORCA ~ Divisas por recibir
(a1s) $12,000,000

FICORCA ~ Préstamo $12,000,000
Aslento 2
8e registran los intereses devengados del préstamo reecibi-
do de FICORCA.
Gestos financieros $ 600,000
Intereses por pagar - PICORCA $ 600,000
Asiento 3
Se registran los intereses sobre el préstamo bancario en

délares.

Gastos financieros [ 155,000

Intereses por pagar ~ Bance (dls) $ 155,000
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Asiento &

Ce registran los intcrcses sobre el préstamo otorgado a
FICORCA.

FICORCA - Intereses por cobrar
(d1s) $ 134,333

Productos financieros $ 134,338

Asiento S

Pago & FICORCA de una parte de loa intereses devengados
{importe de referencia). '

Intereaes por pagar = FICORCA $ 131,250
Bancos $ 131,250

Asiento 6

Registro del refinanciamiento de los intereses relativos
8l préstamo en monedam nacional recibido del FICORCA.

Intereses por pagar - FICORCA ¢ L68,750
PICORCA _ Préstamo $ 468,750

Asiento T

FICORCA hace entrega de las divisas correspondientes o
intereses, reteni€ndolas al banco axtranjero.

Intereses por pagar-Banco '0 134,333

FICORCA - Intereses por cobrar (dls) _ $ 134,333
Aniento 8

Se adquieren las divisas necesarias pars peger 1ls dife-~
rencia en tasas de interés al banco del extranjero.

Intereses por pagar (dls}) $ 20,667
Bancos $ 20,667
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Asiento 9

Se ajustan las cuentas de FICORCA Divisas por recibir

y el Préstamo bancario sl tipo de cambic del 31 de Jjulio de

19813,
FICORCA - Divisas por recibir $400,000

Utf{lidad en cambios $400,000
Péraids en cambdios $400,000

Préstamo bancario $400,600

Presentacifn en el Balance Oetieral

Activo Pasive
Circulante A_coxto pilazo
FICORCA interases Intereses por pagsar -
por cobrsr (dls) $ - Banco $
A largo plarc A _largo plago
FICORCA - Divisas Préstamo Bancario (dals)
por recibir{l) $12,400,000 $12,%00,000

FICORCA - Préstamo(l)
412,468,750

(1) Estas cuentas se presentan compenzadas y el saldo quedard
como attive o pasivo.
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CELLTAIAL LLr £9 FSCURAOS LF

TISTINA 4

TITLILA Jtvisas X et b

£8 us 1
1112000000 100000 ¢
5) 400000 !
124700C0 100000 -
FLLOKA jntereses X cabrar
Ps s ¢ MS Pg
4) 134333 1083 ! 1083 134343
I
, H
!
BAYCOS
H
to1312%0 (]
1 20647 W
Jom e o mn
boaswne
UASTOS FINANCIFRDS
i
R £00000 1
3) 155000 | 134303
420847 1

fZRDIpAL LM CAMBIDS

H
400000

14] !
i
H

AYieR

PLIGTARD PASLAP D

FS LR R T ] e
100000 12000000 (1
t 400000 5
1 100000 13400000
INTERL3ES % #ASAR AL EAICO
Py DLy i DL rs
7 7 134332 1083 1 1050 137000 (3
8) 20687 147 ¢
15%00¢ 20 1750 155000
i
FLOORCA FRESTANG
12000000 [}
| 448750 (6
112468730
UTILIVAD EH CAABIOX
4
i 400000 [$
|
'
i
INTEKLSLS X PAOAK FICORCA
1 131205 1 A0DOCO [
&) A8RIBY !
[ . P
400000

00000 ¢
'
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S187EMA &

[- TP TRy

Bk N

PARA EL COMTROL Y CORRECTA CONTAXILI2ACION DE €STE BISTEMA ,E8
AECONENDADLE FORMULAR UNA TABLA DE ANORTIZACION ,

DICHA JABLA VARIARA MES A MES EN FUNCION A LDS CAMDIOS DE LA9
TABAS DE INTERES .

TARLA DE ANORTIZACION

AREELCIEEessERARSINNEAWAE

TASA FACTOR DE CAPITALIZACION SNPORTE DE INTERESES DEL HUEWD
ARUAL  HENSUAL ANUAL MERSUAL REFERENCIA trevito ANGRT1ZACION SALD0
12,000,000
08 0,05 1,05 1:050000 131,250 400,000 1448,250) 12,468,730
0.0% 1,05 1.102500 139,243 623,438 (484,174} 12,952,924
0,03 3,03 1,157635 147,782 647,445 (499,348 13,452,789
0403 1,05 14215480 156,834 6724637 {315,803 13,748,592
.03 1,03 1276273 Lé8,478 698,430 (335,939) 14,500,351
DETERMIMACION DEL FACTOR THPORTE DE RE)ERENCIA
DE CAPITALIZACION
1.45 X 1,8000 1.050000 12,000,000 X 1.030000 /96 = 134,250
1,03 X 1.0500 1.102500 12,000,060 X 1.102500 /9% = 139,281
1.0% X 1,1025 1157825 12,000,000 X 1,15742% 194 = 147,782
1,03 X 1.1528 14215480 12,000,000 X 1.213480 /93 = 134,834
1.03 X 1,215% 1276275 12,000,000 X $.2746275 /92 = 168,471
0 BIEN 3
12,000,000 X 1,05 /98 131,230
12,458,730 X 1,03 /93 1395243
124932,924 X 1,05 /94 1424782
13,452,769 X 1,08 /93 154,034

134948,392 % 1,08 /92 166,471
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Comentarios:

Ls cuents por cobdrar a PICORCA en d6lares debe compansarse
con el préstamo en moneda naciona) de FICORCA, por tratarse de
derechos y obligaciones con la misma entidad.

La cuents por codbrar s FICORCA no puede compensarse con
el adeudo en moneda extranjera, por tratarse de derechos y obli-
gaciones con diferentes entidsdes, ademfs de que subsiste el pa-
sivo con el acreedor originsl,

Al ajustarse la cuenta por cobrar en d6leres y el crédito
bancarfo en dblares por el deslizamjento del peso, lm fluctuacibn
caombiaria resultante no impacta los resultados de la enpresa.

Lo mismo puede afirmarse en relacién con los interesea por cobrar
Y por pegar,



CAPITULO CUARTO
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Introduccidn,

8i bvien, 1la intenciSn del PICORCA es proporcionar
cobertura contra el riesgo combiario para empresas con
pasivos denominados en moneda extranjers, puede tanbibn
considerarse como un mecanismo de finsnciamiento alter-
nativo, con su propio perfil de desembolsos y como herra
nienta de planeacién fiscal., En el presente capitulo
se menciona su cfecto en el flujo de afectivo de las

enpresas,

Diferentes alternativas de financiamiento.

El precic que se cobra por el uso del dinero, mediante
un préstemo, se conoce como interfs, el cual se calculas
en puntos porcentunles sobre el monto del préstamo.

Paralelanente, el dinero tiene un valor que varfa en
funcién del tiempo debido sl fenémeno conocido como infla-
¢i6n, dicho valor se mide en funcibn del poder sdquisitivo
del dinero cn el tiempo., Dedido a lo anterfor, las tasas
de interés que sc cobran por un préstemo varfan en fun-
cién a la inflacién existente (tasa), de manera que el
acreditante (¢l que prests), mantenga el poder adquisitive
de su dinero y gane un porcentaje por otorgar el uso del
mismo.

Txisten dos précticas financierss de uso generalizado
para calcular los pagos & carge del acreditado cuando se

cfectuan préstarcs.
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Las mencionadas précticas son!

a) Pagos peribdicos constantes (anualidades).

" b) Pagos peribdicos decrecientes segln baje el saldo
insoluto (establece un flujo de mmortitaciones constantes
y cobra intereses sobre e) saldo insoluto, lo gue da

lugar a pagos nominales decrecientes).

En ambos casos {(a y b), la utflizecién de dichas férmu-
las para calcular los pagos tienen el efecto de adelantar
la carga real de los pagos al aumentar la inflacién { y
con ella las tasas de interfs), debido e que al efectuar
el acreditado los primercs pagos (cuando todavia debe 1s
mayor parte del crédito), £stos se ven afectados por una
aita tasa de interés, ocasionando que el costo financiero
a cargo del acreditado represente un alto percentaje de
su ingreso durante los primeros pagos (costo resl}, ge-
nerando un grave probleme de liquidex. {Ver tablas I, II,
y IIXI}. Una posidble solucién al problema anterior censise
te en redistribuir los pagos a cargo del acredisads para
que no se concentren en los perfodos inleisles contando
para ello con un método sencillo para determinar los pa-
gos, suceptible de adaptarse a 1os aambios en las tasas

de interés, (Ver tabla 1V).
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Con ¢l método propuesto que se menciona en e} phrra-
fo anterior durante los primeros periodos, las eroga=-
ciones son menores pucs el flujo &e efectivo es un
flujo creciente,

Bl flujo neto de efectivo en tfrminos reales es el
que reaulta de comparar ¢l flujo neto de efectivo en
términos nominales con loe ingresos del acreditado
para determinar que proporcifn de los ingresox repre-
senta el costo financiero.

El método propuesto logra un flujo de erogaciones
bastante eantables en thrminos reales indepeandiente=
mente de la tana de inflacibén prevaleciente, debido
s que la proporcién del ingreso que represents el
flujo neto dec efectivo {interds real), no sumenta con
ls inflacidén, ya que si el ingresc experimenta un cre-
cimianto en términos reales igual a la tasa de fnterds
{erece al ritmo de la inflscién), las erogaciones del
sereditado tenderfin a representar una poreifn fije de
su ingreso. (Ver tabla V).

8in embargo, para propSsitos fiscales y contables,
el cflculo de intereses debe hacerse sobre saldos

insolutos.
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El sistema propuesto genera un menor flujo de efec~
tivo & cargo del mcreditado en los primeros afios de
vigencia del crédito, en comparacién con el que se ge-
nerarfa utilizando el método convencional para el cfl-
culo de intereses sobre saldos insolutos, en el que el
cargo por intereses es superior al flujo neto de efective
que resultarf{s al utilizar el método propuesto, por
1o que 1la solucidn para cubrir la diferencia entre
anbos flujos es optar por un financliamiento adicional

(Ver tablas VII y VIII},

Es importante sefialar el efecto fiscal y su reper=~
cusifn en los flujos de efectivo contratando o no con
FICORCA, ya que el impuesto en FICORCA es deducible
{a opcibn del contribuyente), en la medida en que
los intereses se van devengando, mientras que si la
deuda permanece en dblares, la deduccidn fiacal es
muy baja durante los primeros L afios {en los que se
deducen los intereses pagados unicamente) y se vuelve
importante a partir del quinto, al iniciarse los pa-
gos del principal que permiten la deduccifn fiscal

de 1a pérdida en canbios,



b.3,

~-133-

Los montos de interés &e FICORCA ¢ de pBrdidas cam~
biarias pueden exceder a l& utilidad gravable de la
operacibén de la empresa. FICORCA permite planear las
deducciones fiscales de manera que éstas se distribu-~
yan de acuerdo a la perspectiva de utilidad gravable.
Adicionalmente, 1la pérdida en cambios puede amortizar
se fiscalmente en L aflos y el interés de FICORCA puede
deducirse s medida que se paga, o cuando se devenga,

a opcibn del contribuyente.

Considernciones de cobertura y/o tinanciamiento en

los diferentes sistenss.

SISTEMA 1.

Generalidades: Coberturs del principal del adeudo en
délares, pago del mismo a8l contado utilizando ua tipo
de cambio especial. Plazo minimo del adeudo 6 aflos

con 3 de gracia.

Este sistema puede ser apropiado para empresas con
suficiente liquidez que deseen sanear su situacién
financiersa, ya que al ing?esar al sistema 1 de FICORCA
garantizun por un lpdo el tener los dblares necesarios
para cubrir sus adeudos y por otra parte eliminan le
variable de devaluacién monetaria para su planeacién

financiera.
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Adenfs, el tipc de cembio aplicable a quicnes se
inscriban a FICORCA bajo el sistema 1 representa un
descuento sobdre el tipo de cambio controlado, El
"aborro" que representa para el comprador este des-
cuento estf disefiado de manera gue ses equivalente
al importe gue &ste tendrd que desembolsar para el
pago de los intereses, considerando el valor presente

de dichos desembolsos.
SISTEMA 2.

CGeneranlidadee: Cobertura del principal del adeudo en
d6lares mediante crédito en moneds nacional para la
i{nascripeién sl programa,sdquiriendo los d6lares a un

tipo de cambio especial {el mismo que en el sistema 1).

Este sistema ee el indicado para quienes quieran
aprovechar &l descuento en el tipo de cambio aplicable
al pago del principal del adeudo al inecribirse al
programa, que no tengan la liquidez y/o recuraos nece~
sarios pars hacerlo.

E) ecrédito en moneds nacional que el FICORCA otorgs
al conmprador, le permite a Eate ejercer cantidades
adficionales cada mes.para cubrir parte de los intere~
ses {ver tablas VI y VII) mediantc el sistema "propues
to por el PICORCA " en base a la determinacibn del
inporte de refersuncia cada mes {ver ejemplo del chlou~

lo del importe de referencia en el punto k.h4.)
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En este caso, al igual que cn el sistema 1 el dife-
rencial entre el precio controlado y el precio espe-
cial aplicable a la compra de délares equivale apro=
ximadamente al valor presente de los desembolsos que
representan los intereses que el acreditado paga cada

trimestre.
SISTEMA 3.

Generalidedes: Cobertura del principal e intereses
por vencer hacts LIBOR o hasta LIBOR + 2 (contratos
tres y cuatro respectivamente), mediante pago al con-
tado del principal del adeudo sl tipo de cambio con-

trolado vigente a la fecha valor de 1a operacién,

La cobertura de lcs intereses sobre el préstamo se

lleva a caboc de la siguicnte manera:

Con lot délares que el comprador adquiere del banco,
le otorga un préstamo a este filtimo por el total de
los d6lares adquiridos, al mismo plezo del adeudo
que tiene con su acreedor extranleroj dicho préstamo
dcvengarf intereses papaderos en el extranjern, que
ge aplicarfin a los pagos a cargo del acreditado por
concepto dev intereses; de esta manera, el acreditado
no nececita realizar erogaciones adicionales por in-

tereses, ya quec por un ledo recibe intereses de
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FICORCA y por otro lado paga intereses a Su Bcreedor por

un monto aproximedemente igual (cada 3 meses).
Mediante-este sistema, si se tiene la suficiente 1i-

quidez y recursos, se eliminan practicamente las varia-

bles gque pueden ocasionar el deslizamiento del peso y

la vapriacién de las tasas de interés internacionales

LIBOR.

SBISTEMA k.,

Generalidades: Coberture del principal del adeudo
més intereses por vencer hasta LIBOR o LIBOR + 2
(contratns 5 y 6 respectivemente). Tiene las milﬂus
caracter{sticas que el sistema 3 pero el comprador
adquiere un crédito en moneda nacional por el monto
de 1a operacifn y por el mismo plazo.

Este sistema es el még utilizado ya gue es ;1 nks
adecuado peara empresas con problemas de liguidez, de-
bido & que el comprador puede disponer de un crédito
en moneda nacional pars tener acceso al programsa y
de cantidades adicionales de crédito cada mes paras
diferir el pago de los intereses generados al comien-
20 de la vigencia del contrato,al final de la vigen-
cia del mismo mediante el método propuesto por

FICORCA, caleculando el importe de referencia cada mes
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lo que le permite trasladar su costo financiero de
manera que los desembolsos mayores ocurran cuando los
ingresos de la compafifa hayan crecido en proporcién
tal que no representen un porcentaje importante en re-
lacibén a sus ingresos. Por otro lado quedan‘cubiertoa
los intereses de la deuda mediante el mé&todo descrito

en el sistema 3.

Es importante considerar, ademAs de los flujos de
fondos relativos a cade uno de los sistemas de FICORCA,
el impacto dec la deduccidn fiscal en cada uno de ellos,
ya que las disposiciones fiscales vigentes dan opcibn
a deducir los intecreses dovengados o s6lo los pagados
(sistemas 2 y 4) y la pérdida cambiaria cuando &sta
ocurra, por lo que el acreditado podrf planear en fun-
eién a sus utilidades gravables, las deducciones por

intereses y pérdida cambiaria, as{ como su diferimiento.

Ejemplo del cAlculo del Importe de Referencia e Impor-

te Capitalizado a Cantidad Adicional (si{stemas 2 y L).

Supuestos

Préstamo: $10,000 dblares

Tipo de camblo controlado a

la fechs de inscripeibn: $130 pesos por d6lar

Tasa promedic de interés: 60% {promedio de tasas
pare depbsitos por per
sonas morales a 3 y &

meses).
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Monto de adeudo: $10,000 X $130 » $1,300,000.

Primer mes:

Interés del mes $1,300,000 X 60% anuals 360 X 30
dfas = $65,000,

8aldo insoluto $1,300,000a$13,543

Meses por trans-
currir 96

$13,541,X 60%: 365 X 30 dfas = $678
$13,5b2 + 8678 = $1k,219

Interesens del nes $ 65,000

Importe de referencia $ 1b,219

Intarés capitalizado (cantidad adici-

nol) $ 50,761
Segundo mes
8aldo insoluto anterior $ 1,300,000
Cantidad adicional $ 50,781
Ruevo saldo insoluto $ 1,350,761

Intereses del mes!

$ 1,350,781 x 60%: 360 X 30 dfas = § 67,539

$1.350,781, 434,019 x 608+ 360 X 30 afes = & T12
95 '

$14,219 + $711 = 414,930
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Inporte de referencia $ 14,930

Intereses del mes $ 67,539
Importe de referencia 14,930
Cantidad adicional $ 52,609

Nuevo saldo insoluto $ 1,403,391..... y asf suce-

sivamente, como se muestra en la tabla siguiente.



SUPUESTOS BASICOS !

PREGTAND

eléQw

150 i G4 CONTHOLADO
TABA PROA, DE IHTERES

10,000
130.00
40,00

X
C/TRINES IRE

AMORTIZAC1ONES VOLARESY 42%

nESES ! H DOLARES | FESUS
' e
POR  IPERIOPD & SALIY SALDU CNIERES 1 1aPuhiL 1
TRANSL, § } ADEUND  itHEST, MoH TUEVLNUARGY  REFERENCLA
¥6 1 1! 10000 1 1,300,000 & 434000 14,219
”» 1 21 10000 § 1,3%0781 t &7,937 14,930
L LI 3 10000 ¢ 1,403,391 1 704170 1 15:6768
934 at 10000 1 1,457,884 { 204894 1 16,460
921 3} 20000 § 1,514,318 1 73706 1 17,283
LA 4! 10000 1 1,572,783 { 784438 18,147
%0 4 2t 10000 § 1,833,240 1 81,482 ¢ 19,054
a9 8} $0000 | Lye¥Yebdy | B9 Jupuvl
Ba P 10000 § 1,780,634 | 8B | 21,008
a7 104 10000 1 1,827:4%9 1 $14303 1 22,058
[T} ity 10000 1 1,896,984 1 94,847 1 23,4818
[ ] t2 1 10000 ¢ 1,968,472 1 96,424 ) 49
84} 133 10000 1 2,042,787 ) 102+137 2%333
a3 ! 141 10000 1 2,1170371 | 105,970 ¢t 244842
82t 13 4 10000 | 2,198+549 | 10%927 | 28,152
el 16 1 10000 1 2,280,324 | 1144016 ! 29,340
80 1 17 1 10000 1 2,3649781 | 1164237 1 31,038
LA} 19t 10000 1 2,4514982 1 122,379 ) 32590
78 ! 19t 10000 ) 2,541,992 | 127,100 1 34,219
74 201 10000 ) 2,634,872 1 131,744 ) 3%:930
761 2 10000 1 2,730,484 | 135,334 ! 3727
LR 21 10000 1 2,629,493 | 141,475 1 39,413
74 3t 10000 ¢ 2,931,335 1 145,848 1 41,994
73t LI 10000 ¢ 3,036,329 1 134,816 ¢ 41,473
72 ¢ 3t 10000 1 I 144,472 1 137,224 ¢ 45,832
741 258 10000 t 3,255,839 | 142,792 { 48,150
71 7 10000 1 3,370,431 1 148,324 1 50,957
4 201 10000 1 3,480,448 | 179,422 ¢ 33,083
o1 29! 10000 { 3,409:796 1 180,489 | 3%,73¢
o7 | ! 10000 1 3,734,336 { 1844727 1 59,524
o8 1 3} 10000 1 348824736 1 1719287 1 PRV
451 21 10000 1 3,994,420 { 1994721 844,323
64 ) 33 10000 1 4,129,616 | 204440] 1 47,752
88 34 20000 | 4,268,343 | 213,047 § 71,139
81 35! 10000 | 4,410,823 1 2204331 1 24,494
41 4 ) 10000 | 4,556,459 | 227,023 0,431
404 LY IR ] 10000 | 4,705,931 1 235,293 § 82,352
L 12 kL] 10000 | 4,858,791 | 242,940 | 84,470
¥} P 10000 | 8,015,260 1 230,743 ) 0,794
71 40 @ 10000 | $,175,230 | 2504741 ) $5:333
-] 41 1 10000 | 3,338,438 } 264,933 100,200
3! 42 10000 1 3,505,493 ) 275,278 ) 103,108
sS4t 43 ¢ 10000 1 9,875,641 1 203,763 ¢ 110,340
31 4 1 10000 1 5,849:084 | 292,434 1 115,878
52 ¢ A3t 10000 1 4,025,640 1 303,283 ¢ 1280472
st LI 10000 | 4,205,271 | 3100264 ¢ 127,734
50 1 47 1 10000 | 4,387,779 1| 319,387 | 134,143
49 1 48 ¢ 10000 ! 4,573,023 | 328,451 1 140,851
@ it 10000 ) 4,760,623 1 338,044 147,693
4 1 50t 10000 | 4,950,973 1 347,547 | 155,288
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HEGES ! i DOLARES | PESODS
| |

POR  IPERIODD SALDBO 1 SALLY | INTERES |  IWPORTE DE
TRANSC, ! H ADEUDO  {PREST. MM IDEVENGADO!  REFERENCIA
44} LI 9373 1 7,143,234 | 357,142 | 163,052
L] s2t 373 | 7,337,344 | 344,867 | 171,209
44} 331 375 1 7,533,007 | 3744650 1§ 179,785
a3 84 0730 ! 7,729,892 | 386,493 ! 188,733
421 %1 8730 | 7,927,633 | 194,302 ! 198,19t
4t 381 8730 | 6,125,024 | 404,291 1 208,100
40 | 57 L 8125 | 8,324,015 | 414,201 ¢ 218,503
L LR 38 1 8125 | 8,321,710 1 424,088 229,41
8| 590 8125 1 8,718,385 | 435,918 ! 240,902
1 40 1 7500 | 9,913,361 | 445,689 | 252,947
31 &1 ! 7500 ! 9,104,103 1 433,305 ! 245,393
R 82 ¢ 7500 | 9,293,614 | 444,791 1 279,874
41 411 6875 1 9,461,730 | 474,086 ! 292,818
331 64 1 6075 | 9,862,998 | 483,150 ! 3070459
321 (3 4073 | 9,038,609 | 471,934 | 322,832
nit 66 1 6230 110,007,792 | 500,390 ! 338,974
30} (YR 6250 110,147,208 | 500,440 | 333922
"I 48 | 4230 110,321,744 | 316,087 | 373,718
| 49 1 SO25 11004649180 | 523,206 3920404
2221 01 3623 110,374,914 | 329,746 1 412,023
281 ni D425 11047120637 | 5350632 1 4324426
LR 721 5000 110,815,443 | 340,782 | 434,257
241 i 000 1409702,167 | 43,100 | 474,970
231 741 000 110,970,307 1 548,313 1 300,819
Wl 751 4375 111,018,004 | 330,900 ! 525,859
21 761 4375 111,043,045 | 332,152 ¢ 52,132
w1 71 4373 111,043,045 | 552,152 1 379,740
w1 78 3730 111,015,437 } 530,772 | 608,748
bl 791 3730 110,957,441 | 547,873 | 4394183
171 80 1 3750 110,864,149 | 543,307 1 471,143
16 1 8t 3123 110,739,312 | 334,914 704,702
131 82 1 3128 110,570,524 | 528,324 | 739,937
141 83 ! 3123 110,359,414 1 517,956 ¢ 776,934
131 04 ! 2500 110,100,138 | 505,007 | 813,700
12 s 1 2500 1 9,709,344 | 469,448 | 854,349
11 88 1 2500 | 94422,243 | 471,183 | 899,390
101 a8l 1873 1 8,993,978 | 449,499 ! 944,380
L e ! 1975 1 8,499,310 | 424,948 | 991,384
81 1} 1078 | 7,932,400 | 394,634 | 1,041,143
21 90 | 1280 1 7,288,130 | 344,408 ! 1,093,224
é1 91 1230 | 4,399,342 1 327,947 1 1,147,088
St 92 ¢ 1230 | 5,739,424 | 284,971 | 1,205,279
41 911 425 1 4,821,114 ) 241,086 | 1,243,343
31 41 625 1 3,796,629 | 189,001 ! 1,328,820
21! 931 425 1 2,837,640 ! 132,882 | 1+395,281
11! 94 | 01 1,395,261 | 49,763 1 194854024
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PARA FLOCONIITL WL LAG ar AL YUALES
EXPRESITAS A POLETOS KE,LUS ¥ NOMIGIMES

N3

wrddito ¢ 100 peaac:

To ACHERITATO AFLICANDO LA FORMLA CONVENCTONAL

Uy CRLPITO HIFQTY ARJD

! ! 1 0% ! H f = ¢0.0%
! theal T . B2 tasd Heal v B.0X
! Inflacidn iNow, 1 < 5% ‘Nes, theae 1 2 86 X
! interds H I i

H H H

! tHev real  Nom, reas  (Hom, roal
) | ; : o
3 Faial del i ! '

1 periodol t : !

H 1 P2 2301 8 28 108 6,3 % 30,0 18735 % AT.®
' 2 : «3ed QIvi 48,3 27.4 70 28,7
H 3 i 231 23t 46.3 21y 7335 7.9
H 4 1 234 PR B 443 1.2 73.0 11,2
! -] i 23.1 23,1 48.13 12,5 ¢ 3.5 7.0

Tan 1a §4reula

CanverLir.3i o ¢1 pago a cargo del

NEs numIneles et iyual #° tady periodo,és o tasa de intesds peruanece

co.siante,

Ea los distintos

@sCenaTicCR

senle de 103 pagus oD se preeeadu o 10s cyddrose

Con inflacidn de

Con inflacidn

reray

!
}
{
{
!

L rAdityda en tares~

1a snwa del valar presenie de lar distin-
tos pagas es sieapre .qual ¢ 100raungue varfe la inflacidn.El velor pro-

los pagos 1 cargo el acrntitado e mant.encn
canrtanies or. tdreinos reales a un nivel de 28,5 pasos.

de 30% (lu tasg de nterds cube o 36.5% v 108 pagos o

gorgo del atveditnon se vuelven wavores on térainos realos #n 108 pri-

neros pariados.

L conceatrac:dn del valeor reql de 3}

tace xucho afs ag

~da

on

pugos al intcio del plazo se
enande la inflacidn sube 4 40%.

ThBLA §
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PAGOS A CARGO DEL ACREDITADN SOBRE UM CREDITO CON
AMORTIZACIONES DE  FRINCIFAL CON3TANTES,

(Crédito = 100 prios)

! { I =20x H I =30.0% ! 1= 40,00 !
{ {Real r = 5X 1keal r = 5,0 I{Real ra 5.0%
! Inflacidn INom, i = 5% INom. 4 = 38,5% !Nom, 1 =48 X |
H interds ! t ' 3
4 . H | !
{  Final del i H i H
H periodo!l H ! ! |
i 1 I $2%.0 ' 156.% i 488.0 H
] 2 i 24,0 H 49,2 ! 74,4 |
! 3 ' 23.0 i 41.9 1 60.8 t
l L) 1 2.0 ! 344 $ 47.2 i
! ] I 21,0 } 2743 ! 3346 !

En este cuadro se utiliza otra fdrmula de uso gensrslizado para los cr§
ditos a plazo y que consiste en establecer un flujo de amortizaciones
constantes v cobrar intereses sobre el saldo insoluto,le que da lugar o
pagos nomincles decrecientes.

Se puede observar gue los pagos del primer aflo son mayores o los del
cuadro previo bajo cualquier supuesto de inflacidn ¢ en  tanto que les
del quintn aflo siempre son menores.

Por tanto,el nétodo de amortizaciones de principal constantes geners un
flulo de pagos decrecientes en tdie.u0s nuwinales, lo que agudizo adn
uds ¢l problema de concentracidn de 1a carga en los primeros pericdos,
cuando se produce un fendmeno inflacionario.

TABLA 11
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PAGOS A CARGD TEL ACREDITADD SOKRE UN CREDITO CON ANCRTIZACIONES
DE PRINCISAL CONSTANTES EXFRESATOS EN FROFOFLION DE LAS VENTAS

(Se supone un crédito iqual o las ventas del afic inicial, Y=
cuales crezen con la inflacids?

H 1 1 0% 1 1+ 30,0% 1 = 40.0%
i tReal ¢ = 35X Real r = 5.0% !Real r = 5,0% 1
t Inflacide tHom, 1 = 5% Nom, 3 o2 36,57 Nom. i = 68 X !
\ interds ' \ } !
H 1 H H H
i Final del { H H H
i periadot ¢ i 3 i
] 1 3 25.0%4 H 43.5% H 35.0% H
i 2 ! 24,0 1 2% 1 29.1 !
! 3 t 23.0 ! 19.1 i 14.8 H
! 4 { 22.0 H 1244 ) 7.2 |
! H] : 21,0 i 7.4 ' 3.2 1

Los ejercicios de este cuadro estdn construidos con los datos del cua-
dro antericr.8e dividieron los pagos a cargo del acreditado gnire las
ventas de 1q empresd. Se supone gue las ventas crecen ol ritmo de lo
inflacidn .

Se observa en el cuadro que o) subar la inflacidn a 3¢ y 80 % ,la pro-
porcidn de los ventas que absorbe el priser pago pase del 2% ol 43,5%
hgsta llegar ol 5%,

£l problema de Hq'uidoz que se pruduco en las empresas se he atribui-
da ol nivel de las tasas de interds nominales,sin eabargo el probluo
surge de la férmula parg calculor los pagos.

TARLA IXD
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REQUISITOS PARA SOLUCIONAH &L PROBLEMA DE ATELANTO
EN LA CARDA REAL DE LOS FAGOS

FROELEMA
‘Lo inflecidn adelonta la carga de {Csto coloca al deudor en una posi- |
tlos pagos en términos reales debido icidn de insuficiente liquidez que ie!
1o que provoca un oaumentoc en las 1ispide cubrit los pagos del crédito !
itasas de interds noszinales. ! H

'
'
i
'
'

SOLUCION
{Redistribuir los pngos o carqo del | iContar con un método sencillo paratl
lacreditado,pars que no se concentren! ldetermina: Jos pagos , suceptible del
len los pariodos inicicles, 1 ladaptarse & los cambios en las tasas!
1 I lde interés. 1

FORMULA PROPUESTA COMO SOLUCION AL PROELEMA

Para liguidar un crédito (C} en (n) periodos de plazol

IFLUJO NETO DE EFECTIVO A CARGO DEL
t ACREDITADD

i
‘Lo prisera erogacidn Pl es igual atl
! Po(i4il)

1Se divide el principal entre {(n) t
i
H
!
H
{La segunda erogacién P2 es igual a} !
H
!
H
l

ipare calcular 1a 'base* (Po) de
fla primera erogicién o carge del
lacreditaedo.

!

1 P1L1412)

ILa tercera erngacién P3 es iqual al
: P201#13)

1Y asf sucesivamente.

Fo = C/n

Ejenplo { pogo de un crddito de 100 pesos sen 3 aftas,

Tasa de flujo neto de
aflo interds efecty ¢ arusl
Po=100/3 = 33.3 emeen———
1 60 333 % 1,40 = 53,3
2 50 93,3 1 1.30 = 80.0
3 30 80,0 ¥ 1.0 =104.0

TABLA TV



{
|
1

<1ké-

EJENPLO DE UN CREDITD HIPOTECARIOD 1
FLUJO NETO DE EFECTIVO A C

ACREDITADG CON LOS METODOS

VIGENTE(V) ¥ PROPUEBYNF’).E!PRESMO EN TERHINOS NOMINALES Y

REALES { ),

(CREDITO = 100 PESOB)

1Inflocidnt 1s0% 1 1a30% | 1s460%
tinterds raSY 1 re3% ! ™3x
H 1=5% ' 1236,5% i 160
H 1 1
i 1 '
IFinal delt  Nosinal feal 1 Nosinael Real { WNominal Real
lpericdol | (V) (P ({3} Py L (V) P} (v (PY 1 () (P) [{'A3] pry
) [} 1
1 1 4234 21,0 23,1 21,0 1 $46.3 27.3 35,6 21,0 | $73,8 33.4 93,9 21,0
2 1231 22,0 23,4 22,0 {1 443 37.3 27,4 22,0 1| 73,3 38.4 28,7 22,0
3 1 234 232 231 23,2 1 A8 50,9 211 23,2 1 73,53 9s.8 17.9 23.2
4 I 28,1 243 23,1 24,3 1 443 494 16,2 24,3 1 73,5 159.3 11.2 24,3
3 1 234 25,5 231 25,5 1 44,3 94,0 12,3 25.% | 73.% 2872.7 7.0 25,3

'
!
{
1
i

fientras que con #1 sétodo vigente los pagos son condtantes en térei-
nos noainalms.con w1 método propussto resulta un flujo neto de efectivo
creciente

Durante los dos primerns periodos loe erogaciones son menores con
@) aftodo propuesto que con el método vigente fen tento que en los di-
timos dos periodos la relacidn we invierte,

Para un periodo dodo ,el flujo neto de efectivo en términos reales es
Ii;lnl’! ul wismo con el sétodo propuesto bajo cualquier tasa de infla-
cidn,

€n conclusidn o el métoda propuesto logra un flujo de e-ogaciones bas-
tante sstable en términos reales , indspendientemente de la tasa de in-
f1aciOn prevelecisnte jcorrigiendo de esta manera #l qumento en lg car-
ga real de los pagos 5 calculodos cun el método actual que ocurre

en 1os primeros afios de vigencia de los créditos .

TABA ¥
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CALCULO LL LOS FAGOS H CARGO DEL ACRERITADO FOR CONCEPTD DE
INTERESCS CON LA NUEVA FORMULA.

tEl célculo del fiujo de efectivo a |
jcarqgo del acreditado es independien-!
tte de la manera comg se estiman los !
ipagos por intereses. !
|

'
! !

!Fara propdsitos contables y fiscales!
ten la nueve formulacidn se continuani
!ysando los métodos tradicionales pa=~l
ira estimar los intereses sobre sal-{
Idos insolutos del crédito. !
! !

‘FINANCIAMIENTO FARA PAGO DE INTERESES EN EL SISTEMA PROPUESTO

{E] sistena propuesto genera un menori

PROBLEMA

ifludo neto de efectivo a cargo del{™"""°"""1

tacreditcdt en los primeros afios de! *x

ivigencia del crédito. { iS¢ produce un carga por intereses |
isuperior ¢l flujo neto de efectivo !
tdurante los priweros ofios de vigen- |
icia del créddito !

i6e tmpusoc la condicién de que el ! x

tcdlculo de intereses se haga sobre L_,___,,;'

iwaldos insolutos. i

! i

SOLUCION

{ Financiomiento adicional pare cubrir el cargo |
{ por interases en exceso del flujo de efectivos |

TABLA U1



{Final del

!

1
1
1
!
t
!
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) £ R Pl S MU A T Y CREDITAZD CON EL H{TOMI

. 38.5%

FHOFCLGTUWSLT T LIF 2o

H
Asortizacidn  {Flujo rneto

a
5

'
H saldo
petiodo ‘de cofectivo ! insoluto
______________________ Ty SO,
1 i
1 -0~ HER By ) 10,2
2 H Y -9- H .3 Poate
3 H 0.8 i -0- D | H 5C.9 ! MY
4 I Y% -0- ! 32.3 ! 49,4 ! 49,4
5 ! 25.4 1 -3 t o¥ed ' 94.8 ! {1
H ! i ! !
Sumas! ! H 11.8 i 111.8 H !
i H H ! i
El flujo reto de efective tiane un valor presente igual ol crédito

otorgados con 1o que se garantiza la liguidacidn total de diche f4-

nanciamiento.

En los pericdos iniciales ,#1 fludo neto de efoctivo no alcanza pa-
ra cubrir todos los intereses ,por lo que se recibe un financis-

miente adicional pur la diferencia correspondienta,

TABLA V1T
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INTERESES Y FRINCIFAL A CARGS TEL AZRIDITANO COd el METOLC
PROPUCSTO, SUPONIENDO Ux IWTERLS DEL 447

(crédites original de %0 posos )

Intereses !Financisntents

) ) '
! H ! !

Final del | thmortizacitn (Flugo neto !  s3ildo |
patiodo ! ipara {ntereses ! ide efectivo | insolutn !
' i ' H ! i

t —m--t! ! ) fommme !

{ ! ! i i ¥

1 I8 4B.0 tos 34.4 H -0- I8 33,4 s 13404 H

2 i 1.4 ! 35.0 i -0~ * S48 ! 169.4 !

3 y 11%.2 ! 20.4 t -0- H 74.8 ! 189.8 i

4 { 129.0 ! ~-0- t s 30,2 : 1593 ! 159.5 {

3 § 108.2 ! -0- : 1595 i 7.7 i 0.0 i

1 i t i ! !

Sumast ! ! 89.8 i 189.8 | 1 i

i H H { H i

H ! H ! 1 t

Con una tasa de interds mds alta aumento el financiamiento adictongl
necesario para cubrir el cargo de intereses.Le awortizacidn del prin=
cipal se corre hacia los dltimos periodos del pago.

Lo antarior implica otorgar un financiomiento adicional a los acredi-
tados originales,

‘

€sto no planteard un proclewy de liyuidez pare fos buncos psi se man-
tiene @) titmo de captecidn.Con los supuestos del cuadro anterior se-
rfa necesaria una cafda de caoptacidn de 20% en tdrminos reales para
que se generara un problema.

El fingnciamiento adicicnal necesario en la férmula propuesta as mds
adecuado para resolver el problema de liquidez de las empresss,que la
renovacién de crdditos en forma continua ,la que corservu a4 a8 g~
presas en situacidn de incertidumbre,

TABLA VI



N

CAPITULO QUINTO

CAB0 PRACTICO
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LA CONPRARIA X, 8. A.

8e trata de uns compafif{a cuyo giro es la venta del servicio
de trosmiaibn por televisibn, de programas norteamericanos en cl
pafs, por el que cobra cuotas mensuales. Ademks al contratar el
servicio instala el convertidor de seilales y dd mantenimiento por

el tiempo en que se contrate la prestacién del servicio,

Pera ofrecer a los clientes un mejor servicio y nfs atractive
se compr6 una antepa de trasnmisién al proveedor Alan Dick Co.

LTD, que permitirf la tresmisibn de programas de m&s pafaes.

Este adeudo se contrajo el 20 de agosto de 1982 por $155,745

US d6lares, y el plan de pagos {en 4délares) era ol siguiente:

PAGA- CAPITAL INTERES PRINCIPAL PAGO IMPUES- NETO FECHA DE
RE 10.75% 0 PAGO
1/5 $155,745 #$16,7h2.64 § 31,169.10 § 47,891 $3,515 & bL,375 2B Ytov.B3

2/5 124,745  6,697.06 31,149.10 37,846 1,406 36,439 28 Mzo.B
3/5  93,l47  5,022.79 31,149.10 36,171 1,05k 35,117 28 Mov.8k
L/5 62,208  3,348.63 31,19.10  3b,L97 703 33,794 28 Mzo.85

5/5 a,1ke _1,67h.27 31,31L9.10 __32,823 351 _ 32,071 28 Mov.85
$33,485.29 $155,745.50 $189,230 $7,03) 182,198

Debido &l decreto ds control de cambios publicado en el Diario

Oficial de la Federacibn el 13 de diciembre de 1982, el FICORCA
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sdministra un prorramn d- ¢-bertura de riesgos cembiarios a fa=-
vor de las empresas establ.cida. ~n el pafs, que tengan a cu cargo
adeudos en moneda extranjera ;magadcros fuera de la RepGblica
Mexicana, contrafdoz con onterioridad al 20 de diciembre de 19682,
por lc que la compsdfa opt? por inscritirse al FICORCA en el con-
trato 6 sistema L, debido a que ofrece un crédito en moneda nacio-
nal y cubre el prinecipal y los intereses hasta dos puntos porcen-
tuales arriba de¢ la tasa LIBOR, (Tipo de cambioc controlado

$136.70 X cobertyra de LIBOR + 2 = $149.08232).

Se onvié carta para solicitar participar en el programa para
la cobertura d« ricsgos cambiarios ierivados de endeudsnientos
externos, anexando la siguiente documentacifn:

- Registro del crédito de prove~doves extranjeros ante la Be-

cretarfa de Comercio i#o. 23891k

- Pedimento de injcrtacifn para una antena de trasmisién con

fecha del 24 de marzo de 1982, No, 27308
- Pedilo No. CI-71h con fecha del 17 de diciembre de 1981,
- Télex contrasefiado del acreedor,
- Constuncia del adeudo expedida por SECOFIN No. 33-022545

- Contrato original con FICORCA debidanmente requisitado en

cuatro tantos, con sus respectivos anexos.

- “Tuectionario dv informacién estadfstica.
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Uns vez aceptads la solicitud pars participar en el progra-
me pare la cobertura de riesgos cambiarios y obtenida ls con-
firmacibén del acreedor de que tiene a su favor el adeudo con-
trafdo con anterforidad al 20 de diciembre de 1982 y que esth
en negociacibén con el deudor con el propésito de reestructurar
el referido adeudo, por lo que estf conforme de recibir el pa-
go del principal y los intereses del adeudo en las fechas que
establece el contrato 4 sistema 6, se originaron las siguientes

operaciones coutables:
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Una vez aceptads la solicitud para participar en el progra-
ma para la cobertura de ricsgos cambiarios y obtenida la con-
firmacién del acreedor de que tiene a cu favor el adeudo con-
trafdo con anterioridad al 20 de diciembre de 1982 y que eostf
en negociacién con el deudor cor el propSsito de reestructurar
el referido asdeudo, por lo que estd conforme de recibir el pa-
go del principal y los intereses del adcudo en las fechas que
establece el contrato 4 sistema 6, se originaron 1las siguientes

operaciones contables:
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-le

Compra de 85lares ¢l 5 de noviemlre,

Divisas por Reeibir-FICORCA (L/P).
Por préstamo al FICORCA en délares $ 172,488

Divisas por Recibir-FICORCA (L/P),
complenento
Conplemento al tipo de  cambio de

$136.70 $23,406,622

Cargos Diferidos
Diferencia en el tipo de cambio
de $149.8232 (fijado por el
Banco de México) y $136.70 (tipo
de canbilo controlado, segln el

Diario Oricial) $ 2,263,59%

FICORCA~Préatame (L/P) M.¥.
¢rédito del FICORCA a B afios
al tipo de cambio de
$149.8232

$25,842, 704
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»2a

Intereses sobre el crédito del

FICORCA (noviembre 1983).

Gastos financieros.
Sobre el erédito en M. H. se
devengaron interecses durante
el mes de novienmbre.

$25,8Lk2, 706 X 54.975% : 12 $1,183,919

Intereses por pagar FICORCA

Intereses devengados sobre

el erédito. $ 1,183,929

Primera amortizacifn sobre
6l capital (30 de noviembre de 1983),

; Beglin el programs de pagos sl FICOR-

CA, las amortizaciones son mensuales

sobre ¢l saldo insoluto, cobrando 2

a8l diez millar de comisibn sobdbre el
i monto del pago.

Baldo insoluto mensuslidad

‘e 96 meses (B8 afios)
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Afio comercial = 360 dfas

Tasa FICORCA vigente para el mes
de noviembre = 54.975%

Comiaifn al Banco de México w.0002

_ Entonces:

$25,842,70h : 96 = $269,195 men-
sualidad

$269,195 X 54.975% : 12 = 312,332
interés mensual

$269,195 + $12,332 = $281,527 pago
total.

$281,527 X .0002 = 356 Comisibn

FICORCA - Préstamo (L/P), M. H.
Primera amortizacién del capital # 281,527
Gastos financieros.
Comisibn $ 56
Bancos.

Pago al Banco de México (30 NHov.83)

¢ 262,583
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b

Intereses sobre el crédito del
FICORCA (diciembre 1983),
La tasa de interés cn diciembre
es de 54.700%, aplicable al cré-
dito original més los intereses
devengados, menos la primera
amortizacién del capital (saldo

insoluto).

$25,842,70%

41,183,919 Interescs noviembre

= 281,527 1a. emortizacién
426,745,096 Saldo insoluto

$26,745,096 % 5L.700% : 12 =
$1,219,13
Gastos financieros,
Intereses devengados por diciem«
bre de 1983, $ 1,219,121
Intercses por pagar FICORCA $ 1,219,131
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-5-
Segunda amortizocién del capital
(31 de diciexbre de 1983).
S8e efectun gobre el saldo inso-
luto al 30 de noviembre:
$26,745,096: 95 = $281,527 mensua-
lidad
$§ 281,527 X 54.7005 = $153,995
$ 153,995 : 12 = $12,0883 interés
mensual
$ 261,527 + $12,883s%29L,360
pago total
$  29L,36u X .0002 =& 59 Comisibn
FICORCA - Frésteno (L/P) M, 1.
Begundn snortizacidn del capital & 281,527
Oastos financiervs.
Conisibn $ 59
Bancos.

Pago 2l Baneco de México (30 dic,B83) $ 281,586



De acuerde con la Circular 23 de
la Comisidén de Principios de
Contabilidad, se debe registrar
la fluctuecién cambiaria ocurri-
da desde la fecha en que los pa-
givos en nmoneda extranjera ruer;n
cubiertos por el FICORCA hasta
la fecha de los estados finan-

cieros,

Capitalizacién de la diferencias

en tipo de canbio del lo, de

enero al 5 de noviembre:

Principal sin intereses : $155,745.50
U.8. dblares.

Tipo de cambio al cierre
de 1982 $ 96.53

Tipo de cambio 8l 5 de
noviembre de 1983 $ 136.70
Diferencia en tipo de

cambio $ 40.17
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$155,745.50 X $4G.17 = 86,256,297

Antena de trasmici6dn (Activo fijo)
Por lw capitalizacifn de 1a dife-
rencia en tipo de cambio al active

fijo.

Documentos por pagar (L/P)
~ Alen Dieck Co. Lta,
Por 1w actualizacidn del
pasivo original
“Tw
tapitalizaci6n de la diferencia
del tipo de canbio del 5 de
novienbre al 31 de dialembre
de 1983,
Principal $ 155,745.50

Intereses 16,782,864
$ 172,488,124

Tipo de cambio al 5 &e

noviembre de 1983 $136.70

Tipo dc cambic al 3

de diciembre de 1983 143,98
$ 7.28

$172,488 x $7.28 = $1,255,713

$6,256,297

$6,256,297
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Antens de trasmisibn.
Por la capitalizacibén de 13 dai-
ferencia en tipo de cambio al

activo fijo 41,255,713

Documentos por pagar (L/P)
- Alan Dick Co. Ltd.
por la acturlizacibn del

pasivo original $1,255,713

-8~

Divisas por Recibir - FICORCA (L/P)
Complemento.
Por la revaluaciSn de la cuenta

por cobrar a FICORCA $1,255,713

Utilidad en cambios,
Por la diferencia en tipo de
cambio del 5 de noviembre al

31 de aiciembre de 1983 $1,255,7T13
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-
Conplemento & la depreciacién
por las diferencias en tipo

de cambio a la sntena de trans-

nisifn en activo fijo.
Diferencia en tipo de canbio:

De enero a noviembre $6,256,297

De noviembre a diciem

bre 1,255,713
47,512,010

Begfin avalfio de peritos indepen~
dientes los sfios de vida Gtil de
la antena de transnisidn es de
11 afios.

$ 7,522,010 : 11 = $682,910

Gaston,
Complemento a 1a depreciacibn $ 682,910
Depreciacién de Equipo de

Trasnisifn

682.910



-162

-==1  IMPORTE DE REFFRENCIA
|

1
1 1 t INTERES 1 INPORIE SALDO !
: NES I INFORIE TASA 1 BRUTO t INTERES | T0TAL | DEL NES  } CAPITALIZADO : IASOLUTO |
regren. come - eree—- T et ot TR P P P [ bt L - cermramana]
| 1 No 1 1 t i | ' ! 1
INOV B3 ) 98 1 23,842,704 | 54,975X! 267,195 ¢ 12,332 1 281,527 1 1,183,719 ¢ 902,392 | 26,745,094 |
1DIC 63 1 93 1 26,745,094 | 34.700X%} 281,327 ¢ 12,833 | 274,360 1 11219131 ¢ 924,770 22,487,068
LENE Ba | 94 | 27,669,868 | 353.250%1 294,340 1 13,082 | 307,423 ¢ 14227,R%0 | 920,478 | 78,590,294 )
WEB 84 1 P31 28,590,294 1 50,423X1 307,423 1 12,918 1 320,341 ! 1,201,388 1 081,087 1 29,473,341 |
THAR 84 1 92 1 29,478,341 | 47,100: 3204341 1 12,573 1 332,914 1 1,156,750 1 623,836 1 30,295,177 ¢
TABR BA | 91t 30,295,177 1 44,3%0%! 312,914 ¢ 12,0859 ! 345,773 1 111704151 1 824,370 1 31,119,555 §
1HAY B4 ) 90 1 31,119,535 1 46.350%: JASe273 4 13,355 1 3594128 4 1,201,993 1 BA2,U65 1 31,962,400 1t
TIUN B84 1 B9 1 33,962,420 | 47,200%; 359,126 1 14,126 | 373,254 } 1,257,189 | 893,934 1 32,046, 'sa :
T B4 1 8B 1 32,046,354 1 47,2008 373,054 ¢ 14,661 ! 387,935 1 1:291,997 & 904,021t 33,750,3/ ¢
1AD0 B4 | 87 ! 33,750,376 | 47,200%: 387,935 ¢ 15,299 1 403,194 ) 1,327,515 ¢ 904,320 1 34,674,696 1
1P B4 1 B8 1 NA474,606 1 48,475 403,194 | 150615 t AL,BLO © £4342,977 1t 2,183 1 35,598,009 §
10CT 84 1 85 1 35,998,809 1 45,4231 410,810 1 15,894 & 430,663 1 12347563 ¢ FIL,900 1 36,541,209 ¢
INOV 84 1 B4 1 36,511,709 1 44,750%1 434,883 1 16,209 & 45,873 ¢ 1,361,502 t 910,710 | 3, A2D,419
IDIC B 1 B3 0 37,a00,419 1 A48N0X! 450,878 1 180776 467,647 | 1,392,426 ¢ 924,777 % 39,347,198
(EHE 83 1 82 1 38,847,196 1 4465001 487,049 1 17,400 | AR5, 049 ! Fedheish “a, 786 ! 39,208,907
IFEY G5 1 8L 1 37,208,982 1 44.850X) 405,049 | 15,048 } 503,097 | 1 A61,078 ¢ YL L T A0 247,760
THAR B 1 B0t AD,2A7, 763 | 44,6501 501,097 | 18,719 1 921,814 | 11497,502 1 RZANTR U 41,028, 4%
1ABR 85 & 79 1 A1,223,490 | 49,225%1 521,816 1 “|.40' ! n43,222 1 1,491,002 1 1,147,000 1 A, 371,099
IRAY 6% 1 78 1 A2,371,299 {49,225} 44,002 L 283 j 445505 14238,306 | L7208 4 43,541,900 .
IOUN 85 1 771 43,543,900 1 51,4001 5655505 1 i ! 185,130 15750003 1 44,019,202
AL RS 1 74t 44,819,302 1 5440011 09,4708 1 1 t 2007i,800 1 1Al e 4;.:'::4)':”
4 041001 5164462 | 30,874 1 L47,134 ¢ FI3 SRTRT VI ; Lo a70,09,
i or R I NI R o LG e ik PrivTe 28,139 1 6U0,526 | DeATH,020 1 .‘ YRR T
1 ; i : !

[

. i i

SUNAS 90919,253.98  411,331.10 10,710,58%5.09 110366, 274,24 23,BIN LTS
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INTERESES SOBRE ADEUDO EN DOLARES AL ACREENOR EXTRANJEROD

I CAPITAL | FECHA
t DOLARES | PAGOS
[,
i
19/FEB/OA
tO/7HAY /04
13/400/84
15/80V/84
18/FEB/BS
13/7KAY /0%
15/000/6%
|

foommenaee

172486
172,480
112,400
172,408
172,488
122,480
1224408

|
172,488 130/8EP/68
} I

i
!
I
1
t
!
!
H
!
!
1
[
i
1
1

TASA i SOBRETASA ! TASH ! INTERESES ! TIPO DE C, ! TOTAL [
LIBOR H IAPLICABLE ! DOLARES | CONTROLADD ! INTERES M.N. !
""""""""" i ! Rt ety i Jremmmas 4
! t ! : ! |
9.81250021 2,00 11.812500X) 5,093.7% ! 140,86 } 752,242,281
11,125000%¢ 2,00%1  13.125000X! 5,659,756 ! 140,38 | §07,599.8) !
11,8125001! 2,00X! $3,812500%1 5,954.23 ! 172,32 1 1,026,376.91 1
10,0425002¢ 2,00%:  12.042500%! 5,201.59 ! 164,28 | 958,549.04 !
.042500%1 2,0071 £1.062500X! 4,770.,37 198.78 | 948,254,40 ¢
8.750000%! 2,00%)  10.730000X! 4,635.62 | 216,35 1 1,002,915.31 !
0,250000X1 2:00%:  10.250000%! 4,420.01 | 282,30 1 1,247,747.491 !
1 ! [ } [T |

L} ISUNAS | 359737:36 1 i 6:048+70%:04 |

| ! 1 ! [

! ! ! ! t !
8.3125002) 2,00X1 20.312500%1 1,482,32 | 292,80 ! 434,022,933 !
H 1 R Rt tab ettt 1

1TOTAL !

37,219.:48

1 24202,722.97 !




«l6he

PORCENTAJES AFLICABLES PARA CALCULAR EL PRLCIO DE LOS DOLAKES
REFERIDO EN 2.33.2 DE LA CIRCULAR 1097/0)

(Para la opeidn do cobertura de intereses con una sobretasa
hasta LIBOR ¢ 2 )

HARGEN SOBRE X AFLICAPLE AL TIFO DE CAMBIU
LIBOR CONTROLADD
1/8 100.48
1/4 108.2
3/0 10§.8
172 102.4
S/ 103.0
4 103.6
7/8 104,2

1 104.8
1(1/8) 105.4
t1/8) 106.0
1(3/0) 106.6
1172) 107,2
1(5/8) 107.8
1(3/8) 108.4

1(7/8) 109.0
2 109.6
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Analisis de la condiciones exic.:ntes al 30 de septiembre de’1955:

Tipos dc cambio: Lélar controlado £305.80
Léiar libre $378.00

Desembolsos de efrctive:
INSCRITOS EN EL FICCKCA

Intereses devengados $34,166,27L
Importe capitalizado 23,835,689
Pagos (importe de referencis) 410,330,585

KO INSCRITOS ER EL FICORCA {con la nisma reestructuracidn del adeudo).

Pegos $ 7,282,720

Pasivo a pagsr:
TXSCRITOS EN EL FICORCA 449,678,393

HO INSCRITOS EN EL FICORCA

$172,488 d1s X 305.00 tipo ac cambio
controlado al 30 de deptiembre de 1985 $52,Th6,830

Como se puede observar al no estar inscritos en el FICORCA
el desembolso de efectivo fué menor (inscritos $10,330,585 ¥y no
inscritos $7,282,728}, y el pasivo valumdo al tipo de cambio
controlado tnmbién resulta menor al monto determinado de estar
inseritos {$19,678,393 y no inscritos $52,746,8310)., Sin embargo
hay quc tonar en cuentn que en la mayorfa de los casos, uns cone
dicibn para que el ncreedor accptara la reestructuracién del
adeudo era que se¢ inscritiera al FICORCA. Otro aspacto importan-
te ha conuiderar para aquellos adeudos inscritos en el FICORCA
es que ce climina la incertidumbre de las fluctuaciones cambia-

rias.
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CORCLUBIONES:

La situacifn de le economfa & finales de 1982, se caracteri:d
por una fuerte recesién, hiperinflscién, escasez de divisas, alt
tasas de interés y fuertes problemas de liquidez para las emprcs
Aunte este panorama las espectativas econdmicas eran incierta. |

la planeacién financiera de las empresas, sumamente diffcil.

El establecimiento del control de cambios en México, lejos de
detener la fugs de divises la multiplicé, sobrevinienmdo devaiua-
¢f%n tras devaluacibn, propiciadas por las demandns de ddlare:
por 1o que las autoridades se vieron en la necesidad de estatle-

cer f6érmulas de racionamiento para el suministro de las divisms,

Ante tal situacifn la Secretarfa de Programacifn y Presujuesto
se vif en la necesidad de estadlecer un cistema de coberturs
de rieago cambiario en favor de entidades que tuvieran adeudos
en moneda extranjera cuyo financismiento fuers & largo plazo o -
reestructuraran para que véncieran a dicho plarc. Dicho sistem
se denonmind Fideicomiso pare Cobertura dcl Riesgo Cambiamrio
{FICORCA).

Al referirse al programa FICORCA, es necesario considerarlo

como uns herramienta de planeacifén financiera asf como uns po-
sible opeibn para la solucifén a los problemas que enfrenta un

‘gron porcentsje de las empresss en una economfs en crisfs.

La crisis econémica cuyos ofectos nfs peveros se.sintieron en
1982, sigue presente en la econcmfa de nuestro pafs, por lo que
los problemas que se vuelven crfticos pars las empresas.siguen

siendo los mismos, en mayor o menor grado.



FICORCA ofrece 4 opcicne: b&sicas de cobertura contra riesgos
cambiarios de manera que [ucds satisfacer las diferentes necesi-
dades de las cmpresas, d¢ acuerdo con sus circunstancias especi-
fices. E: por ello que no se puede hablar de FICORCA como buen
o mal programa, pues s81lo se pyede deterpinar sy utilidad o no,
en base & los problemas que sea capaz de resclver en cade caso

eapecirico,

Para las empresas con necesidad de sanear su situacién finan-
ciera, eliminar el rieago cambiario y resolver sus problemus de
liquidez, FICORCA ofrece ademfs de 1a cobertura contra riesgos
cambiarios, un mecanismo de financiamiento en base a desembol-
808 de efectivo crecientes, que permite a la empresa diferir
su carga financiera a largo plazo en el perfodo de vigencinm del
contrato y conocer de antemanc el flujo de efectivo que le repre~

sentarf el financiamiento con FICORCA.

Al considerar la mecénica del FICORCA es necesario tomar en
cuenta el valor de la moneda en funcién del tiempo y de la tasa
de inflocifén ya que, en un momento dado, el nlmero de unidades
monetarjac {importe en pezos), de un solo pago serf mayor al
niinero de unidades originales {importe original del adeudo},
dcbido o lns tasas de inflacibn e intereses, pues la tasa de

vintcrén normulmente sumenta o dieminuye en funcifn & 1a inflacién.
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81 se considera que los ingresos de las empresas crecerfn en
forma parecids a 1a fnflacifp y si comparamos los desembolsos
de efectivo por pagos a FICORCA con dichoe ingresns, comprola-~
remos que 1a proporciln ingresos/pagos es bastante eatable &

lo large de ls vigencia del contrato y nés bajs {menor porcen-
taje de 108 {ngresos), en los primeros sfios de vigencia de}
misno.

Otro especto importante a considerar pars aguellos sdeudos
inseritos en el FICORCA ez que se elimina 1s incertlidumbre de

1ss fluctuasiones cambiarias.
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Circular MNo. 22 de la Comisién

de Principlos de Contabilidad

Lo circular 22 de le Comisidn de Principios de Conta
bilidad, publicada en noviembre de 1983, se refiere sl
tratamiento contable de los derechos y obligacfones de-

rivados del FICORCA.

Antecedentes,

Le Secretar{es de Programacifn y Presupussto autorisé

el 11 de umarzo de 1983 1la constitucibén del FICORCA.
Objetivo,

Sefialar el tratamiento contable que debe darse a lns

enpresas que se acojan al FICORCA.
Tratasiento Contable.
Consideraciones sobre &) FICORCA.

1. Mo substituye al deudor original ante el acreedor
extranjero, por lo tanto el pasivo a favor del acreedor
extrsnjero no puede eliminarse; éste se disainuird en
1a medida que el FICORCA liquide los pagos de principal

al acreedor.
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2, Al entrar al PICORCA se adquiere el derecho de ro-
eibir d6lares, este derecho debe contabilizarse como un ag
tivo y registrarse al tipo de cambio controlado, conoi=
derando que se utilizark para liquidar un pasivo también
registrado al mismo tipo de cambic a favor del screedor

extranjero.

3. El sctivo y el pasivo deverfn sctuslizarse por el
deslizamiento del tipo de cambio conmtrolade, compensando

su efecto en resultados,

k. traténdose de los programas donde el FICORCA no oy
bra los intereses al acreedor extrsnjero o cusndo los ey
bra parcislmente, (sistemss L y 2, y sistemas 3 y L res
pectivamente), el deudor scumularf los intereses confor-
ne s8¢ devenguen, ajustando el pasivo acumulade por el

deslizamiento del tipo de cambio controlado.

5. En los programas donde los intereses se pagan con
préstamos que hace el FICORCA (sistemas 2 y &), los in~

tereses se registran conforme se devengun.

6. En los sistemas en los que el deudor comprs los 4§
lares s un precio inferior al tipo de cambio controlsdo

(sistemas L y 2), se produce une diferencia en cambios
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al valuar el derecho de ndquirir délares sl tipo de cam
bio controlsdo, esta diferencia constituye un crédito
diferido que se devenga en funcién dei tlempo y en pro-

porcién sl saldo insoluto del importe en dblares.

T+ En los sistemas en los que el deudor recibe un mpa
yor interés por comprar el derecho a recibir 4d6lares a
un costo superisr (sistemas 3a y ha), no debe registrap
se pérdida en cambios, sinc un cargo diferido que ne
amortizaréd en funcidns del tiempo y en proporcibén al sal

do insoluto del préstamo en ddlares,
Presentacidén y revelacién en lon ostados financieros,

a. Debe compensarce el activo y el pasivo derivados
de lop distintos sistemas del FICORCA y se presenta el
neto en el balance general, revelando ampliapente los

efectos relevantes en nota 8 los estados financieros.

b. En los sistemas 1, 3 y 3a, aparecerd un rubro sin
cifras dentro del balance general en el ledo del pasivo

con una referencia a la nota respectiva,

¢, En los sistemas 2, 4% y ha, apuregeri un pasivo,
el cual también deberd ser referenciado & 1a nota res-

pectiva.
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4. En los sistemas 1 y 2 se presentard en el pasivo
el crédito diferido generado de la diferencia en tipo

de cambio (punto 6 anterior).

e. En el sistema 3a se prescentarf en el activo elcar
go diferido generado de la diferencia en tipo de cambdio

(punto 7 anterior).

f. En el sistema 4a el cargo diferido se compensaré

con el saldo que tenge el activo,

En la nota deberd mencionarse la naturaleza y carecte
rfsticas de la operacibn, la contingencia derivada de
la disponibilided de las divisas extranjeras por parte
de FICORCA para el cumplimiento de las obiigncionea cu-

biertas por este programa.
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Circular no, 23 de la Comieién

de Principios de Contabilidad.

En enero de 198%4 se publicé la circular 23 dec la Co-
misién de Principios de Contabilidad que se refiere al
trataniento contable de las fluctuaciones cambiarias,
aplicable a las cntidades que no han adoptado los linea
mientos del boletin B-10,

El boletin B-10 Reconocimiento de los Efectos de la
Inflacidn en la Informacién Financiera, promulgado cl
10 de junio de 1983, resuelve en forma integral el tra-
tamiento contable del costo financiero en épocas infla-
cionarias, y por lo tentu iocluye en el mismo los inte-
reses, las fluctuaciones cambiarias, la codbertura de
riesgos cambiarios y otros conceptos afrfines. La apli-
cacién de la Circular 23 se limita exclusivamente a
aquellas entidades que hayan optado por diferir le epli
cacibn del boletin B-10 hasta el 31 de diciembre de
198k, haciendo uso de la vigencia opcional establecida

en el propio boletin.
Objetivo.

Emitir criterios que orienten sobre:
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1. Tratamiento contable de las fluctuaciones cambia-

rias,

2, Cuantificacidén de la porcibn del costo financiero

del FICORCA asimilable a fluctuecibdn cambiaria,

3. Aspectos relacionados que deben revelarse en los

estados financieros,

Definicién de conceptos,

Para efectos de esta circular, pers aquellas entidades
quc se hayan incorporadc al prograzma dc FICORCA, se con-
sideran fluctuaciones cambiarias la poreibn del costo
de FICORCA correspondiente al efecto equivalente al AQu-
lizamiento del peso mexicano ocurrido desde 1la fecha en
que los pasivos en moneda extranjera fueron cubiertos
por este programa hasta 1a fecha de los' estados finane
cieros, es decir, la diferencia cambiaria que hubieron
sufrido de no haberse inscrito en este programa.

El costo de FICORCA serf el importe que deba cargerse a
los resultados del perfiodo en los términos de la Circu-
lar no., 22 de l1a Comisibn, reducido por la poreibn con-
siderada como fluctuacibén cambiaria y por lo tanto sus=-

ceptible de activarse {capitalizarse).
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Tratemiento contable.

La fluctuacibn cambiaria constituye una alteracibn
del costo de los activos no monetarios en la meaida en
que tales activos cean identificableas con los pasivos
en moneda extranjera, {pasaivos cubiertos mediante el
FICORCA) hasta por el 1lfmite del valor neto actualizado
de los activos no monetarios. Lae fluctuaciones cambia-
ries serdn aplicables & laos activos no monetarios y/o
a los resultados del ejercicio por los conceptos y mon-
tos siguientes:
~ Monto splicable a los activos no monetarios:

Porcifn {o totalidad) de las fluctuaciones cambia~
rias que se deriven de pasivos en moneda extranjera deg
tinados o invertides en sctivos no monetarios, E1 1lfmi
te de aplicacibn es el valor actyalizado de los activos

determinade conforme a) Boletin B-10,

~ Honto aplicable a resultados:

Porcién (o totalidad) de lass fluctuaciones cambie-
rias que deriven de pasivos en wmoneda extranjera inver-
tidos en activos monetarios en pesoa. ‘

Poreifén de fluctuacionss canmbiariss que no sea
aplicable a activos no monetarios por exceder ds su valor

neto actunlizado,
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Metodologfa de identificacién.

La identificacibn de los pasivos en moneda extranjera
con los activos no monetarios, que sirva de base para
determinar la proporcifn de las fluctuaciones cambiarias
que son aplicables & dichos activos, puede efectuarse en

forma especifica y/o global,
1. Jdentificecibén especffica.

Se analiza el destino especffico qur la entidad haya
dado & los rinanciemientos en moneda extran)era de los
que se deriven las fluctuaciones cambiarias cuya aplica-
cibén se pretende determinar, tanto de los pasivos en
moneda extranjera pendientes de liquidar al cilerre del
ejercicio, como los pasivos en moneda extranjera liqui-
dados durante el ejercicio a un tipoe de cembiv diferen
te al de su registro original y que, por tanto, hayan

originado una fluctuacibn cambfaria,

Como resultade de eate anfilisis se podré precisar la
porcibn de las fluctucciones cambiarias que corresponda
aplicar a activos no monetarios y la porciém que consti-
tuys propiamente uns pérdida cambisria y por lo tanto

ser cargada & resultados,
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La identificacién especifice produce uns mejor eviden~
cia del dentinc de los financiamientos, sin embargo, en
muchos cas03 su aplicacién es muy compleja o laboriosa
por lo que la Comisibn consideras que en estos casos pue-

de utilizarse el mé@todo de identificscibn global,
2. Identificacidén glodbal,

Estf besado en la posieién financiera de 1la entidad
al cierre del ejercicio, analizads con el propbsito es~
pecifico de determinar su posicidn candiaria. Para tal

efecto se procederi de¢ la siguiente menera:

Se toma como base el estado de situacibn finaacicre
de 1a entidad sl cierre del ejercicicy al el balance
general al término del ejercicio no fuera representati-
vo de la situscién financiera prevaleciente durante el
aflo, se tendr8 que preparar un resumen por los subgru-
pos que se m;ncionun en e) siguiente pirrafo que correg

pondan a4 lo acontecido durante el periodo.

La cuenta que registre las fluctuaciones cambiarias
(pendientes de aplicar}, me clasificarf deatro 4al ca-

pital contable.

;
H
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Los conceptos integrantes del estado de situvacibn i~
nanciera se clasificarfn en tres grupos (monetarios en
moneda nacional, monetarios en moneda extranjera y no
monetarios) para determinar tres subposiciones integran
tes de la posicibn financiera de la entidad, como sigue:

Posicibn monetaria en moneda nacionsl: gue se deter~
minarf por le suma de los ectivos monetarios en moneda
nacional menos la suma de los pasivos monetarios en la

misma moneda.

Posicibn monetaria en moneda extranjera: que se deter-
minarf por la sume de los activos menos la suma de loe
pasivos denominados &n monecdas extranjeras (obviamente
tanto los activos como los pasivos se tomarfn ya expre-
#ados ea moneda nacional),

Posicibén no monetaria: que se determinarf por la suma
de los activos no monetarios menos el capital contadle.
Con base en La informacién anterior se tendrén los
aslementos nacesarios para determinar in aplicacibn que
-sujeta & la limitacibn que se sefinla posteriormente-
debe darse & las fluctusciones cambiarins, Al respec-

to pueden presentarse b&sicamente lns situaciones

siguienten:



=181=

A. Que se tenga pusicibn monetaria pasiva en moneda
extranjera, posicién monetaria activa en moneda nacional

Yy posicibn no nonetaria activa.

En este caso, la proporcifn que represente la posi-
cibn no monetaria en relacién con la posicién monetaris
en nonedas extranjera, presentarf precisamente la propor-
eién de fluctuaciones cambilarias aplicable a los activos
no monetarios y por diferen.ia, la proporcién que debe

cargarse & resultados.

B. Que se tenga posicifn monetaria pasiva en monedas
extranjera, posicién monetaria pasiva en moneda nacional

Yy posicién no monctaria activa.

En ente caso, la totalidad del pasivo en moneda oxtran
Jera estarfa cubierto por les activos no monetarios y
por consiguiente la totulidad de 1as fluctuaciones cambis

rias eerfan aplicables & dichos activos.

C. Posicibn monetaria pasiva en moneda extranjera, po-

sicibn monetaria activa en moneda naclional y posicibn no

monetarin pasiva,

En este caso 1a totalidad en moneda extran)era estaria
invertido en activos monctarios en moneda nacional (la
que se devalub) y por consiguiente 1la totalidad de las

fluctuaciones cambiarias se cargarfa a resultados.
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D. Que se tenga posicibn monetaria en moneda ox-

tranjera.

En ente caso (poco probable), independientemente de
la aituacibén de las otres dos posiciones, se tendria
ganancia cambiaria que debe reconocerse en los resuls-

tados del ejercicio,
3. Advertencia,

El método global es vAlido b&sicamente para deter-
ninar la aplicacibén de las fluctuaciones cambiarias
provenientes de la conversifn & moneda nacional de
la posicién monetaria en monedes extranjora el clerre
del ejercicio, que en la generalidad de los canos
representa la porcién mf€s Importante de las fluctua-
ciones cambiarias, Bin emdargo, si en alglin capoo es~
pecffico, dentro de lae {luctuacionss cambiarian exig
tieran partidas importantes provenientes de pasivos
en moneda extranjera liguidados durante el elereicio
n un tipo de comblo diferente al de su registro, serf
necesarfio reslizar un mayor anhlieis paras determinar
con m&s precisién el tratamiento contable de las

fluctuaciones cambiarias,
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b, Aplicacién de las fluctunciones cambiarias a

los activos no monetarios.

El monto de las fluctuaciones cambiarias que median-
te el método de identificecibn global se haya determi-
nado aplicable s activos no monetarios, se asignaré
a dichos activos como una modificacién del costo de
los mismos. La aplicacibn deberd efectuarse dando
preferencia a los activos fijJos, La aplicacibn de
fluctuaciones cambiarias puede incluir otros activos
no monetarios diferentes de activos fijos e inventa-

rios.
5. Limites de aplicacién,

Los limites de aplicacidn de las fluctuaciones cam=~

biarias a los activos fijos no monetarios, son:

Inventarios, a su valor de renlizacién (de acuerdo
al Boletfn C-k),

Actives fijos, a Bu valor neto de reposicibén {en
los términos del Boletin B-10).

Lo porcién de fluctuaciones cambiarias que, en su
caso, exceda de los limites seflalados debe cargarse
8 los resultados del ejercicio, destacando apropiada~-

mente esta partida en el estado de resultados.
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Aspectos gque deben revelurse

Los aspectos bésicos que deben revelarsc ya sea en
los estados financieros o en las notas, son los si-

guientes:

=~ Caracterfsticas generales del régimen de control
de cambios existente en nuestro pafs,

~ Polftica de contabilidad aplicada pura el regio-
tro de transacciones en moncda extranjere ¥y esventos
econbnicos relacionados con las mismas, revelando es-
pec{ficamente:

a, Tipos de¢ cambio aplicados para la cuantificacibn
de las transacciones en moneda extranjera y de activos
monetarios y pasivos en moneda extranjera al cierre
dc¢l ejercicio,

"B, Criterio para el tratamfento de las fluctuacio-
nes cambiarias, especificando: metodologis de¢ inden~
tificacibn, monto total {(indicacién del costo de
FICORCA consideradn como fluctuscibn cambiaria},
monto capitalirado en el gctivo y monto cargedo a re-
sultados.

¢. En términos generales, las reglas de¢ presenta-
cién establecidas en la Circular no. 22, Tratamiento

Contable de las opersclones derivadas del FICORCA,
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Vigoncia

Les disposiciones de la Circular no., 23 son aplice-
blea para los ejercicios terminados antes del 31 de
de diclembre de 198k, fecha a partir de la cual seré
obligatoriu la observancia dol Boletfn B-10, si éate
ha sido aplicado en forma anticipada, las disposicio

nes de esta Circular no mon aplicables,
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