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IHTRODUCCIOft: 

En 101 61tiao1 afto1, la economía del pa{a ha tenido cambioa 

sin precedente1, que definen una estructura econ6mica diterente 

a la que 1e habla tenido en aftoa anteriores. 

El endeudamiento externo tanto público como privado va a ser 

algo que permanecer' en el país durante muchos anos, por lo que 

es neceaario buscar adaptaciones a loa cambios para poder aeguir 

1ub1i1tiendo. Entre las respuestas a este cambio, aurgi6 el 

Fideicomlao para la Cobertura del Rieago Cambiario, cuya rinali-

dad e1 proporcionar un eaquema de financiamiento que ayude a 

reaolYer loa problema• de liquidez de las empresas, aal como, 

una cobertura contra el riesgo cambiarlo. 

Decidiaoa tomar este tema en nueatro seminario do inveatiga

ci6n como precedente de poaiblea opcionee 1iailarea que pudieran 

aursir en el ruturo, dada la 1ituacl6n del pa{1 para determinar 

la utilidad del e1quema propue1to por FICORCA como herramienta 

_...para aolueionar loa problema• que atectan nue1tra economía 1 que 

colocan a l~• empresas en una dit[cil 1ituaci6n. 

In el presente 1emlnario de inve1tlgaci6n anali1aao1 lo• an

tecedente• econ6aico1 del pa[s, el control de caabioa, la• 

caracter!1tica1 del prosrama en cada uno ds 101 1i1te•a• que no1 

propone 7 el esqueaa tinanclero del FICORCA, a1! como lo• a1pec

to1 tl1cale1 y contable•, intentando con ello dar un panorama 

general que peralta evaluar la utilidad de in1cribir1e \1 

Pldeiaoal10 para la Cobertura del Rie110 Ca•blarlo. 



CAPITULO PRIMERO 

ART!CBO!RT!S 



l.l !Dtrodueoi6n 

La creaci6n ~Qr parte del gobierno fed~ral del 

Pr~grama para la Cobertura de Riesgos CAn~iBrios, 

qu~ dí6 origen al fideicomiso del mismo nombr~, 

tema deL presente aominarío de Inveetlgaci6n. ob~de

cí6 a la necesidad de hacer rrente ~ la crisis eeo-

n6mica que atravet&ba el pa!s. 

Si bien la menclonada crisis alcanz6 su punto 

erftico en 1982J los factores econ6=icos que le 4ie-

ron origen datan de l"u aftoa 70's, por lo que he~os 

considerado necesario ~cnc!onar brevemente loa ante-

ceden~~ft de ~a~~ crisi•, con el objeto de enmarcar 

al Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambia

rios (tICONCA), en el contexto eoon6mico que le 

d!ó origen. 

!u el presente capftulo ae mencionan loa tactores 

econ6micoa m's relevante• y dt mayor repercuai6n de 

101 aftoa que antecedieroo a la cri1ia de 1982, po-

niendo especial ~ntasie en lo• que precedieron a la 

4eYaluaci6n de 1976 1 a la de 1962. 



1.2 La Economta de V.&xico en los afta• 70'a. 

La econoc!a ~exicana a finales de 1976 resent!a 

tre! pr:~le~az runda:enta!es: 1) Crisis de\ sector 

externo, estancamiento de la producci6n e inflaci6n; 

2) La crisis de la producci6n en el campo y la ausen

cia agrícola exportable: 3) El cambio registrado en

tre 1971 y 1974 en el patr6n de crecimiento industrial 

fué de penetraci6n en vez de sustitución de importaci~ 

nen. Estos probl•=•• contribuyeron a la crisis del 

sector ~xterno y para cuya auperaci6n ae opt6 por la 

devaluaci6n, 

Uno• d1a1 ante• de tinali&ar el periodo 1970 - 1976 

y ante la virtual quiebra en que ae encontraba la 

economía, se public6 en el diario oticial un decreto 

de austeridad en el gaato público que nunca 11 cumpli6. 

El clima de confianza que se abri6 con el nuevo 

gobierno y la perapectiTa de la producci6n y ezporta

ci6n de petr6leo 1 fueron la base para la recuperac16n 

del din1J1i1mo productivo de la econom1a. 



Para controlar el ~robloma de la intlaci6n se opt6 

por el control de salarios a trav6a de un compromiso 

del sector obrero con el sobierno, Junto con el din~ 

mismo de la producci6n y la contenci6n de los precios 

de productos elaborados por el sector estatal, 

La• políticas que puso en práctica el gobierno 

(1976-1962), consistían básicamente en lograr alto• 

crecimientos del producto interno bruto a trav6a del 

aumento del gasto público, sin tomar en cuenta la 

fuga de divisas que esto ocasionaba. 

La principnl causa del aumento de la demanda, ~ue 

permiti6 un crecimiento acelerado de nuestra econo

mía, en aquel entonces, fué el aumento del circulan

te (de casi trea veces), en loa primero• cuatro aftos 

del gobierno cuyo costo social fue la inflaci6n. 

El aumento del circulante provoc6 un aumento de pre

cios mucho mayor al de los Estados Unido&, lo que 

ocaoion6 que en H~xico, a partir de 1976 despu&s de 

varían d6cadas de estabilidad en el tipo de cambio, 

com~n:nrn B perder valor nuestra moneda, ya que en 

la práctica el verdadero valor del peso frente al 

d6lar, se establece a partir de la comparaci6n de 

los niveles de precios internos en el país Y en 

Estados Unidos, su cliente principal y hegem6nico. 
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Ael, al finalizar 1eptiembre de 1976, con la pari

dad QJu1tada en $19,70, 101 tipos de cambio r nive

le• de precioe de ambo• palee• quedaban igualado•. 

En dicieabre de 1977 se pagabaD $22,73 por cada d6-

lar, que 1esún loa c'lculos t&cnicoa, era una sobre

valuaci6n del 18,96J. Un afto despu&s, se cotizaba 

a $22,72, lo que constitula un abaratamiento artiti

cial de la divisa e1tadouniden1e, con lo que inicia

ba en H&xico la carrera eapeculativa e inflacionaria. 

Loa insumos importados, la internaci6n de productos 

auntuarioa, loa uervicioa al exterior (ospecialmente 

101 turlsticoa), no a6lo ae hicieron tremendamente 

accesibles, sino que en buena medida tambi&n incon

trolable•. 

Al tinal de 1979 el d6lar e~ pagaba a •22,80, s6lo 

ocho centavos m&s que un afto antea, sin embargo cua~ 

do se haclan lae correspondientes operacione1 aritm! 

ticas en busca de au real cotizaci6n ae encontraba 

que &ata debla de ser de $28,60, La 1obrevaluaci6n 

del peso habla alcanzado para entonces el 25.8J, 

Loa indicio• verdaderamente preocupante• ae preeent~ 

ron a6lo eeia meees m's tarde con el d6lar a •23.02 
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1 la 1obravaluaci6n al 43,6,. La intlaci6n 1erla 

11e ano del 30,, el circulante erecta on un 32.2' 

1 101 ga1to1 del 1ector pGblico, creclan cada vez 

.~. 

In dicho 1exenio ee hicieron una aerie 4e caabio1 

bajo el nombra de Retorma Administrativa, para 

reducir •l papeleo, la duplicidad de tuncion•• 1 

lograr una mayor racfonali:aci6n d•l presupuesto 

4el sector pGblico, lo cual no 1e logr6 a pe1ar 

de la creaci6n de la Secretaria do Programaci6n 

1 Preaupueato. 

11 gobierno invirti6 cuantioaoo recurao1 en elab~ 

rar planeo para 1olualonar lo• probleaaa do H6xico, 

de1tacando el Plan Global de Deaarrollo, elaborado 

por la Secretarla do Programaci6n 1 Pre1upue1to, 

el cual ao1tiena qua mediante al aumento del gaeto 

pGblico ae alcanzarla un mayor d11arrollo econ6mico 

7 1ocial, Dado que el 1ector pGblico no genera 

ahorro, al aumento del g&eto pGblico provino de la 

elevaci6n de 101 impueatoa 7 del aumento del circu

lante. 

In 1978 1 1979 se recuperaron la• tn•a• bi1t6r>caa 

de crecimiento de la aconoa{a 1 pareció abrir•• una 

nueva ipoca de crecimiento 101tenido cuando l~ ta1a 

de intlaci6n 4eacendi6 anbatancialmente, 1itoindo1e 

en niYele• manejables. 



Be implant6 un vigoroao programa de inYeraione• PA 
blica1 dirigida• a expandir el aector petrolero con 

obJeto de obtener tuertea 1upor,vits ea la balanza 

de pagos 1 resolver el problema del desempleo. 

A partir de eate momento, la política tendiente hacia 

un equilibrio pre1upue1tal cambi6 y ae convirti6 en 

una pol!tic& expan1ioni1ta del gaoto pGblico. 

Mientra• aumentaron 101 ingre1oa por las exportacio

ne1 de potr6leo, 111 d•m'• percepcione1 del eeotor 

pGblico, on e1pecial l•• provenientes de empre111 

parae1t1t1le1 y de1centrali•ad1a por la venta de 

bienes 7 1ervicio1 pGblicoa ae rezaaaron notablemen

te, 

La ma1nitud de loa ingre101 por 111 ventaa do petr6-

leo P•l'llit!an po1poner deci1ione1 de auaentoa de pr~ 

cio1 7 t~ritaa. Bita •ituaoi6n •• traduJo •n incre

mento• en 101 1ubaidio1 realea otor11do1 a d11tinto1 

soctarea de la economfa, principalmente a prod~cto1 

b'•icoa. 

La ptirdida de competitividad do loa producto• sexic~ 

noa en el exterior 7 la intenaa actividad eooo6aica 

interna, •• retleJaron en el virtual eatanoamiento 

de la• exportacione1 no petrolera• 7 en un creoi•••.11. 

to extraordinario de 111 importaciones. 
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Durante 1979 y 1980 los precios del petr6leo aumenta

ron con lo que se logr6 que la relaci6n de precios entre 

los productos exportados y los importados se volviera 

aumamente favorable para México, 

l.3 La Economía en México en los aftoa 80 1 s. 

México invirti6 los recursos del petr6leo y utiliz6 

financiamientos externos por montos muy importantes. por 

lo que aument6 el déficit en cuenta corriente de la ba

lanza de pagos proyectando una tuerte tendencia al des~ 

quilibrio externo. 

El límite del endeudamiento externo caus6 innumerables 

problemas, como eon: la dolarizaci6n de la econom!a, 

inflaci6n por el propio encarecimiento del crédito exte~ 

no y diticultades en la balanza de pagos, 

El sector privado Justitic6 su endeudamiento con el 

exterior mencionando una innuticiente oterta do pesos 

mexicanos en condiciones aceptables. En ausencia de un 

control de cambios se registr6 una dolarizaei6n de la 

economía mexicanB. 
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El desequilibrio interno se agudis6 con el creci

miento del d6ticit del sector público, el deterioro 

de eus ingresos 7 el desmesurado aumento del gasto 

público. 

El' 20 de noviembre de 1280 ae pusieron en eervicio 

doscientos alm~cene• para la distribuci6n de produc

tos b¡eicos a las zonas marginadas, llamadoe 

COBASUPO-COPLAMAR. Eetoa productos de primera nece

sidad a bajo precio estaban subsidiados, con lo que 

se inici6 un periodo de tranca y masiva economta 

ticci6n en M6xico por el control de precioe. 

MieQtrae en Estadoe Unidos se tendi6 a disminuir 

dr61ticamente el aumento lle loa precios, en M~xico 

los precio• aumentaron en grandes proporciones 

hasta que 7a no tue posible' 101tenerlos m¡s, 

so tntrodujel'on loa Certtticadoa de la 'l'eeorarta 

de la 7ederaci6n {CE'l'EBl, papel comercial 7 acepta

cionee banc~rias, que desarrollaron un mercado de 

dinero que runcion6 como alternativa de tin~ncia

miento para el gobierno 7 las empreeae privadae. 



,• 
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El tr&tar de alcanzar los grandes objetivos de 

empleo y crecimiento del Pl&n Nacional de Desarro

llo Industrial 79-82 y del Plan Global de Desarro

llo 80-82, sin más apoyo que el gasto deficitario 

e inflacionario del gobierno, ha teniao como 

costo social el alza general de precios y lA deva

luaci6n del peso que sufrimos. 

Al finalizar 1981, México había logrado progresar 

conaider&blemente en la modernizaci6n de su aparato 

industrial y al mismo tiempo se había convertido 

por esos d!aa, en un importante exportador de petr~ 

leo¡ se logr6 un aumento en la producci6n agríeola, 

as! co~o AVancea en lns áreas educativa y de salud. 

Las •xpectativas devaluatorias hicieron que loe 

bancos prestaran en moneda extranjera para evitar 

que un mayor ritmo devaluatorio afectara el valor 

en d6lares de sus carteras de préstamos¡ sin embargo 

desde el punto de vista de !as empresas, tomar prf~ 

tamos en dólares era mucho m'e riesgoso, dado QU& al 

riesgo natural de la inversi6n se agreg6 el de la 

devalu&ci6n, todo lo cual desalent6 gravemente la 

inverai6n y con ello el crecimiento del sector man!_ 

!acturero. 
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La sitoaci6n cnm~i6 radicalmente en i9eo y la 

economír. comenz6 a registrar nuevamente el tipo 

de probleMa• n,uc se presentaron en 1974: desacele

raci6n de la producci6n industrial, alza vertigin.!?. 

sa de los precios y deterioro en la balanza de pa

gos. 

El gobierno comenz6 a liberalizar las importaciones 

de una amplía gama de bienes que hasta ese momento 

estaban sujetas a permisos. Los argumentos para 

dicha política fueron: las altas tasas dé crecimie~ 

to recistradas por el sector industrial que ocasio

naban un incremento en la inflaci6n, la liberación 

de importaciones al i~crementar la disponibilidad 

de biencc evitaba ese problP.ma; por otro lado, el 

crecimiento de las exportaciones petroleras y la 

oupernci6n de la restrieci6n de la balanza de pagos 

que a partir de aquellas se esperaba, se presentaba 

como la oportunidad hiatóriea de hacer eficiente al 

sector jnduotrinl mediante liberalizaci6n de impor

tac ion~o, además, la nfluencia de divisas que se 

es11~rabn 11or las exportaciones petroleras, plantea

ba un ¡1roblema de manejo monetario pues el aumento 

do lan reoervas monetarias implicar!a, de no gastat 

se en el exterior, un aumento en la inflaci6n. Di

cha liberación de impurtaciones ocasionó un impor

tante déficit externo. 
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El proceso de crecimiento induatrial del período 

77-80, no se bas6 en un proceso de sustituci6n de 

importaciones, El crecimiento entonces, ae apoy6 

en el aumento de la producci6n de las industrias 

ya existentes y no en el deaarrollo de nuevas in

dustrias que permitieran mediante una mayor inte

graci6n de la planta industrial nacional, disminuir 

el ritmo de las importaciones. 

Por otra parte, la puesta en operaci6n de la platA 

forma petrolera oblig6 a importar m&s bienes de ca

pital de loa necesarios, por lo que el petr6leo no 

liber6 suficiente cant~dad de diviana para compen

•&r las necesidades de un proceso de crecimiento 

industrial caracterizado por la penetraci6n en vea 

de la suatituci6n de importaciones. La política 

monetaria que se adopt6 (en loa ~ltimos aftoa), ea

~uvo determinada por las condiciones del mercado 

internacional debido a loa siguientes factore11 

a) aceleraci6n de la inflnci6n y b) aumento en la• 

tasas de interés externas; 6sto oblig6 a instrumen

tar una política monetaria que incrementara la tala 

de interés local y devaluara el tipo de cambio en 

proporci6n tal que hicieran atractivas la• coloca

ciones financieras en moneda nacional. 
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Est~ poJ:tica monetaria y camLiaria re~crcuti6 sobre 

el conjunto de la econom~a, especialmente en tres 

áreas: costo del crédito industrial, inflaci6n y 

finanzas públicas. 

A partir de 1980, el sector manufacturero comenz6 

a tener síntomas claros de desaceleraci6n. 

Las altas tasas de interés activas (las que loa 

bancos cobran a sus clientes), ocasionaron que la 

inversi6n productiva disminuyera debido a que pocos 

proyectos de inversi6n dieron rendimientos suficie.!!. 

tes para pagar el interés y obtener un margen de 

rentabilidad atractivo, comparado con los rendimie.!!. 

toa ofrecidos por lac instituciones de crédito. 

Las empresas con préstamos contratados en peaos 1 

trasladaban sus costos financieros más altos, a sus 

precios de venta. Las empresas con préstamoa contr~ 

tados en d6larcs, trasladaban además del costo de 

financiamiento el canto por devaluaci6n, lo que re

pcrcuti6 finalmente en el connumidor. 

Ad~mn~t del aumento de precios por los costos tina~ 

cieros, influy6 en grnn parte el elemento de insumos 

importados {especialmente siendo M~xíco un pais poco 

integrado índustrialnente, lo que lo ha1!e depender 

de las irnrortncioncs), ocasionando que la devalua

ci6n afectara lo• precios internos por el aumento 

de lon cor.tos industrinles. 
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A1i, la politiaa de altas taaaa de interés y de de• 

valuaaionea progresivas afectaron la taaa de intla· 

ci6n interna, que estando por encima de la interna• 

cional, obligaba a aumentar la tasa de interés para 

competir con la externa y devaluar un poco la mone

da local, pero eaaa medidas aceleraron la intlaci6n 

interna, cerr,ndoae el círculo vicioso, 

La política monetaria atect6 tambi6n las tinanzaa 

pGblicas, puoa el estado debi6 abeorber coatoa ti

nancieroa cada vez más altoa para mantener 1u1 pro

yectos de inverai6n y no disminuir 101 aubaidioa 

a la inverai6n privada, que dada la tendencia rece• 

aiva, ae hacían cada vez m'a neceaarioa, 

Por otra parte loa precioa de loa bienea otrecidoa 

por el estado, se rezagaban conatantemente reapecto 

al índice general de precioa, porque no 1e quería 

alentar la intlaci6n 1 pero con ello ae reducía la 

capacidad de autotinancismiento de laa empre••• 

pGblicaa. 

La Gnica aalida que encontr6 el eector pGblico tue 

reducir au gaato corriente y afrontar el impacto 

receaivo que ello implic6 sobre la economía, 



A finales do 1981 el cuadro mis crttico de la econo

mta era •l dado ~or la pol1tica monetaria y cambiaría, 

que tuvo efecto• muy negativoe sobre la economta al 

desalentar el crecimiento productivo y aumentar cons

tantemente la infloci6n y por otro lado, se cre6 un 

clima especulativo que desalent6 todo tipo de inver

oi6n productiva o comercial que implicara pla:o• 

medianas y largos y estimul6 todo tipo de colocaci6n 

a corto plazo que en nada contribuy6 al desarrollo 

econ6mico, 

1,4 La crisis en 1982 

Eata aituaci6n produJo que se generalizaran la1 ex

pectati\aa de que el tipo de cambio se tornaría inao~ 

tenible, por lo que hubo un r&pido incremento de la 

dolarizaci6n en los dep6sitoa bancario•, aei como 

fugaa de capital de importante magnitud, 

1962 se inici6 con la preoi6n sobre el tipo de cambio 

y en el &mbito externo con la recesi6n en loa Estados 

Unidos y otros pa{oes industrializados, alta• tasas 

de interés y un mercado petrolero dEbil. 

Ln cnpeculaci6n cambiarla no disminuía, las tuga1 

de capital aumentaron y l~a cada vez menoree iogre101 

por pctr6!e~ prrulonaron la• finanza• del ••ctor 

pG~!ico. 
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11 lT de tebrero de 1982 a trav61 de un comunicado 

a 101 modio• do dltu116n, el Banco de Mfxlco lntor

•6 1u retiro teaporal dol aorcado de caablo1 para 

deJar que la cotl1aci6n del pe10,trento al d61ar 

e1tadouniden1e y otra• aonedaa extranJera1, encon

trara el nivel corre1pondiente a la1 condicione• 

que 1e preaentabaa, así como una devaluaci6n del 

PHO del 50 •• 

Lo• dha que olguleron al retiro del Banco de Mh! 

ao del mercado de caabioo tueron de dtaconciorto 7 

1xp1ctativa1 alaraiatao generali1ada1. Ante la 

opini6n pública, el retiro del Banco do H6xico, tue 

alo una iapoaici6n del de1entreno e1peculativo dol 

aercado,que una aedida aeditada. 

11 citado preaent6 una iaagen de p&rdida de control 

•obre la evolucl6n de loa acontecimiento• econ6al

co1 7 11te hecho auaent6 el de1conclerto de la 10-

chdad, 

Inaodlataaente de1pu60 de l& devaluaci6n ae anunc16 

un conJunto de medida• ecoa6aica1: reducci6n del 

3J del pre1upue1to federal para 1982¡ apoyo en 101 

pro1raaa1 de producto• bl1ico1 7 tortaleai~lento en 

ol control de precioa. 



. . 

-17-

Posteriormente •• anunci6 una mayor contracci6n del 

gaato público (8J) y el •Juate salarial de emergencia 

dispuesto en marzo tuvo una influencia de1ravorable 

en las expectativas del público y en loa aoatoa de 

laa empresas, 

Debido principalmente a la falta de d6lares para 

hacer trente a sus deudas internacionales, el Gobier• 

no Federal, acudi6 primero al control de cambios par• 

cial, deapués al total y posteriormente regre16 al 

parcial. 

Las espcctativas de una mayor in!laci6n y la inse

guridad, Junto con una escasez de d6larea por parte 

del gobierno, llev6 a las autoridades monatariaa a 

adoptar un control de cambioa que provoc6 una mayor 

desconfianza y el aumento del precio del d6lar. 

El 5 de •Gosto se 4evalu6 el peao mexicano, deapu6a 

de que el eobierno anunci6 que establecerla do1 tipoa 

de cambio tn relaci6n con el d6lar y que permitirla 

la libre flotaci6n del peao en loa mercados interna• 

cionalea. 
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11 tipo d• cambio preferencial que ae fiJ6 en $49.13 

pe101, por d6lar, ae aplicarla a la importaoi6n de bie

n•• prioritario• .como alimento• y alguno• inaumoa y bi~ 

ne1 de capital requeridos para la actividad productiva 

y •• venderlan a este tipo de cambio loa d6lares desti

nados al pago de loa intereses de la deuda externa públ! 

oa y privada y de laa obligaciones del sistema bancario 

mexicano con el exterior. 

A 1u ve&, lal diviaas necesarias para atender el mer

cado preferencial provendrlan, aobre todo de las expor

tacione1 de petr6leo y do 101 cr6dito1 adicionalea que 

pudiese con1eguir el sector público. 

El tipo de cambio general ae determinarla por el li

bre Juego de la oferta y la demanda de diviaaa, corre1-

pondiente1 a tran1accione1 no comprendida• en el merca

do preferencial. 

11 13 de agosto, las autoridad•• tinancieraa acorda

ron que conforme al artlculo 80. de la Ley Monetaria, 

l~• dep6aitoa bancario• denominado• en moneda extranJe

ra deberlan reatituir1e mediante la entrega d•L equiva

lente en moneda nacional (mexd6larea), al tipo de cam

bio general vigente al momento de realizar•• el pago, 

en eea techa tambi6n ae cerr6 temporalmente el mercado 

caabiario y 10 probibi6 el traalado de d6lare1 al •x

tranJero. 
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Las operaciones en el mercado cambiario ae reinicia

ron •l 19 de agosto, e1tableci6ndoae un tipo de cambio 

de $69,50 por d6lar para ol pago de loa mexd6larea, 

Por otra part• se efectuaron operaciones en el mercado 

general a tipoa de cambio que en ocasiones alcanzaron 

hasta $120 por d6lar, mientras que el tipo preferencial 

continu6 d••liz,ndose ~ centavos diarios, adem&a con

tinu6 el congelamiento de la• cuentas en d6lares, 

El lo. de septiembre del mismo ano, el Jete del eJe

cutivo se pre1ent6 ante el Congreso de la Uni6n para 

rendir au VI informe presidencial. En dicho informe 

se anunci6 la nacionalizaci6n de la banca • y el con

trol de cambios generalizado. Seftal6 a la compra y 

aalida de d6lares como una de lae caueas principales 

del desequilibrio econ6mioo por el cual atravezábamos. 

•La llamada "ffacionalizaci6n de la Banca" no ea tal, 

sino una estatizaci6n de la banca ra que loa grupos 

privados pertenecían a mexicanos, ea decir a naciona

les. Un grupo de mexicano• en el poder se apropi6 de 

los ~ancoa de otro grupo de mexicanoe, 
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Aunque el gobierno prometió indemnizar a los accio

nistas de los bancos nacionalizados, éstos iniciaron 

un proceso legal de amparo ante el gobierno, reclamas 

do que la medida había sido anticonstitucional. En 

noviembre del mismo afto, el gobierno dió a conocer un 

acuerdo con el Fondo Monetario Internacional, en el 

que ae comprometió a reducir el d6ficit del sector pú

blico mediante el cierre de emproaaa y dependencia• 

oficiales. 

Entre las disposiciones del decreto original del 

lo. de septiembre de 1962 sobre el control de cambios 

se proh!bi6 la importación y exportación de divisas, 

excepto las realizadas por el Banco de M6xico o por 

cuenta y orden del mismo y establecía dos tipos de 

cambio que determinaría dicha !nstituci6n. Uno pre

ferencial para aplicarse a transacciones prioritarias 

y otro ordjnario que comprendería el reato de las op~ 

racione• autorizadao, Días más tarde se eatableci6 

que el tipo de cambio preferencial sería de $50 y el 

ordinario de $70 por dólar. 

El 20 de diciembre de 1962 entra en vigor en México 

una tnoa dual del peso, en relaci6n con el d6lar. 

Esta determina un •ipo de cambio flotante y otro 

controlado para ciertas transacciones comerciales y 

financieras. 



A partir de ••• dfa la ootiaaoidn inioi1l del tipo 

de oambto oontrol•do tue de $9' vor d6l1r oon un d••· 

li11mt1nto del 13 de 01nt1vo1 di1rio1, 11 •troado 

libre abri6 el ai1mo df1 que el oontrol1do a 

•148.50 por d6lar a la oompra 1 $1'0 a la venta, 

E1to1 tipot de cambio de apertura r1pr11entan una 

dopreciaci6n reepecto a la ooti11ci6n del d61ar prt• 

valeoiente el 17 de tebrero d• 1982 de J,, 1 5,6 

respectivamente, Una devaluaoi6n de la moneda na• 

cional de eata magnitud no tiene 1nteoed1nta1 en la 

historia del pala y 1u1 eteotoa •obre el oonportaaten 

to de otra• variable• reale1 y tinanoiera• de 11 100• 

nom!a fueron eumamente importante, 

Una vea presentado el panorama sen•r•l 41 la 1itua• 
1 

ci6n eoon6mica de M&xioo, pa1aremo1 al tema que di6 

or~sen al presente trabaJ01 el control de oaabio1, 



CAPITULO BEGURDO 

CONTROL DE CAMBIOS 
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2.1 Caracter!sticqo Generales. 

El control de cambios tiene los objetivos siguientes: 

a) evitar fugas de capital motivadas por temores funda

dos o infundados, respecto de materias tales como la 

evoluci6n del tipo de cambio o la estabilidad institu

cional del pais; b) reducir o eliminar el déficit en 

cuenta corriente de balanza de pa~os sin devaluar la 

moneda nacional en términos de coneda extranjera. 

2.2 Tipos de Control de Cambioo, 

Existen dos tipos de control de cambios: el integral 

(clásico) y el dual. 

INTEGRAL.- Hace obligatorio que toda venta de moneda 

extranjera se haga a la autoridad cambiaria y que toda 

compra de moneda extranJera se sujete a permiso previo 

de dicha autoridad, si bien ésta suele dar ciertos per

misos de carácter general. 

El control de cambios integral supone dos condiciones: 

la primera es que quienes reciban moneda extranJera en

treguen su totalidad a la autoridad cambiaria y, la se

gunda es que los compradores de divisas comprueben feh! 

cientcmcnte en cada caso la autenticidad del concepta 

por el cual las adquieren. 



2.2.1 

En con1ecuencia, la exportaci6n de bienes y 1ervicios 

Y la importaci6n de capital, debe quedar sujeta a permi

so ~revio, que s6lo se dará si se comprueba que se ha 

enterado o se va a enterar la moneda extranjera re1pec

tiva a la autoridad cambiaría. 

Inconvenientes del Control de Cambios Integral. 

Ea importante tener presente que el permiso general 

para efectuar pagos al exterior por concepto de cuenta 

corriente, el cual es ractible dentro del control de 

cambios, no es el mismo que el permiso. para adqui~ir 

divisas sin tener que comprobar fehacientemente el pro

p61ito de la adquisici6n. 

Ahora bien, el tr~mite de las oolicitude• de divioaa 

para efectuar otros pagos al exterior plantea problemas 

graves: Pi,naeae en loa archivos sobre deudas externas 

que serla necesario mantener para reeolver si 101 pagos 

po~ intereses o principal de loo cr&ditoo extranjeros 

son legítimos; conaiderese la diricultad para d~tercinar 

ai la tasa de inter&a pactada en loa contrato• no invo

lucra fugas de capital. 



-En lo tocante a las exportaciones, se plantean pro

blemas semeJantes a los de las importaciones, 1610 que 

en el caso de aquellas el rietgo de fuga de caritales 

ae dá por la v1a de la subtacturaci6nr considérese has

ta que punto el af'n <le descubrir 8ubtacturacionee po

dr!a entorpecer exportacion~a que mucho interesa tomen 

tar, como las de manutacturas. 

-La co~petencia internacional exige con frecuencia que 

los proveedores otorguen cr~dito a sus clientes extraa

Jeroa, El control de cambios plantPa varios problemas 

a eete respecto, uno de ellos es deterruiralr si el cr6-

4ito ea realmente réquisito de co~pctencia o un expe

diente para posponer la entrada ~e ~ivf!~~ ;ara una 

'Pú~a en qu~ la entrada de divisas sea mds fhvorBble 

por el tipo de cambio. 

-se ha observado que, para evitar estos proble~a• la• 

autoridades Ad~inistradoraa de eontrolee de cambios 

suelen establecer reglas severas respecto de loa t6rmi

noa de pago de las exportaciones, pero ~sae reglas inhi

ben a los exportadores para competirt 7a sea porque no 

les per~iten otorgar plato• &4ecuadoo a 1ua clientes 

o porque implican problema• con 1ue autoridadet en ca10 

de no lograr la cobrunsa de 101 cr64ito•. 
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·El contrabando de exportaci6n de ciertos producto• es 

un •edio muy ericaz para lograr la fuga de capitales a 

peaar del control de cambios. Loa viajeroa al exterior 

pueden llevar consigo oro, plata, Joyas, etc., detener 

e1ta1 exportaciones es pricticamente impoaible a menos 

que ae 1uJete a loa viajero• a minucio1aa inspecciones 

lo cual difícilmente seria tolerado por m'xicanoa y ex-

tranJeros. 

•El ingreso de divi1aa por turismo e1 eapecialmente
1 

4itícil d• captar para las autoridad••· 

•La• t6rmula• de eva1i6n del control de cambio• hacen 

4it!cil, r en mucboo ca•o• imposible•, que lleguen a la 

autoridad cambiaria de un paí• como N6xico, con un d6-

ticit importante en cuenta corriente de la balanza de 

pagoa 7 poaibil !adea de endeudamiento externo neceaari~ 

mente limitadaa, las diYisaa suficientes para atender la 

deaand& de moneda c~tranJera eorreapondiente a uaoa per-

mitidoa. lato implica que la autoridad tenga que esta-

bleeer alguna r6rmula de racionamiento para el auminia-

tro de diYi1a1. Loa problema• planteado• por el control 

de cambio• pueden var•e au7 agravados ai adem,1, •obre-

viene la corrupción del personal encargado de au admi-

aiatraci6n. 
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ll1 tr4ait1 ai1•0 para obtuner divl1a1 da oca1!6n para 

la 1ator1i6n. 

~In 101 pai111 con una larga experiencin en el control 

4• cambio1, en donde •• de 1uponer1e que el per1onal re~ 

pectiYo eatl DUY bltn entrenado y en donde los tr,mitel 

11 han depurado en lo po1ibl1 a trav~• de d6cada1 de re

aolver problemaa, todavf& e• neceaario contar para 1u 

admini1traci6n oon all•• de empleado1. 

E1to1 .a1ftalami1nto1 hacen penaar que en el largo pe

rlado de ••tablocimlonto del control de cam~lo1, ee caai 

111uro que 11 produJora l• parllielo d• amplio• 1egmen

to1 4• la eaonomla. 

K1 po1lble qua un pai1 con 11r1• oxporiencla en control 

do aambio1 tenga aeoani1ao1 que ayuden a reducir tuga1 

41 oapital 1G~ita1 r do gran magnitud. Sin embargo, aún 

11to ea relativo. como lo mueatra el hecho de que algunos 

pal111 a p11ar de oontar con experiencia en la materia, 

han 1utrido importante• tuga1 4• o•pit&l con motivo de a

contecimientoa polfticoa que han enfrentado. Pero lo que 

ciert&!llente ningún control de cambios logra evitart ea la 

tuga gradual y constante de capitales, por medio de la cual 

el pala pierde a trav&a del tiempo grandes cantidade1 que 

caai nunca retornan~ la existencia miama de control de 

cambios e• el •'• poderoso motor de la ruga de capitalea. 



El control de cambios tampoco logra evitar lua devalua

ciones, aa1 en loa principalea patsea de Europa que 

mantienen dicho control, se han registrado muchas deva

luaciones en las últimas d&cadaa. 

Se tiene l• impresi6n de que en cierto• pa{aea y en 

ciertaa &pocas loa controles de cambios funcionan bien 

y no entorpecen mayormente laa tran•aocioneu econ6micaa, 

•in embargo lo que sucede ea que el control de cambio• 

de hecho no ae aplica r el valor internacional de sua 

monedas ha aido el adecuado para lograr el equilibrio 

o el auper,vit en eua balan&•• da pagos blaioaa. 

Control de Cambioa Dual, 

Ante 1• dificultad de lograr que en un r&simen de 

control de cambioa todo• loa perceptora• de divieaa 

entreguen la integridad 4• &ataa a la autoridad cam

biaria, algunos patee• han optado por un aiatema de 

control de cambios dual, 

Bate ae c11racteriza por tener doa 111ercad<11 4e 4iviau, 

uno 1uJeto a control y otro libra. 

!11 el primero se incluyen la1 exportaciane• de algu

na• mercanctaa cuio• precio• aon dittcile1 4e conocer 

r cu~aa ventas al exterior •• hacen en un nGmero reducido, 

lo que hace a loa exportador•• t&cila• de vigilar, 

Pueden tambUn in.cluirse loa cr64itoa del exterior Q.ue 

1e registren ante la autoridad. 
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En el 111ercado liLre ae efectúa el reoto de las transas. 

cionea, aqu{ se 111aneJa la importacl6n y exportaci6n de 

art!culoo de dif{cil valuaci6n o maneJadoa por numero•• 

emprcaas, as! como el turismo y el movimiento de capita: 

no registrado. 

La principal ventaja de eate aiatema ea que requiere 

un aparato administrativo menea compleJo y ain tanta opo~ 

tunidad para la corrupc!6n. 

Sin embargo, también tiene m6ltiplea deaventaJaa y 

muy aeriaa¡ la principal de ellaa ea que no oe evita, ni 

en teoría la rusa de capital, que ea la raz6n principal 

por la cual ouelrn establecerse 101 controle• de cambioa, 

adem's ocasiona la existencia de 401 tipoa de cambio, el 

del mercado libre y el del mercado controlado, el cual ea 

mucho m&a baJo que el primero. 

Por otro lado, la preai6n para incluir dentro del mer

cado controlado mucha• importaciones y pocaa exportacio

nes ea enorme. 

En ln medida en que se cede a eaa preai6n, laa divisas 

obtenibles por la autoridad cambiaria son inauticientea 

parn atender la demanda, teniendo que establecerse raci~ 

namientoo de divhu que dan lugar a postergamiento de 

l~portacioncn o n inclumplimientos en el servicio de la 

dcudn externa. 
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Ademl1, la 1ran incertidumbre que reina respecto del 

valor de 11 ~oneda nacional, motiva una enorme dolariia

ci6n, no 1610 en laa tran1accione1 tinanciernn, sino de 

la contrataci6n comercial en general. 

2.3 Ptr<pectivaa del Control de Cambio• en HExico. 

Miguel Mancera Aguayo en 1u libro "Inconveniencia del 

control de ca~bios"~ hace notar que el pata en donde ~: 

control de cambio• tenla la mlxima probabilidad de tra

ca1ar era H&xico, entre otraa razonea por la1 1iguientea1 

a) In el control de cambio• lntegral.-

·Sua coataa deababltadao de gran extena16n propician 

el contrabando. 

•Comparte 3,000 km con 101 !atado• Unidoa el cual no 

tiene control de cambios y cuya mon~da es la de m'• 

amplio uao internacional. 

-El entrenamiento de per1onal bancario 1 aduanal re

quiere de tiem~o conaiderable. 

-La diversiticaci6n de la importaci6n ea enoreo. 

-El turismo y laa tran1accione1 tronterizaa Juegan un 

papel mu1 deatacado en nueatra economta. 

•Dentro del paía existe un comercio coneiderable 4e . 

oro '1 plata. 

•InoonYeniencia del control de cambios. Miguel Mancera 

Aguaro. 14. Banco de H6xico, 1982. 
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b) En el control de c•mbio1 du•l·· 

·L• t6rmul• obvia •or{• 1uJ•t•r al control lae expor

tacione1 de petr6leo, que constituyen alrededor del 

T6J del total y con ell•• 1urtir la demanda de mono• 

da extranJera para 101 pagos de m'a alta prioridad, 

que serlan loa correspondientes al sector público 

7 lo• intere1e1 de la deuda pública externa. 

Ad•m'• 1e podrtan auJetar al control loa movimiento• 

de principal de la deuda pública externa y en la 

aedida que esca movimientoa deJaran un aaldo positiYo, 

podr{a vender•• ulguna cantidad de divisas al tipo 

de ce.mbio controlado, 1.l aector pri·1ado. 

Las deaventajan serlan patentes; no evitarla la tuga 

de capitales, eino que la multiplicar{a, 

La aobretacturaci6n de importacionea manejadas al ti

po de cambio controlado aobrovendrfa con toda seguridad. 

In cualquiera de sus versiones, el control de cambios 

propicia la rediatribuci6n inequitativa del ingreeo. 

Los exportadores que logran obtener un tipo de cambio 

alto tendrían beneficios extraordinarios. A la vez, 

loa importadorc11 qu·e logren adquirir divisas en el mer

cado oficial diatrutar!n tambiEn de grande• beneticios, 

Los importadores 1 exportadoree que 1e encuentren en 

1ituaci6n inver1a verln eu1 ingre101 mermado• 1 101 con

aumidores serían loe que reaultar!an atectado1 por e1ta1 

4i1tor1ionee econ6mica1, 



La 4e1contian1a que cau1arla el control de caabio1 

propiciarla la de1!nteratdiaci6n tinanciera. 

El racionaaiento de divisa• que tendrfa que e1tabl~ 

cer1e.tendrta etecto1 intlacion&rio1 ala gravea que 

la deYaluaci6n pura 1 eiaple, ya que !aplicarla la 

restricci6n de bien•• importados e incertiduabre 1obre 

la poaibilidad 7 oportunidad de la• adqui1ic!one1 al 

exterior. 

Cnao puede obaervar1e lo que el Director del Banco 

de M&xico previ6 a principios de 1982, 1e cuapli6 en 

au aayorla al eatablecerae en MExico el ai•teaa 4• 

control de camblo1, primero integral 1 po1ter!ora1nte 

dual.• 

E1tablecimiento del Control de Caabioa en N•xico, 

El lo. de septiembre de 1982 el gobierno mexiceno 

lapuao un control de caabioa eatrieto, que requeria 

•aaneJo directo o indirecto del Panco de N6xicn, 1• 

tuera al tipo de caabio preterenci&1($50 por 46lar), 

o al tipo de cambio ordinario ($70 por e61ar), 

'!l 11 de Julio ~e 1985, ee introduJo un nueyo tipo 

4• caabio, el auperlibre, el cual ae cotisarta 1e1Gn 

11 oferta y daaanda y toda& l•• 1natituc1onea nactona• 

1•• de cr6dito podrfan actuar coao caaas de bol••· 

!ate dfa el 46lar auperlibre cerr6, en la Ciudad 4• 

Nfxico, a $319 a la coarr• 1 $335 a la Yenta. 
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El 13 de diciembre de 1982 •• publlc6 un decreto que 

abrogó el del lo. de sertiembre estableciendo el si1te-

ma de control de cambios dual, en el cual loa eontroles 

aon meno• rígido• y elimina el tipo de cambio preterenclnt. 

E1te decreto entr6 en vigor el 20 do diciembre do 1982. 

A partir de este d{a existieron dos mercados de cambio, 

el controlado y el libre. El tipo de cambio libro 1e 

tiJaba de acuerdo a la oferta y demanda, 1in intervenci6n 

del gobierno¡ y el controlado •• tiJaba peri6dlcamente 

por el gobierno a trav&s del Banco de M6xico. 

La lntenc16n del gobierno era Ir incrementando el tipo 

de cambio controlado, de tal terma que la diferencia en

tre éate y el tipo de cambio libre 1e tuera reduciendo, 

ba1ta que ambos coincidieian, abrogando entonce• el con

trol de cambios. 

El Banco de M&xico anunci6 que el tipo controlado ee 

deslizaría a raz6n de $0.13 por día•. 

•se desllz6 a $0.13 diarios haata el 5 de diciembre de 

1984, $0.lT diario• hasta el 5 de marzo de 1985, t0.21 

basta el 8 de Julio de 1985, teoha en que deoapareae la 

cutlzaci6n oficial del d6lar libre, quedando &ata a la 

oterta y demanda (d6lar auporlibre). 
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En el mercado libre, los bancos habían estado limitan

do cantidades por operaci6n a l,000 d6lares por persona 

y 5,000 d6lares por empresa, Se espera que estos límites 

se eliminen una vez que el mercado est6 operando normal

mente, 

Las tranoacciones en el mercado libre no necesitan 

efectuarse a través de loe bancos, ya que tanto lns per

sonas f!sicae como las empresas pueden comprar y vender 

moneda extranjera en forma privada o a través de eneas de 

cambio y de bol•n, 

Este decreto elimir.a lns restricciones a la importaci6n 

y exportar.i6n ·de moneda extrnnJera y moneda nacional, 

Como ayuda para evitar pErdidau cambiarías sobre cré

diton en moneda extranJera el Banco d3 México tom6, en

tre otras, las siguientco medidas: 

-Vender divisas en forma diferida, al tipo de cambio 

controlado, parn cubrir adeudos vencidos pagaderos fuera 

de la República Mexicana por concepto de intereses ordin~ 

rios, morntorios y demás accesorios, derivados de finan

ciamientos registrados contraídos con anterioridad al 20 

de diciembre de 1962 a favor de entidades rinanaiera1 

del extranjero y sucurnnles de instituciones de cr,dito 

mexicanas, así como para el pago del principal e intere

ses, derivados de compromisos a favor d~ proveedores ex

tranJeros que se encuentren registrados en la Secretarla 

de Comercio, 



- 34-

-Establecer un sistema de cobertura de riesgo cambiario 

en favor de ~er~~naa que tengan adeudos de los mencionados 

anteriorm~nte, c·1¡0 vencimiento sen a largo plazo o oe 

reeatructurer1 pnrn ~uc vrn:an n dicho plazo. 

El 14 do marzo de 1983 ol Banco de M~xico resolvi6 igua

lar el tipo de cambio especial nl tipo de cambio controla

do de vcntn (D,O. 15 do mar10 de 1983), 

Esta medida nfcct6 a las o~ligaciones denominadas en mo

neda ~xtrnnJera y pnraderns d~ntro del territorio nacional 

~iempre que hayan ~ido contrnídas con anterioridad al 20 

de diciembre d~ 1982. 

Pnrn proc1Jrnr cquidnd entre acreedoren y deudoren de 

obligncior1en e~ moneda extr~njera y para simplificar el 

ciGtemn cambinrJo, ~LJ qut~ :e renolvió igualnr el tipo de 

t•nrnbio especial r.: .;ontrl'l'ldo de venta, 

Lnc cmJ>rPnns endcudnda~ en 11 rnexd6lnres''1 o aquellas 

que adeudcri cr&dítus pngadl·ros en el extranjero 1 a los 

que estn mcdi I:1 n fcC'tn de!lfuvorabl emente 1 podrían acoger_ 

oc n los Jlro~rnba~ l\le se ponJrf an en marcha parn coad

Yll'lnr a ln ~ol11ci6n de ¡·robleroas concernientes al pago 

d~ oblic:1cione~ ~n t10noda cxtrnnjcrn. 
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V. La Secretar!a de Hacienda y CrGdito P~blico impon

drá una multa en moneda nacional por una cantidad que no 

será menor de cincuenta veces ni mayor de mil vece• el 

salario m!nimo ceneral diario vigente en el Distrito 

Federal en la fecha de la infracci6n, a quien no cumpla 

loa requisitos de presentar aviaos o declaraciones, o de 

contar con los-registros o autorizaciones exigido• por 

el régimen de control de cambios, 

VI. Para imponer la multa a que se refiere la tracci6n 

IV, la Secretar!a determinará el valor de las divisas 

correspondientes en base al tipo de cambio que, de confo!, 

midad con el C6digo Fiacal de la Federnci6n, haya tiJado 

para efectos fiscales a la moneda extranjera de que ae 

trate. El tipo de cambio será el vigente en la techa en 

que la intracci6n oe haya cometido. 

VII. La secretar!a tiJ&rá las multas tomando en cuenta: 

1) El importe de la operaci6n. 

2) El beneficio econ6mico que hubiera tenido el in

fractor, 

3) El uso de engaftoa o artificios para llevar a ca

bo la inrracci6n. 

4) Si el infractor ea reincidente. 
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2.5 Regulaci6n del Mercado de Cambios. 

Mediante una retorma al artículo 23 bi1 de la Ley Orst

nica del Banco de M6xico, la• autoridadea harían cumplir 

eatrictuiente la• normas que rigen el mercado de cambios 

controlado. 

El Banco de M6xico roatirm6 que no aorta modificado el 

aiatema de control de cambios, en vigor desde el 20 de 

diciembre de 1982, con doa mercado• de diviaaa: el libre 

y el controlado. 

Se aancionar'n severamente a loa exportadores de mer

canc! aa que no entreguen lae divisas provenientes de aua 

ventas al exterior¡ a loe importadoroo que arreglen la 

aobretauturaci6n de eu1 adquisiciones ea el extranJero¡ 

a loe deudores que produ1caa documeataci6n ap6crita 

para acreditar deudas ea el oxterior¡ a laa maquilado

raa que no vendan oa el mercado controlado laa divisa• 

que utilizan para sufragar aua gaatoa ea M6xico, o a 

otros qDe iatriajaa laa diapo•ic1onea del mercado contro

lado. 

El artículo 23 Bia de la Ley Org4nica del Bance de 

H6xico, quad6 ea loe aiguientea t6rmiaoa, 

El eJ ecuti vo tederal queda taaul tado para upedi r 

decreto• que eatablezaaa un r'simea de control de cam

bio• conforme a loa 1iguientea puntoa1 
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l. Prohibir o restringir las icportaciones, exporta

ciones o el comercio de divisas dentro de la Repfiblica. 

II, Sor.ictcrá a la aprobaci6n del Congreoo de la Uni6n 

el uso que hubiere hecho de estas facultades, a travis 

de un inforce que deberá remitir dentro de los primeros 

quince días del mes de diciembre de cada ano. 

III. El Ba11co de M~xico estar& facultndo para aplicar 

el rér,imen de control de cambios y para establecer los 

t~rminos y condiciones en que lns inctituciones de cri

dito d~l paf~ y las cnsas de Bolsa auLorizadas deban 

intervenir en la aplicaci6n del mencionado r~gimen. 

IV. A quien no cumpla las obligaciones respecto del 

uso y aplicación de divisn~ conforme al régimen de con

trol de cnrnbioc 1 51: le Ílr.!")!ld!"ii unli multa no m~nor a un 

cuarto de tantv ni mayor de tres tantos del equivalente 

al valor de las divisas oustraldas del control. tl que 

intervenga cr. dichos actos representando a una persona 

moral responder& suboidiaria, solidnria e ilimitadamoute 

del pago de la multa. 
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VIII. En contra de las reaolucioneo administrativas 

que impongan multas, procederá el recurso de revocaci6n 

previato en el C6digo Fiscal de la F~deraci6n, Eate re

cureo deberá agotarse previamente a lo. i.nterposici6n de 

cualquier otro medio de defensa legal, 

Laa implicaciones del control de cambios dieron origen 

a que el Estado estructurara un instrumento mediante el 

cual laa deudas nl extranjero, las compras de bienes y 

servicios 1 la venta de productos al extrnnJero, pudieran 

llevarse a cabo en un marco financiero, econ6mico y fis

cal que permit!era seguir trabaJando la ruer~a econ6mioa 

del pata, por lo que ee cre6 el Programa para la Cobertura 

de Riesgos Cambiarioa, tema del siguiente cnp!tulo. 



CAPITULO TBRCBRO 

FIDBICOMISO PARA LA COBBRTURA 

DB RIBSOOS CAMBIARIOB 



.39. 

3.1. Introducci6n 

Dado que el Programa para la Cobertura de Rieogoa Cam

biarioa ae inatrument6 a travéa de un fideicomiso, creado 

p~r la Cecretaría de Programaci6n y Presupuesto en repre· 

oentaci6n de la hd~inistraci6n PGblica Centralizada y 

con el obJeto de comprender m&a ampliamente al FICORCA, 

hemoa conaiderado necesario mencionar brevemente laa priA 

cipalea características de un fideicomiso. 

3.2 Oetinici6n. 

Fideicomioo es un negocio Jur!dico que se constituye 

mediante declaraci6n unilat.eral de voluntad del tideico• 

mitent•, quien destina ciertos bienes a un fin lícito 4!, 

terminado, encomendando la eJecuci6n de ~•a atectaci6n 

patrimonial a una inatituci6n fiduciaria. 

El rideicomiao es una forma de diapoaici6n de bienes 

cuya flexibilidad extraordinaria permite que las obliga

ciones y facultades del fiduciario sean laa que el ride! 

comitente determine¡ loa derechos del fideicomisario o 

beneficiario sean aquellos que desee concederle 6 aubor• 

dinándoloo si así lo quiere a la deciai6n di1cre1ional 

del fiduciario. 

Los fin•< que pueden tener loa fideicomiaos aon casi 

illmitadoa, s6lo ron necesarias doa caracter!1tica1: 

a) Licitud 

b) Oeterminaci6n (objetivo determinado) 
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3,3 Disposiciones legales 

Las instituciones fiduciarias eat!n reglamentadas 

fundamentalmente por las leyes en visor complementarias 

del C6digo de Comercio; Ley General de T!tulos y Opera

ciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares¡ Ley Ge

neral de Sociedades Mercantiles¡ Ley del Impuesto sobre 

la Renta¡ reglamentos, oficios y circulares dictados por 

la Comisi6n Nacional Bancaria y por el Banco de M&xico 

y otros eapec!ricos (por ejemplo la Ley Org6nica de 

Nafinss), 

La Ley General de T!tulos y Overnciones de Crédito en 

su artículo 346 declara: "En virtud del fideicomiso, el 

fideicomitente deotinn ciertos bienes con un fin lícito 

determinado, encomendando la r•nlizaci6n de ese fin a 

una instituci6n fiduciaria". 

El art!culo 44 de la Ley General de Instituciones de 

Crédito y Organizacioneo Auxiliares, establece la• 

operaciones fiduciarias que pueden realizar las inatitu• 

cienes de crédito. 



-41-

La relaci6n jur!d~ca fiduciaria incluye tres elementos: 

a) Personal.- Intccrado por los sujetos de derecho que 

intervien~n un el !ideicomiso. 

b) Patrimonial.- Objeto del fideicomiso. 

e) Formal.- Es la declarnci6n de voluntad de crear el 

fideicomiso observando lo preceptuado en las 

Leyes en vigor. 

En estn relación intervienen: 

El Fideicomitente.- Persona capaz de crear el fideicomiso, 

que destina ciertos bieneo a un fin lícito a cargo de una 

inotitución fiduciaria, 

El Fiduciario.- Institución de crédito autorizada para 

cJeeutnr el fideicomiso. 

Fideicominario.~ Persona cnpnz de r~cibir el provecho 

del fideicomiso. 

La calidad de fideicomitent• la pueden tener tanto 

pcroonao r!sicas o jur!dicao como autoridadoo Judiciales 

o administrativas y la calidad de fideicomisario tanto 

pernonns físicas coino jur!dí~as. 

~11 ol acto constitutivo del fideicomiso, loo bienes 

objeto d•l mismo salen del patrimonio del fideicomitente 

y pnunn a formar el ¡ 1 atti~onio aut6nomo del fideicomiso, 

por lo flUe el f iclcicomitente, salvo que se haya reser

vado el derecho en ~1 neto constitutivo, pierde el de

r~cho sobre los ~i~11e3. 
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3,3,1, Bituaci6n Jurídica de loa Bienes Entregados en 

Fideicomiso: 

El tideicomitente que entrega los bienes deJa de ser 

duefto de ellos. 

El fiduciario no adquiere la propiedad, a6lo es ti

tular de loa derechos nect,arios para el cumplimiento 

del fin. 

El fideicomisario tiene derecho trente al fiduciario 

(para pedirle cuentas), pero no propiedad sobre loa 

bienes, 

Los bienes del fideicomiso (tidticomitente), puede 

no ser dueno de loa bienes, basta que tenga capacidad 

legal para disponer de ellos, 

3,3,2, EJecuci6n del Fideicomiso: 

El obJeto del fideicomiso, se eJecuta por el tiduci~ 

rio a favor del fideicomisario, que pueden ser varios, 

simult,neoa o sucesivos. 

3,4, Clasificaoi6n: 

Públicos: Constituídos sobre bienes del poder públi-

co. 

Do Interés Público: Declarados como tales por el gobio!. 

no federal, su duraci6n ea indefinida. 

Privados: Sobre bienes de propiedad particular a bene

ficio de particulares, su duraai6n mlxima ea de 30 aftoa. 
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Una vei expue•tas las principal•• ca~actori1ticas 

4e un ti4cicomiao (en forma enunciativa, no limitativa), 

mencionaremoa a continuaci6n las principales caracteri~ 

tica1 del fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cam

biarlos, el origen del programa, sus obJetlvos, reglas 

de operaci6n y sistemas de cobertura que ofrece. 

Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarlos 

Origen del Programa. 

La falta de divisas y la imposibilidad de que nuestro 

pa1s cubra su déficit externo en loa mercados interna

cionales, rorz6 a nuestro gobierno a reestructurar la 

deuda externa. con base en un nuevo programa de reorde

namiento econ6mico. 

Dicho programa determin6 la necesidad de adecuar la• 

necesidades de divisas, con base en la capacidad real 

de generaci6n de divisas de nuestro ps!a. 



Para dar cumplimiento a lo dispuesto en el artículo 

4o. 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 público y del privado 

que tengan a su cargo adeudos en moneda extrnnJera, la 

Secretaría d~ Programaci6n autoriz6 la con•tituci6n de 

un Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios 

lFICORCA), cuyas reglas de operación se publicaron en 

el diario oficial del ll de marzo de 1983. 

El programa del FICORCA es parte del plan de reestruc

turación, mediante el cual se pretende diferir a largo 

plazo, las amortizaciones de la deuda externa. 

Las características del Pro¿rama se fueron configuran

do a traves de un proceso de consulta entre diferente• 

organismos del sector público, del sector privado y 

de la banca internacional, en la inteligencia de que de

bían satisfacerse simultáneamente dos importantes res

tricciones: 

La primera de ellas consiste en evitar que laa soluci~ 

nea propuestas den lugar a subsidios cambiarios o finan

cieros que complicaran el delicado estado de laa finan

zas públicas. 
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La segunda r~stricción se deriva de la difícil situa

ci6n de liquidez por la que aLraviesa la gran mRyor!a 

de las empresas del país. 

En consccuenciu, se diseñó un prograMa que resultara 

autofínanciable en la ~edida en que se mantenga la con

gruencia entre la~ políticas canbiarias y de fomento al 

ahorro interno. Ademá~ se idearon mecanismos crediticios 

que faciliten la amortizaci6n de los adeudos. 

3,5,2, Objetivos: 

l. Ofrecer un mecanismo n las empresas con pasivos 

en moneda extranjera, con ~l cual pued~n cubrir 

su riesgo cambiurio a largo plazo. 

2. Establecer un plan oficial que sirva de base para 

~ue ln cmprc~a y el acreedor extranjero, reestruc

turen ous cr~ditoG. 

3, Ayudar a mejorar la liq11ide1. de las empresas 

que han oído fuertemente afectadas por las pasadao 

dcvnluncio11es, prc3iones inflncio11arias y contrhc• 

ci6n de su~ mercndoa. 

~. Diferir n lnrr,o plazo las amortizacion~s de la 

a~uda ext~rnn privndn. 
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l. Fideioomitente1 Secretar!a do Fror.rar.aci6n y Fre-

1upue1to en representaci6n 4• la Adminiatraci6n 

Pablica Centralizada. 

II, Fiduciario: Banoo de M~xico. 

III. Bl patrimonio ~el tideicomi•o se lntogr6 con: 

a) La oantid•d que como aportaci6n inicial 

erog6 el Gobierno Federal. 

b) Las cantidades en moneda nacional que loa 

participante• en 101 di1tinto1 programas de 

riesgos camb!arioo pasaron al FICORCA por 

la• vontaa de divieas a las dependencias y 

entidades de la Adm!ni1traai6n PGblia& Fede-

ral y a las empreaas entableci4as en ol pa!a, 

de acuerdo a los 41stintoe programa• 4• CO• 

bertura de riesgos cambiarlos que se eata-

blecieron, 

al Loa cr&ditoo o préetamos qua otorg6 el FICOR· 

CA en moneda nactonal a las dependencia• 1 

entidadaa de la Administraci6n P~bltca Fede· 

ral y a lae empreeaa e1tablecida1 en lo• pro

grama• de cobertura de riesgo• cambiarios. 



d) L•• oanti4ade• •n son~d• extranJ~rn J~ loa 

acreedoreo de la• dependeneiaa 1 entidadea 

4e la Administrac!6n Pública Federal y las 

••pre1a1 establecida• en el pata, que parti

ciparon en lo• citados programas. 

e) Lao divi1a1 qu• •l P!CORCA adqulrl6 para ha

cer trente a sus obligaciones. 

f} Laa aport~ciones extraordinaria• que, en •u 

caso, 4ebi6 realizar el Gobierno federal¡ 7 

g) Loa demta bienes, d~rechoa y obligaciones qae 

adquiera o contra.Jera el FICORt:A por cualquier 

otro tftulo legal. 

Para cumplir con el fin del tideiconi10, el r!duciario 

podfa reali•ar adem&1 de la• operacionea y actividad•• 

de ve~ta de divJsaa y otorganiento de cr5ditoa anterior

••nte menciona4aa, 1nvert1r aua ingresos, procurando que 

61to1 aumados al rend!aiento de tale• inveraionas, per

aitieran adquirir l&• 4ivi••• que en 1u oportunidad 4•ban 

pa1ar1e a 101 p~rtlcipant•• en los programa• 4• r11110• 

aaabiario1. 
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El ti4oicomitonte constituiri un Coait6 Tlcnico que 

deber' quedar integrado por seis miembros propietarioe 

de la aanera aiguiente1 dos do la Secretartn de Hacienda 

1 Cr6dito P~blico; doa de la Secretar!& de Programaci6n 

1 Preaupueato 1 don del Banco de M~xico, 

Adem&a deber' cumplir con las operacionee y activida

des que autorice el Comit~ Técnico, para la con1ecuci6n 

del tin del fi4eicomiao, 

Por cada miembro propietario ae deoisnará un ouplento 

que acudirá a la• aesione• en auaencia del propietario. 

Si 101 miembro• auplentea alisten eatando pre1ente el 

respectivo miembro propietario, tendr'n voz pero no voto. 

El Comit6 Técnico estar& presidido por el representante 

de mayor Jerarquía de los miembros propietario• de la 

s~cretarta do Hacienda y Cr6dito P6blico. 

3,5,4, Alcance del Programa1 

El programa eat' orientado a la deuda externa del lec

tor privado, estimada entre doce 1 catorce ail aillo• 

ne1 de d6larea, a la focha de la conatituci6n del 

programa, con la• aisuientea caracter!1tica11 



1) Adeudos contrnídoo con anterlorldnd al 20 de dlcie! 

bro de 1982. 

2) Adeudos a cnrgü de empresas establecidas en el 

pn!s (rcrr.onnu f!oJcas o morales). 

3) Adeudos a favor de entidades financieras nacionales 

o extranjeras o proveedores extranjeros. 

4) Adeudoa denominados en mcneda extranJera y cuya 

oblir.nci6n de p~go es en el e~LrnnJ~ro. 

~) Rcglotrndos en la Secretnr!a de ttncienda y Cr6dito 

PGblico (BHCP) o Secretar!n de Comercio y Fomento 

Industrinl (SECOPIN). 

6) Que v~nza en el largo plazo o se reestructure para 

que venzn en dicho rlnzo (6 anoe o m'•). 

3,5,5, Reglns de Operaci6n del ProBramn de Cobertura de 

Riesgos Camblario". 

El 6 de Abril de 1963, el Banco de M~xico anunoi6 

l~s reglas a que se auJetar!an, lns empreaaa p6blicaa 

y privadas estnblecldas en el pala, que tuvieran adeu• 

don en mone~n extranJ~ra, parn entrar al Programa de 

Cobertura de Rlesnos Cambiarioa, el cual 1er!a adminis

trado por el r!dclcomieo instituido con este tin. 

Dicl1ao rerlnn uon: 



El programa comprendo cuatro 1iatema1 de cobertura 

de rie1go1 aambiario1: 

1SISTEMA l. Cubre el principal de 101 adeudo1, median 

to pago al oontado de la cobertura, 

1BIBTEMA 2, Cubre el principal de loa adeudoe, propOL 

aionando a loa compradoro1 cr6dito en moneda nacional. 

•SIBTEMA 3, Cubre el principal e intereso• por vencer 

de 101 adeudos mediante ol pago al contado de la co

bertura. 

'BIBTEMA 4, Cubre el principal e !nter1101 por venaor 

proporcionando a loa aompradoroa cr6dito on moneda 

nacional, 

•Dichos 1i1tema1 1er'n explicado• eon mle detallo, 

posteriormente, 

Era indiapen1ablo para quienes quieieran participar en 

este programa, que el adeudo tuera a largo plaao o •• 

ree1tructurara para que venciera a dicho pla10, 11 

decir que debieran pagarse mediante amorti1aaiono1 tri 

meatralo• vencidas, igualo• y 1uce1ivas en un pla10 

no menor do 6 afto1, con un periodo de sraoia para el 

principal de cuando meno1 3 afto1, tratlndo1e de 101 

aistemae l y 2 y no menor de 8 anoe de plaao con 4 afto1 

de gracia en loe caeos de 101 oiatema1 3 y 4, 
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El principal de los adeudos podta comprender intereses 

ordinarios y moratorlos devengado• correspondientes al 

financiamiento externo, obJoto de rcestructuraci6n, que 

el comprador no haya podido liquidar al acreedor oportu-

namente. 

En los contratos en que ae documentaron laa operacionea 

correspondiente• a loa aistemas números 2 y 4, ae preve 

que ai el comprador deJa de cubrir trea menaualida4ea 

1ucesiva1 del cr6dito en moneda nacional a au cargo, 1e 

extinguirla la obligaci6n a cargo del FICORCA de entre

gar loa dÓlarea reapectivos, aal como las del comprador 

trente al FICORCA conservando 6ete último excluaivamente 

la obligaci6n de entregar el v·alor de rescate de la ope

raci6n, cuya t6rmula de •'lculo eat& detinida en el con

trato respectivo. 

Loa compradorea babr&n 4e cubrir al FICORCA comiaionea 

del uno al diezmillar aobre el precio 4e loa 46larea que 

adquirieran y en au caso, sobre el importe de loa pagos 

por principal e intereaes de loa cr64itoa que reciban del 

propio FICORCA. 
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La• venta1 que etcctaa FICORCA son Gnicamcnta de 

d6lare1, Por consiguiente trat&ndose de adeudos en 

otra• monedas, 101 tipos da cambios aplicados para 

calcular la1 reapectivae equivalencias a d6lares, son 

dadoa a conocer por el Banco de México a través de las 

in1tituc!onea de crédito del pa!s. 

Las empresas con adeudo• a su cargo a plazos supario

reG a 6 anos o con m'• de ~ aftoa de gracia para el pago 

del principal, pod!an consultar a las instituciones da 

crédito las condiciones en que pod!an participar en aste 

programa, 

Lo1 pagoa derivadoa de obligacionen en moneda extran

Jera a tavor de proveedores de Arsentina, Braail, Bolivia, 

Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Pera, Rep1blica Domi

nicana, Uruguay, Venezuela, Quatemala, El Balvador, Hon

dura11 Coita Rica y Nicaragua, pod!an etectuarae 4• inme

diato a trav61 de loa convenios de pagoa y ar6diton rac!

prooo1 celebrado• entre al Banco de México y loa banooe 

oantralea do loa pa1aea manoionadoa. 
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Los compradores no pod!an ~artlcipar respecto de un 

mismo adeudo en este programa y en el programa para el 

pago de adeados vencidos & favor de proveedores del ex

tranJero qut oc díó a conocer el 28 de febr "º de 1980. 

Sin embareo, aquellos 1uc decidieron cancelar alguna oper~ 

ci6n reali•ada al am~aro del programa anunciado el 26 de 

febrero para ¡articipar respecto de este adeudo en el 

programa dPl FICORCA, pudieron ~olicitar el cambio corre~ 

pendiente n la ir1etituci6n de cr~dito respectiva. 

Loo interesados debieron presentar su solicitud a más 

tardar el 25 de octubre de 1963 ante la inctituci6n de 

crEdito que hayn recibido de la Rroretar!a de Hacienda y 

CrEdito F6blico (SHCP), o Secrctar!a de Comercio y Fomen

to Industrial (srrorrn), ln reop•ctiva constancia de la 

inGcripci6n del adeudo. En el cano de operaciones a 

favor dr. instituciones de crédito mexicanas, la solici

tud debía rrescntarse a la instituci6n acreedora. 

Tritandose de adeudos a favor de entidades financieras 

d~·l exterior o rroveedorcc extranjero3, la solicitud 

dub{n ir ncompaílada con ln documentación aiguiente1 
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a) El eJomplar do la constancia do in1cripci6n en la 

SECOFIM o en la SHCP, que se encuentre en poder del com-

prador, en caao de que no hubiera sido entregado afio 

a la inatituci6n de cr6dito, 

b) Carta o télex contraseftado expedido por el acree

dor con una antigüedad no mayor a 30 d!aa en donde se 

eapecitique en rorma clara el principal insoluto del 

adeudo y en au caso, loa intereses vencidos y no pagados 

obJoto de capitalizaci6n. · 

Las empresas establecidas en el pa!s que desearan que-

dar cubiertas de riesgos cambiarioa en tanto negociaran 

con sus acreedores la reeatructuraci6n de loa adeudos 

a su cargo, pod!an acudir a partir del ll de abril de 

1983 a la inatituci6n de cr6dito a presentar au aolicitud 

para participar en ente programa, para constituir de in

mediato dep6aitos especiales en moneda nacional baatApor un 

importe igual al que reaultara de aplicar al principal 
' de loa adeudo• a &u cargo, el tipo do cambio, controlado 

de venta vigente en la techa en que ae constituyera el 

dep6aito respectivo. 

Estos dep6aitos tendr!an las oaracter{atioaa aiguientea1 



l. Devengar intereses a las tasa• máximas autorizadas 

para la contratación de dopóeitos bancarios en moneda 

nacional por personas moraleo a tres meses, correspon

dientes al primer día hábil del mes en que se causen los 

intereses. Dichos intereses serían pagaderos por mensua

lidad•• vencidas, dentro de loo primeros cinco días de 

cada mes. 

2. El plazo para su devoluci6n venció el 25 de octubre 

de 1983, sin embargo el titular pudo solicitar la devolu

ción anticipada para participar, respecto del adeudo a 

que el depósito estuviera referido, en cualquiera de los 

aistamaa que comprende este programa. 

3. Cuando el titular de la cuenta celebrara un contra

to de cobertura con el FICORCA respecto del adeudo, a que 

el depósito estuviera referido, se le pagaría en su caso, 

un rendimiento adicional cuyo importe se calcular1a apli

cando, al monto del dep6sito, una sobretasa de inter's 

igual a la tasa positiva que reeult~ de restar: a) a la 

tasa de devaluaci6n que tenga el peso mexicano en el mer

cado controlado respecto del dólar, m'• las tasas 4e de

pósitos a tres meses en el mercado del eurod6lar vigente 

a la fecha de conotituci6n del dep6sito; b) las tasas de 

interés senaladns en el punto l. 



ta tasa de devaluaci6n que ae tomaría en cuenta para ere~ 

tuar estos c¡lculos sería la que ae presente en el pe

ríodo comprendido de la techa de constituci6n del dep6-

sito al 25 de octubre de 1983 o a la techa de retiro 

del propio dep6aito, lo que ocurriera primero. 

ta aobretasa de que se trata sería pagadera en la 

techa valor de la respectiva operaci6n definitiva de 

cobertura, 

4, Estos dep6sitos podían conatituírse por el importe 

total o parcial de loa adeudo• a que estuvieran referidos, 

en la intelig•ncia de que las sobretaaas a que se refiere 

el punto 3 s6lo serían pagaderas hasta por la proporci6n 

de tales adeudos que finalmente quedara cubierta por el 

FICOHCA. 

Como ae menc1on6 anteriormente, el programa ofrece 

cuatro diferentes siatemaa de cobértura, a trav61 de 

seia diferentes tipos de contrato (ya que el •i1teaa 

cuatro tiene dos modalidadeal, 
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Con el objeto de iluotrar en forma ágil 101 diterentel 

siste~•s propuestos ror el FICORCA, en ln p¡gina 65 se 

muestra un cuadro sinóptico en el que se presentan las 

principales cnrncter{sticas de cada uno de los sistemas. 

3,5,6. Términos Espee{ficos: 

En dichos contratos, se utili1an t~rminos específicos 

que a continunci6n se definen: 

D6lare3 

Banco (al 

Comprador (es) 

La moneda de curso legal de 

los Estado• Unidos de Am6rica 

o cualquier otro tipo de tondos 

inmediatamente disponibles que 

sean utilizables en cualquier 

tiempo para satisfacer el pago 

en esa aoneda, correspondientes 

a operaciones internacionales. 

Las inatituciones de crGdito 

del país que actuen por cuenta 

y orden del Banco de M&xico 

como fiduciario del FICORCA. 

La empresa establecida• en el 

pais, que adquieran d6laree de 

los Bancon. 



Adeudo (a) 

Acreedores 

Cr&ditos 

Prhtaao Íu) 

'l'aea promedio de 

inter&e 

Lo• tinanoiamiento1 denomina

dos en moneda extranJera, paga

dero• tuera de la República Me

xicana, a cargo de loa compra• 

dores. 

Laa entidades financieras del 

exterior, instituciones de cr'· 

dito mexicana• o proveedorea dsl 

extranjero acreedore1 de loe 

adeudos 

Los que otorguen loa bancoa a 

los compradores en moneda naoio• 

nal para pagar el precio de ven• 

ta de loa d6lares ~ en au caeo, 

parte de loa intor~aea del propio 

cr'4ito. 

Loe que otorguen 101 compr&dJ!. 

res al banco en d6laree, 

Promedio aritm,tioo de la• 

taaaa m&ximaa de inter6a que 

laa inatituoionea de crfdito 

del pa1a eaten autorizada• a 

pagar por dep6eitoa en aoaeda 



Fecha valor 

Importe de referencia 

nacional a tres y seis mesea a 

favor de personas morales, qua •e 

contraten el primer dh h 'bil 

del mea en que ae causen los in

tereses del crédito. 

A falta de a tasas m'ximaa de 

interés para eaos dep61ito1, 

el FICORCA solicitar' al Banco 

de México que ae~ale laa tasas 

de interés reupectivas en el 

mercado de tale• dep6aitoa. 

D!a 5 de calendario del moa 

inmediato siguiente a la tirma 

de loa contratos. A partir de 

eaa fecha valor ae computar'n 

y, en su caso, se devengar6n 

loa intereses correspondiente• 

a las operaciones documentadas 

en dichos contratoa. 

La cantidad que ae obtenga 

para el mea de que ae trate de 

acuerdo a lo siguiente: 



Valor de reaoata en 

461ar•• 
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Priaer aea del contrato.- La 

cantidad que re1ulte de dividir 

el aonto de la pria•ra di1po1i

ci6n del crEdito entre el nÍllle

ro de aen1ualidado1 en que de

ban pagar10 101 interese• del 

miamo de acuerdo a ou plato 

•'ximo, m'• el re1ultado de 

aplicar a osa cantidad la ta1a 

promedio do inter61 correapon

diente a e1e mea, 

Meae1 1ubaecuente1.- El im

porte de reteroncia que correa

ponda al me1 in11ediato anterior, 

m!a la cantidad que ao obtenga 

de aplicar a ese importe la ta• 

ea promedio da interE• correa

pondiente al moa de que •• trate. 

La cantiaad que •• obtenga a 

la techa de que ae trate 4• acuer

do a lo 1iguiente: 

a) Se calcular' r.l valor capit~ 

lizado a inter&1 compue1to de loa -

pagos efectuado• por concepto de 

principal e intere1e1 del cr6dito. 



b) Se calcular& el valor ca

pitalizado a interés compueoto 

de las disposiciones adiciona

l•• del crédito que ee hayan 

efectuado. 

c) Se oalculará el valor 

capitalizado a interés compues

to mensual de las cantidades en 

moneda nacional utilizadas para 

adquirir los d6lares ya pagados 

al comprador por principal e in

tereses del préstamo, aplicando 

el tipo de cambio controlado de 

venta vige,nte en lns !echas en 

que se hayan hecho dichos pagos, 

o en au detecto, el tipo de cam

bio que ee haya utilizado para 

adquirir 101 citados d6larea. 

d) A la cantidad que resulte 

de reatar al monto determinado 

conforme al inciso a, loa co

rreapondiontea a 101 inciaoa 

b y c, ae le aplicar& e: tipo 

de cambio cor.trolado de venta 

vigente en la techa del cálculo, 



Velo~ de rescate en peoos 
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para obtener el resultado corres

pondiente. En caso de que en 

oaa focha no se esté determinando 

el referido tipo de cambio contr~ 

lado, el FICORCA solicitar¡ al 

Banco de México que determihe el 

tipo de cambio aplicable. La 

tasa de interés aplicable a estos 

cálculoa eerá el promedio de ea

ta taaa de interée, 

La cantidad en moneda nacional 

que reaulte de multiplicar el 

valor de roac~te an d6larea por 

el tipo de cambio controlado de 

venta vigente en la fecha del 

cálculo, En caso de que en esa 

fecha no se esté determinando el 

referido tipo de cambio, el 

FICORCA solicitará al Banco de 

Nixico que determine el tipn de 

cambio aplicable. 



-63-

El cllculo de que se trata ao 

bar' on la fecha que el compra

dor o el acroodor opte por el 

derecho a que se refiere la 

cl&usula XII en que el compi:'M!or, 

previa autorizacitn por escrito 

del FICORCA y del acreedor, ten

dr& derecho a que el Banco le en 

tregue el valor de reocate en 

peaoa, dentro de loo 30 d!as há

biles aiguientes al de la auto

rizaci6n, en au caso, delFICORCA, 

La autorizaci6n del acreedor de

ber' ser previa a la del FICORCA, 

Las partea convienen en que para 

el caso.en que el comprador re

ciba el valor de rescate en po

sos: 

a) Quodar'n extinguidaa todas 

y cada una de las obligaciones • 

cargo del comprador relacionadaa 

con el cr&dito, 
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b) Quedar'n extinguidao todas 1 

cada una de las obligaciones a cargo 

del Banco derivadas del contrato. 

Cl,usul~ XXII: Cuando por causas 

imputables al Banco, éste no entregue 

al comprador los d6laree que éste dlti• 

mo tiene derecho a recibir conforme al 

contrato dentro de los 5 d!as hábiles 

bancarios er. el lugar de pago, contados 

a partir de la techa en que deba reali

zar dicha entrega, el acroedor podr' 

dar por vencido anticipadamente el plazo 

para cubir esas obligacionea. En este 

evento el Banco quedar' obligado a elec

c i 6n del acreedor: 

l) A entregar al propio acreedor o a 

la persona que '•te dltimo designe el 

valor de rescate en pesos. 

2) Entregar al propio acreedor a 

través de situaciones de d6laree inmedi~ 

tamente disponibles el valor de rescate 

en d61ares, El pago a que se refiere 

esta cláusula deber' hacerse dentro de 

los 30 d1aa h'bilea siguientes a la techa 

en que el Banco conozca la elecci6n del 

acreedor. 
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3.5.7. Aapectoa Legalea, Fiacalea 1 Contables. 

La utilizaci6n del programa para la cobertura de riea

goa cambiarios, involucra aspecto• de carácter legal, 

riscal 1 contable que es importante tomar en cuenta para 

determinar la conveniencia de utilizar el programa y, 

en determinado momento, estar en posici6n de decidir 

entro la inscripci6n al FICORCA o permanecer endeudado 

en moneda extranJcra. Dichos aspectos ao presentan a 

continuaci6n 1 sus efectos se analizan con mayor dete

nimiento en el siguiente cap{tulo. 

3,5,7,1. Aspectoa legales. 

D~ acuerdo con el avi30 1 circular del Banco de M6-

xico, el Programa de FICORCA tiene como tinalidadea: 

proporcionar cobertura de rieugoa cambiarioa 1 evitar 

quo dicha cobettura implique aub•idioa a ravor de loo 

intereaados 1 a cnrgo del Sector ~Úblico. 

Requiaitoa para participar: 

Ea requi1ito para ~articipar en el Programa el que 

la• empreaau eutablecidaa en el pa1a tensan adeudos con• 

tra{dos con anterioridad el 20 de diciembre de 1982, 

denominados en moneda extranJera 1 pagadero•. ruara de la 
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RepGblica Mexicana a tavor de in1tltuclone• de 

orf4ito aexlcana•, enti4adea tinanc~era1 del ex

terior o proveedore1 extranJero• que ae encu•n

tren regiatrado• en la Secretaria d• Hacienda 7 

Cr6dlto PGblico (SHCP) o en la Secretarla do 

Caaercio 7 Fomento In4u•trlal (S!COFin), 1egGn 

corresponda. 

Subaietencia 4• lo• contrato11 

Bn todos lo• casoa 7 1i1teaa1 de cobertura 11 

preTe la aubaietencia 4e las relacionee cantractu~ 

le1 entre loa coapradore• r 1u1 acreeaore• en el 

extranJero. Par lo tanto, deben anali••r•• por 

aep&rado la• relacione• cont~actuale1 entre: 

-Loa coapradorea 7 1ue acreedor•• en el extranJ~ 

ro. 1 

•Lo• coapradorea 1 el banco o inatituci6n de 

crfdito nacional que actGa por cuenta 1 orden 

4el Banco de M6xico, coao fiduciaria del 

FICORCA. 
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Reestructuraci6n: 

Para que los compradores puedan participar en el 

FICORCA, es requisito indispensable que el adeudo res

pecto del cual estén interesados en cubrir su riesgo 

cambiario sea a largo plazo o se reestructure para que 

venza a dicho plazo. 

Se entiende por adeudos a largo plazo aquellos que, 

a partir de la fecha valor del respectivo contrato de 

cobertura, deban pagarse mediante amortizaciones tri

mestrales vencidas igualen y sucesivas en un plazo no 

menor de seis afios con un período de gracia para el 

pago del princival de cuando menos tres aflos, tratán

dose de los siotemas l y 2, y no menor de ocho aftoa 

de plazo con cuatro afias de gracia mínimo en los casos 

de loa sistemas 3 y 4, 

Dado que subsisten las obligaciones substanciales de

rivadas de la relaci6n contractual establecida con an

terioridad al 29 de diciembre de 1982 entre los compra

dores y los acreedores en el extranjero, puede concluit 

se que no hay renovaci6n de contrato. 
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S6lo hay un caso previsto en el contrato, en el cual 

s1 hay una renovaci6n, se extingue la obligaci6n origi

nal con el acreedor y se substituye por una nueva o~li

gaci6n con un acreedor distinto. 

El comprador puede obtener un nuevo préstQmo para 

aplicarlo al pago del adeudo original que fue registra

do ante la Secretar!a de Hacienda y Crédito Público o 

l& Secretaría de Comercio y Fomento Industrial. En es

te caso el banco, a solicitud del comprador y previa 

conformidad por escrito del FICORCA, aplicará los d6la

res objeto de la venta a pagar el principal de un nuevo 

adeudo distinto del que fue contraído antes del 20 de 

diciembre de 1982 y que qued6 registrado. naturalmente 

el nuevo adeudo deberá tener plazos mínimos por lo me

nos iguales a aquellos previstos en el adeudo original, 

Frecuentemente sucederá que los acreedores, durante 

las negociaciones para la reestructuraci6n, propongan 

el otorgamiento de un nuevo pr&stamo a largo plazo, 

mismo que se utilizará para pagar el préstamo vencido, 

concertado antes del 20 de diciembre de 1982. 

!sta alternativa es factible, aún si el nuevo pr&stamo 

1e otorga deapu6a del 20 de diciembre de 1982, siempre 

que se utilice para el pago de un adeudo regi1trado, 
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El requlolto para participar en el FICORCA •• que los 

ade~doa s~&;. : s~ r~estructur~n s largo plazo ¡ no ~l 

que los ad,udos originalmente pactado• sean sub1titu!dos 

por otros a.l misoo plaz:o. 

Por lo tanto, al aubaistlr laa obligacione• orisina

lee co-ntir.•Ja·rán rn v!E{or las e-stlpulaciones contraet•JB

let respecto a: 

-Ley apl!csble: La del domicilio del acreedor. 

-Tribunales competentes: Loa del domicilio del 

acreedor y loa tribunales en M~xico, para el aaso 

de que el litigio se promueva por el acreedor en 

Mh:ico. 

-Moneda d~ Pago: La misma en qu~ ae contraJo el adeudo. 

-Lugar de Pago: El del domicilio del aloreedor. 

-lmpueotos Mexicanos: A rinde co•pen1ar al acreedor 

por el importe de loa impueatos retenidos y pagado• 

en !-!hico. 

-ObLigacionea acceeoriae r sarant!ae: Continuarla 

en Tigor las prevista• ea el contrato ori1ina1, 1alTo 

acuerdo expreso en ~ontraria 4e la• parte•. 
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Ro exilte obUgac t6n d.• participar en el Pro1rama1 

El FICORCA ea una opci6n que tienen la• empreoa1 

para cubrir 1u1 rie110• cambiario1 y por tanto, los 

comprador•• no tienen la obli1aci6n de participar. 

Si la1 partea deciden no participar en el FICORCA, 

el Banco de México en la medida en que lo permita 

1u di1ponibilidad de 4iviaaa, vender' aquella• que 

•• requieran para el pago de loa a4eudoa debidamente 

re1iatradoa contraido1 con anterioridad al 20 de 

diciembre de 1982, Esta diapoeici6n ae encuentra 

ex~reaamente prevista en el articulo 4o, tran1itorio 

del Decreto de Control de Cambies. El precio de 

la• divieas aer' determinado con baae en el tipo de 

cambio controlado vigente en la techa en que ae 

erect6en tale• ventas, 

Bxtinoi6n de la obligaai6n del comprador1 

Bn viata de que la relaci6n contractual entre 

acreedor y comprador no ee extingue, las obligacio

n•• del comprador de cubrir 1u1 adeudos a faTor del 

acreedor en el extranJero 1610 ae extinguirlo .una 

Tea que el banco transfiera 101 46lare• al extran

Jero. 
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Mo será suficiente qu-. el comprador cumpla con 

to4a1 aus obligacionea frente al banco, ea neceaario 

tambi6n que el banco transfiera loa d6lares al ex

tr&nJero para extinguir la obligaci6n del comprador 

con au acreedor. 

Intereses a favor del acreedor• 

Ea importante mencionar la obligaci6n de paso de 

intereses al acreedor de acuerdo con cada uno de los 

sistemas de cobertura anunciados. 

Tratindoae de los aistemaa l y 2 el comprador ae 

obliga a cubrir nl acreedor loa intereaea, mismoa 

que podrá liquidar con la moneda extranJera que ad• 

quiera al tipo de cambio controlado del d!a en que 

erectGe las reapoctivaa adquiaicfonea, 

Tratándose de loo aiatemas 3 y 4 (con las varian• 

tea para financiamiento de sobretaoaa), as eatablece 

un mecanismo distinto para cobertura de princfpal 

e intGreaen por vencer, 

El comprador adquiere laa divi1aa del banco en la 

techa valor, e inmediatamente 4espu&a, el comprador 

prcata los d6larea al banco, El prfetamo cau•ar' 

intereaea sobre aa14os insolutos a la ta1a anual 

LIBOR¡ en loo caeos de cobertura de 1obreta•a•, la 

tasa de intarGo uer4 aquella que De eatablesca en 

el ca10 de que De trate, El banco pagar' intereae1 

al comprador madlnnta trnnaterencia de 46lare1 a 

Nu~va York, que dcber&n acr entresadae al acreedor, 
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Expueeto lo anterior, ae puede concluir que el com

prador a6lo podrl cubrir au riesgo cambiario ei obtiene 

que au acreedor convenga en una tasa de inter6a que aea 

igual a l~ taaa que establozca el contrato que celebre 

con el banco. 

Cualquier posible diferencia entre el importe de inte

reses que el comprador reciba del banco y el importe de 

intereses a favor de su acreedor en el extranJero, deb!_ 

r' ser liquidada por el comprador M~diante la adquiai

ci6n de las divisas necesariae al tipo de cambio contr~ 

lado de la fecha en que ocurra. 

Contrato entre comprador y banco• 

Las dispoaiciones relevantes ~ue contienen loa diver• 

soa modelo• de contrato por celebrarse entre el banoo 

y loa compradores son: 

l. Partea del contrato.~ Son parte• en el contrato 

a6lo e'i banco y el comprador. El acr.,edor no ea 

parte del mi amo, es un tercero ya que no ha sido 

v&lidamente representado en &1. 



2. E1tipulaci6n a tavor'de tercero.- En el cont~ato 

entre el banco r el comprador ae eatablece expre

aamente una estipulaci6n a tavor del acreedor. 

Eata estipulaci6n deriva de las inatruccionea que 

en torma irrevocable da el comprador al banco pa

ra que entregue a au acreedor lon d6larea objeto 

de la operaci6n, 

Al aer aceptada la eat~pulaci6n por el acreedor, 

ésta no puede ser revocada por el comprador ain 

el consentimiento de. aquél, Por tanto, el dere

cho a favor del acreedor tiene igual tuerza que 

ai dicho acreedor hubiera aido parte en el con

trato, 

3, Mandato irrevocable.- En todoa loa oontrntoa, el 

comprador inatrure en forma irrevocable al banco 

para que entregue al acreedor loa d6larea que el 

comprador adquiere en loa términos del citado 

contrato. 

De ello resulta que el acreedor no puede variar la• 

instrucciones sin contar para ello con el consenti

miento del comprador. El comprador contiere un man 

dato irrevocable al banco, tigura que ae encuentra 

claramente detinida en nuestra legi1laai6n civil, 
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Quien da el mandato puede revocarlo cuando 1 

como le paretca, menos en aquello• casos en que 

su otorgamiento se hubiese estipulado como una 

condici6n de un contrato bilateral o como un 

medio para cumplir una obligaci6n contra!da. 

Por este motivo, es importante establecer en 

la ~eestructuraci6n, como una condici6n, que el 

comprador dé instrucciones irrevocables al banco 

para la transferencia de los d6larea al acreedor. 

Dicha eondici6n se debe mencionar expresamente 

en la carta certificada o télex contrase~ado que 

el comprador deberá obtener del acreedor·para 

participar en el Programa, 

4. ObJeto del Contr~to,- El obJeto del contrato 

coneiste en que el banco venda al comprador 

una cantidad determinada en d6larea a cambio de 

la entrega de una suma determinada en pesoa, 

moneda nacional. 8610 ae preve en el programa 

la venta de d6lares, por tanto, tratlndoee de 

adeudos denominado• en otras monedas, los tipoe 

de cambio aplicables para calcular las respec

tivas equivalencias a d6larea americanos serla 

dados a conocer por el Banco de M6xico, 



ll banco, a trav'• de 1itu1cione1 de fondo• 

1obre la ciudad de KueYa York, 1e obliga a entre

gar lo• d6lare1 obJeto de la Tenta concertad& me

diante un 4eterainado número, aegGn 1ea el plazo, 

de entrega& tri•e1tr1le1 iguale• y 1uce1iva1. 

La obUgac16n de 'lituar 101 d6lareo la 11u•e 

el banco trente al comprador, 1 a tayor del acree

dor est ranJ ero, 

Deb< quedar claro que •i bien la obligacl6n contras 

tual no e• del banco trente al acreedor, ••te tiene 

frente al banco el derecho de recibir loe d6l1re1 

de la operaci6n, en virtud de la eotipulaci6n irr•· 

vocable que a 1u tavor hi10 el coaprador. 11 banco 

tiene la obllg1ci6n de tranoterir y el acreedor el 

derecho de recibir 101 d6lares. 

Por 1u parte, el acreedor acepta por escrito que, 

una Yel que reciba 101 d6lareo loe aplicarl al pago 

Ael adeudo a cargo del coaprador. 

5, Atectacl6n de 101 derecho• que •• adquieren por 

Tlrtud del contrato.- En todo• lo• •odeloe de 

contrato• 1e incluye una cl&u1ul1 sobre la ateo• 

taci6n de 101 derecho• del contrato. 
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Exprcaamente ee establece que el comprador y 

el acreedor podrán, mediante cualquier acto Ju

rldico, afectar los derechos que ae adquieren 

por virtud del contrato, La realizaci6n de di· 

cho acto deberá ser notiticada al banco por no

tario o corredor público, 

6. Reconocimiento Judicial,- El banco queda 

obligado a reconocer Judicialmente las obli

gacionee que asume en el contrato, previa so-

licitud del acreedor certiticada por notario ~ 

o corredor público. El reconocimiento Judi-

cial permitirá al acreedor iniciar un proce

dimiento ejecutivo en contra del banco, Di· 

cho reconocimiento judicial da origen a un 

titulo con caracterlsticae iguales a la• de 

una letra de cambio o un pagar~. 

7, Incumplimiento del Banco.- Si bien la obli· 

gaci6n de situar loa d6lares la asume el ban

co trente al comprador y a faYor del acreedor, 

el contrato preve expresamente el caso en que, 

por causas imputables al banco, 6ste no entre

ga al acreedor loa d6lares. De ello resulta 

que el acreedor tiene derecho a recibir 101 

d6larea. Si el banco por causna imputables 

a 61 no loa entrega, el acreedor podrá dar por 

vencido anticipadamente el plazo para cubrir e1a1 
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obli1acione1 y podrá exigir al banco, .en 

cualquier momento, el pago total del saldo 

in•oluto_ a 1u favor, Trat,ndose de 

los sistemas l y 3, el pago total del saldo 

insoluto deberá hacerse dentro de los treinta 

dlas h'biles siguientes a la techa en que el 

banco conozca la solicitud del acreedor, 

Trat,ndose de los sistemas 2 y 4 el banco queda 

obligado, a elecci6~ del acreedor a: entregar 

al propio acreedor o a la persona que este úl

timo designe el valor de rescate en pesos¡ o 

entregar al propio acreedor a trev&a de situa

ciones en d6larea inmediatamente disponibles 

sobre Nueva lort, el valor de rescate en d6larea. 

El pago antes mencionado debe hacerse dentro de 

loa treinta d!aa n'bile• siguientes a la techa 

en que el banco conozca la elecci6n del acreedor. 

S6lo las obligaciones del banco se dan por ven~ 

cida1 anticipadamente y no las obligaciones del' 

comprador, Una vez presentado el caso y hecho 

el pago, se extinguen todas y cada una de la1 

obligaciones a cargo del comprador y del banco 

derivadas del contrato, 
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f.STA TESIS 111 IClf 
SAUI OE L4 llUOtiCA 

En reaumen, dado que el banco no aeume m'• obli 

saci6n que entregar loa d6lares cuyo precio hu

biere sido pagado, es 16gico concluir que en el 

caso de loa sistemas 2 y 4, el banco s6lo entre-

gar' el valor de rescate en pesos o en d6larea 

a elecci6n del acreedor. 

6, Incumplimiento del comprador.- Para las opera-

cione• que ae celebren de acuerdo con loa siete-

maa 2 y 4 se establece el otorgamiento de un cr! 

dito en moneda nacional a tavor del comprador, 

para.tacilitar su acceso al programa. 

El banco abre al comprador un cr~dito en moneda 

nacional hasta por la cantidad a que asciende el 

pre~io de venta de loe d6lares, El comprador po-

dr' eJercer cantidades adicionales en las techas 

.en que se caua~n por el cr6dito en moneda nacional. 

El comprador pagar' intereses al banco aobre 1al-

dos inaolutos pagaderos por mensualidades vencidaa, 

el primer dla h~bil de cada mea. El comprador 

pagar' el principal, dentro del plazo eatableoido 

para el pago del adeudo con au .acreedor en ol 

extranJero, mediante amortizaciones mensual••· 



-80-

En caso de que el comprador no cubra oportuna

~ente algún paso por principal, intereses o 

comi1i6n al banco, pagará a Este en adici6n a 

los intereses ordinarios, intereses moratorio1. 

En caso de que el banco no reciba los pagos por 

principal, intereses o comiai6n correspondientes 

a tres mensualidades sucesivas, ya no recibir' 

pago alguno del comprador. El banco, mediante 

carta o télex dará aviso al acreedor para que 

&ate, dentro de loa treinta d{as hábiles siguie~ 

tea eliJa entre alguna de las siguientes opciones: 

a) Que loa pagos del cr6dito en moneda nacional, 

tanto loa vencidos y cubiertos como aquello• por 

vencer, se continúen etectuando por el propio 

acreedor y posteriormente tendrá derecho a cobrar 

al comprador loa pagos en moneda nacional que 

hiciere por su cuenta, 

b) Que los pagos del cr64ito en moneda nacional 

se continúen efectuando por el tercero que al 

efecto scftale el acreedor. 
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e) Que el banco entregue al comprador, o a la 

persona que este Último de1igne, el valor de rea

cate en pe101, previa autor11aci6n por escrito 

del FICORCA. Bate aerl el ca10, ai el comprador 

DO cumple durante el per!odo inicial del programa 

1 el acreedor no recibe heneticio alguno. 

4) Que el banco entregue al propio acreedor, a 

trav&1 de aituacionea de d6larea Inmediatamente 

4i1ponible1 sobro la ciudad de Hueva York, el 

valor 4e rescate en d6lare1, en.las r~chaa pur 

Yencer de acuerdo con la reeatructurac16n del 

adeudo, En ea,te caao, el acreedor obtiene 101 

d6lare1 correepondientea a lo pagado por el com

prador en las techa• previataa en ul contrato. 

El acreedor ae reserva el derecho de cobrar 41-

rectamente al comprador el importe del adeudo 

DO cubierto por el Talor de raecate eD 461area. 

En este caso, el banco pagar' al acreedor intere-

1e1 sobre 1ai401 in1oluto1 4el T&lor 4• re1cate 

en 461are1 a la ta1a anual calcu1a4a 4• acuerdo 

con LillOR. 



S61o 10 11t1 oa10, to401 101 pago1 4t inttr•••• 

•n 461ar•• antet ~•nclona401 1er&n realliado• por 

•1 banco al acroe4or tln ningGu deecuento o coa

pen1ac l6n, libre• 1 a ealvo d• cualquier deduo

oi6n por concepto de i•pue1tc1 ea M6xico. Ello 

r11ulta del hecbo de que el re1poa1able del pago 

de intere1e1 •• el FICORCA 7 no el ooapra4or. 

Para este etecto ar entJen4& QUI ae pro4uce una 

1ub1tituci6a de deudor, 

Si el acreedor ao elije una 4• las opclone• lndi 

cada1, le entenderl que ha aceptado la entres• 

del valor de reecate en d6lare1, 

Por el contrario, en 0110 de que decidan que el 

co•pra4or reet~a el valor de reacate en pe101, 

1uo14erl lo 1t1uiente: 

-ea eatlnsuen todas 101 obligacion•• a cara~ del 

co•prador 4er1va4a• del cr64ito en aoneda naclo• 

aal. 

•Be exttnsu•n iaualaente la• obli1aclone1 a earao 

del banco dertvada1 dtl contrato, una vea eatr1-

1aáo1 101 valore• 4e re1c1te en pe101. 
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9.- Propago del cr6dito en moneda nacional.• En loa 

contrato• aplicable• a loa aiatemas de cobertura 

2 f 4, ae eatablece que el comprador puedo pagar 

anticipadamente el cr6dito en moneda naoional. 

El propago puede ser total o parcial. El derecho 

de propago es autom,tico si la liquidaoi6n del 

adeudo ea total, En caso contrario, so requiere 

celebrar un convenio con FICORCA a tin de ajustar 

loa pagoa siguientes. 

Cabo aclarar que el pago anticipado del or6dito, 

aea total o parcial no implicar' moditicaci6n al 

calendario de entrega de los d6larca en el extra~ 

Jaro. 

10.• Terminaci6n antictpada del contrato,- El compr~ 

dor previa autorizaci6n por eacrito del FICORCA 

f del acreedor, podrl solicitar por eecrito al 

banco le entregue dentro de loa 30 día" aisuientea 

al de au petici6n, el valor de raocate en peaoa, 

Laa partes convienen en que ~ara el oaao de que el 

comprador reciba el valor de reacntc en peaoa, 

quodarln extinguida• toda• f onda unn de la1 obli· 

gacionoa a cargo del banco, dorivndaa del contrato. 



En otooto, · l oontrato 10 puode dar por vonoldo 

antic•plLdlLm<nt·, a aollcltud del comprador, 

&!e~pre qu• ce obtenga autoriaaol6n dol FICORCA 

'I ·~el acreeQor, 

ll.· Embargo, auap .. nai6n do pagos y quhbr11,. El 

derecho a recibir loa d6lare• no puede aor em• 

barg,do por un tercero que demanda nl comprador, 

ni tampoco ruedo ser atoctado en el caso do au1• 

ponai6n de pagoo o quiebra del comprador. 

Trnthndoac del siate~a de coberturR 3, el a~ro~ 

dor tiene derecho a recibir el importo del prln• 

clpal o intorouoa y dado que el comprador ha •u· 

blcrto en uu totalidad el precio de lau divioa1, 

la protecci6n del acreedor ea tatnl, En cl oil• 

t~ma l, au protecci6n e• total por el !aporto 

del principal. 

El derecho del acreedor no poJrá aer atectadc en 

la medida en quo ol comprador, on loa 1!1toaa1 

do cobertura 2 y 4, hubiere cumplido con 101 PIL• 

goe del cr6ditc en moneda nacional. P• pr11ontat 

ao un caau dP quiebra o 1uopen1i6n do pago1, el 

comprador no pc·lr' continuar con el paso del or! 

dito ri noneda nacional, 
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In aquello• oaaQa en que 1xi1ta mala te u otra• 

otrcun1tancia1 e1peoialoo, loe otro• aoreedoroa 

411 comprador podrln intentar accloneu con baae 

en 101 aotoo il!oltoa o on trau4e d• dlchon 

acraodoroo, 

12.- Tribunal•• competonte1,• Para la intorprotaci6n, 

eJecuci6n y cumplimiento del contrato, el banco 

~ el oompradcr 10 eometen a 101 trlbunalo1 com

potentea con Juriadicci&n en la Ciu4a4 de H6xico, 

D. F,, renunciando al tuero que pudiera correa• 

pondorlea en virtud do cualquier domicilio pro-

1onto o futuro, 

El acreedor oxtranJoro, para oxislr el cumpli· 

miento do 1u1 derochoe derivado• do la eetipul! 

ct6n hecha a au tavor por el comprador en el 

contrato, 4orocboe que 1orln reoonncidol Judi· 

ctalmonto por el banco, deber& acudir a 101 tr! 

bunale• oompetontea en H6xico, D, F, Por •l oon 

trario, ai el acreedor •J•rcita una aooi6n en 

oontra del ooaprador con ba10 en 11 contrato 4• 

r111truoturaoi6n dol adeu~o, podr& acu4i~ • tri

bunal•• en 11 extranJoro. 
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3,5,7.2 Aspecto• F!acales, 

&n el Diario Oficial del lO de agosto de 1983, se 

public6 la resoluci6n que establece el r&g!men fiscal 

aplicable en materia del Impuesto sobre la Renta, pa

ra loa contribuyentes que participen on el Programa 

do Cobertura de Riesgos Cambiarlo• derivado• de ende~ 

dam!entos externo• pagaderos fuera del pa1s por medio 

del FlCORCA, 

La reaoluc!6n reglumenta l~s puntos siguientes: 

a) Deducci6n de la P6rdida Cambiarla. 

b) Dtducción de Intereses por Cr6ditoe otorgados por 

F!CORCA, 

e) Retenci6n y entero del Impuesto sobre la Renta. 

d) C6mputo de la Deducción Adicional, 

~) Deducción de la P6rdidn Cambiarla. 

Loa contribuyente• que participen en FICORCA, ge

nera1·~n estn p6r~lda en el ejercicio en que ven1an 

loa adeudos que ln ocasionen, para lo cual podr'n 

cnnaidorar las techa• de vencimiento originalmente 

contratadas o bien, laa techaa en que efectivamente 

ac ¡•aguen loa ndeudos a trav61 del FICORCA, 
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El importe de la p6rdida mencionada, ae determi

nar' comparando el valor de compra de la1 diviaaa 

al FICORCA r el tipo de cambio vigente en la te

cha original en que ae concert6 el adeudo, 

Para la deducci6n de la pérdida se incorpora el 

tratamiento contenido en la Ley, conaiatente en 

etectuarla en el eJercicio en que se autra o por 

partea iguales en cuatro eJercicios. 

Por otra parte, se senala que la pérdida cambia

rla que ae obtenga al considerar la techa de ven

cimiento original del adeudo, deber' ajustarse 

en tunci6n al tipo de cambio en que se adquieran 

las divisas a través del FICORCA, El erecto del 

aJuste, en caso de afectar pérdidas deducidaa an

tes de participar en el FICORCA, ne reconocerl 

mediante la presentaci6n de una 4eclaraci6o compl!. 

mentaría del eJercicio en que se etectu6 la deduc

ci6n, o bien, se considerarl el importe del aJua

te en el ejercicio en que ae particip6 en el pro

grama. 
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b) Deducci6n de Intereaes por Cr6dito1 otorgado• 

por FICORCA. 

:.Os contribuyentos que requieren financiamiento 

para participar en el FICORCA, podr'n deducir 

los interesea respectivos conforme 1e vayan de

vengando de acuerdo al contrato, o bien, única

mente deducir el importe que resulte de diaminu• 

ir del total de intereses devengados, el monto 

del financiamiento adicional solicitado para el 

pago de dichos intereses y el remanente so de

ducirá cuando se liquide el financiamiento adi· 

cional. 

Para este efecto, todos los pagos del principal 

se aplicartn primeramente, y hasta agotarlos, a 

la liquidación de loa intereses que se deban de· 

ducir; cumpliéndose con todos los requisitos que 

establece la Ley del Impuesto Sobre la Renta. 

c) Retenci6n y Entero del Impuesto aobre la Renta. 

CDn respecto a los intereses derivados do los 

nd~udos reestructurados o renovados, a favor 

de acreedores del extranjero, se precisa que le 

retenciOn y entero del Impuesto sobre le Renta, 

deberá ~rcctuarla el deudor mexicano e las tasea 

que correspondan, en el momento en que sean exi

giblco¡ asi~ismo, se establece la posibilidad do 



que la retenci6n y entero eean hechos por FICORCA, 

provia in•trucci6n para este erecto por parte del 

deudor mexicano¡ sin embargo, 61te continuarl 

siendo reaponsnble solidario por el pago del im

puesto. 

d) C6mputo de la Deducci6n Adicional. 

Para el c6mputo de esta doducci6n, ae e1pecltica 

que loe activos financiero• que ee generen con 

motivo de la participaci6n en el FICORCA, podrln 

disminuirse de loa pa1ivo1 que lea aon relativo11 

ca decir, loa pasivos originales, y en eu caao 

101 contra!doe con FICORCA. 

Por último cabe mencionar que la reaoluci6n eat~ 

blece que cuando se eliJa alguno d~ loa contrato• 

eenalados en el programa del FICORCA, el contri

buyente no podrl moditicar el tratamiento ti1cal 

original aplicable al contrato, 
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3,5,7,3 Aspectos Contables 

FICORCA no asume el rielRO legal o comercial de la• 

deudas de empresas mexicanas, La 4nica entidad que 

ser' legalmente re1pon1able si las obligaciones no 

son cumplidas, sor' la empresa deudora mexicana. 

La estructura legal del FICORCA trae ciertas modali

dades, Primero, siempre la empresa mexicana aer' de~ 

dora a la entidad o banco con quien refinanci6 la 

deuda con las opciones de FICORCA. Cuando la empre

'ª obtenga cr6ditos en pe101 para inscribirse al 

PICORCA, bajo loa 1iatema1 2 y 4, legalmente tendr& 

una doble deuda. Estas consisten en la deuda orisi

nal en d6lares de la entidad bancaria extranjera y 

en la nueva deuda, en moneda nacional a favor del 

FICORCA. Bxiste adem&s un activo representado por 

rel d~recbo a recibir d6lares de FICORCA, para ser 

pagado• en su vencimiento al banco extranjero acree

dor. A pesar de existir esta aituaci6n lesal, para 

prop61itos de presentaci6n de e1tado1 financieros, 

debe presentara• solamente una deuda que en 1u1tan

cia es al banco extranJero ya que la cuenta por co

brar (derecho a recibir d6lare1) a FICORCA •• com

pen1a con el cr~dito bancario en moneda nacional por 

tratar•• de derecho• y oblisacione1 con una ai1aa 

entidad. 
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Cuan4o baJo loa 1istemaa l 6 3 •e hace un pago en 

efectivo para co•pra de 46lnrea, debe continuarse re• 

tleJando la deuda, ya que el activo derivado del de· 

recho a recibir d6lnrea del FICORCA y el paaivo al 

banco extranJero en d6larcs aon derechos y obligacio

nes con entidades independientes por lo cual no ae d~ 

ber'n de compensar los saldos. 

BaJo los sistemas l y 2 las compaft!as podr&n adqui

rir d6lares a precios preestablecido• los cuales aon 

mucho •'• bajos que el controlado y ciertamente que 

el libre. Pnra principios mexicanos, la diferencia 

entre el valor de la deuda al tipo de cambio contro

lado a la recbn de la transacci6n y el precio contr~ 

tado ee deber~ acreditar a unn cuenta da ingresos 

diteridoa y amorttzarae durante la vidn del contrato 

con FICORCA. tas variacionea posterioreo a la recba 

del contrato por el desli•amiento del peao, le resi! 

trarln incrementando la cuenta por cobrar al FICORCA 

en d6larea y el pasivo al banco extranjero en d6lare1, 

De esta torma la tluctuaci6n cambiaria no 4tectar' 

el patrimonio o reeultado de operaciones, 

Para prop6sitoa de principios de contabilidad gene

ralmente aceptados en loa Estados Unidos (UB GAAP) 

el tratamiento contable para loa •iatemaa 2 y ~ •• si

milar al indicado baJo principios mexicanos. 



&aJo loe aiatemas l y 3 se debe reconocer una utili

dad por la diferencia resultante entre el tipo de 

cambio de mercado y el controlado existentes a la 

techa de la firma del contrato con FICORCA, Sin 

embargo, dicha utilidad aerfa diferente baJo un sia

tema y otro. En el sistema l la utilidad ser!a menor 

ya que la cuenta por cobrar al FICORCA denominad~ en 

d6lares no tiene intereses pues este sistema cubre 

Gnicamentc el principal del adeudo¡ consecuentemente 

el tipo de cambio contratado en este sistema es m4s 

bajo que en el sictema 3, ya que dicho tipo de cambio 

rerleJa el costo eron6mico predeterminado de 101 

intereses de los peso• entregados a FICORCA, 

Para dar reconocimiento contable a dicho costo 

tuturo, ln cuenta por cobrar a FICORCA deber4 des

contarse al tipo de cambio de mercado prevaleciente 

para dichas transacciones (aupueotamente LIBOR). 

El descuento de dicha cuenta por cobrar ae amorti

zar' baJo el m6todo de inter'~ durante la vigencia 

del contrato con FICORCA. 
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La1 1mpre1a1 que tengan establecida la técnica con

table di regt1trar el efecto diferido de las direren

cta1 temporal•• en la determinaci6n del impuesto sobre 

la renta y parttcipaci6n de los trabaJndores en las 

utllldade1, deber'n considerar y analizar el distinto 

1tecto que originan las alternativas riscales para 

la deduoct6n de lao p&rdidaa cambiarías y los intere-

111 qua pa1uen al FlCORCA, 

Conforme a la re1oluoi6n del 10 de agosto de 1963 

de la Beoretarfa de Hacienda y Cr6dito Público en la 

que 11 1eftalan la• d!1poaiclonea aplicables para la 

deducc16n de plrdlda1 en cambios para los contribuyen. 

te1 que participan en el FtCORCA, (ver aspectos riso~ 

lu), l u H¡1ru11 podrln deducl r la p&rdida cnmliiaria 

en el 1J1rololo en que ocurra, o por parteo tguales 

en cuatro eJerolclo1 a partir de aquel en que le surri6 

la pfrdlda, tomando '" con1ld1rac!6n 101 pla1oe or!si

nalmente oonvent401 o 1•• t1oha1 en que 1tectivamente 

11 paguen los adeudo1 por medio del FICORCA, 

ta1 alternativa• 11ft1l14ae haoen n1oe1arto oone!derar 

que contablemente 11 rtoonoola!ento de la• p•rd!d11 en 

cambio• dtrrolla•nt• podr& ootnot4ir oon tl ttacal. 

En la re1oluol6n dt r1t1r1neia 11 e1t1bl1c1 tamb!6n 

que cuando la ompr111 hublftll obtenido tln1nataat1nto 

del rrconcA, loe lnt•r•••• oorr11pondtent11 11 rodr&n 

deducir conrorm1 •• d1v1n1uen, en 101 t6ralno1 11p1of• 

ticoe de cada contrato, o tn eu d1t1oto po4r& d14uolr 
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1olamente y durante el plazo de vigencia del contrato 

la cantidad quo resulte de disminuir del total de loa 

intereses devengados, el importe del crédito adicional 

que perciba del FICORCA para el pago de dichos intc

ro1e1. 

La empresa deberá registrar en resultados 101 inte

reses conforme se devenguen, independientemente de 

la forma en que se paguen, por lo que de elegir para 

su deducci6n riscal la segunda opci6n, ae enfrentar' 

a otra diferencia temporal cuyo erecto diferido debe· 

rá reconocer contablemente. 

También ae establ~ce en la reaoluci6n comentada que 

la p&rdida cambiaría que podrá deducirse fiscalmente, 

se determinará por la diferencia entre el valor de la 

moneda extranjera registrada en la contabilidad de la 

empresa al tipo de cambio vigente en la fecha de con• 

trataci6n original de los créditos y su valor de com

pra al FICORCA, 

Conforme a esto, la diferencia entre el valor de 

comprn de los d6lnres y la valorizaci6n de Estos al 

tipo de cambio controlado, que contablemente deberá 

registrnrse como un cargo a un crédito diferido ain 

erecto fiscal al ser trnspasado a resultados, tBllibién 

provocará una diferencia temporal cuyo efecto difer! 

do de impuesto y rarticipaci6n podrá reconocerse en 

las cuentas correopondientea. 
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Operacioneo, Rcsiotro 7 Preeentaci6n 

Bioteaa 1. Cubre el principal aediante pago al contado. 

l. Se coapra en efectivo 
d6lare1 a futuro a un 
tipo de Cl.llbio especial 

2. Be r1Yalúa la inveroi6n 
en d6l3ree al tipo de 
cambio controlado 

3, La 1J1orti•aci6n de loa 
producto• tinancieroe 
puede etectuarae por 
eualquiera de loa 1i
guiente1 •'todoa1 

a) Unea recta 
b) Inter&a, con1i

deraml.o el 
uldo insoluto 
del puho re
e1tructurado. 

BALAICE G!DllRAL 

ACTIVO 

Inver1ione1 •largo pla10: 
Cuonta por cobrar en 461area 

c. Cuenta por cobrar 
en d6lar11 

a.trectiYo 

e, Cuenta por cobrar 
en d61are1 

a.Producto• tinan• 
ciero11 por 
aaorti1ar 

c. Producto• tlnan
ciero1 por aaor• 
tinr 

a, Producto• tin•A 
cieroa 

PASIVO 

Paaivo a largo plaao1 
Crfdito bancario 
en d6lar11 

Cr,ditoo dit1rido1: 
Producto• tinanaie• 

roo por aaorti&ar 



Sistema 2, Cubre el principal de los adeudos propor-

clonando un crédito en moneda nacional. 

l. Compra de d6lares al 
tipo de cambio es
pecial 

2. Se revalúa la inversi6n 
en d6larea al tipo 

3. 

4. 

5. 

de cambio controlado 

Se solicita un crédito 
en moneda nacional 
pagadero mensualmente 

Se devengan interesea 
del préstamo en mo
neda nacional 

La amortizaci6n de loa 
productoi tinancieroa 
puede erectuaraa por 
cualquiera de loa 
aiguientes m6todo11 

a) L!nea recta 
b) Interés, consi

derando el sal
do insoluto del 
pasivo reestrui:. 
turado 

c. Cuenta por cobrar 
en d6laree 

a, Cuentas por 
pagar 

c. Cuenta por cobrar 
en d6lares 

a. Productos ti
nancieroa 
por amorti
zar 

c. Cuenta• por pagar 

a, Cr6dito banca
rio (M.H.) 

c. Ga1to1 tinancieroe 

a, Intereses por 
pagar 

c. Productos tinan
cieroa por amor. 
tizar 

a. Productos ti
nancieros. 
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6, B• hao• •l paso men-
1ua1 de acuerdo a lo 
e1tablecido en el 
contrato y •• obtie
nen cr6dito1 autom'
tico1 para pagar par 
te de 101 interese•-

BALAllCll: GEllERAL 

ACTIVO 

Inver1ione1 a largo pla101 
Cuenta por cobrar en 

d6latea• 

c. Xntere1e1 por pagar 
c, Cr64ito bancario 

(M,ll,) 

a, ll:tectivo 
a. Cr6dito banca

rio (M.11,) 

PASIVO 

Pasivo a largo pla101 
Cr&dito bancario 

(M,R. )• 
Cr&dito bancario 

en d6larea · 
Cr&ditoa diteridoa: 

Producto• tinan
cieroa por amor
tizar 

•zatas cuentas ae preeentar&n compensada• y el neto quedarl 
como activo a pasivo aesGn el caao, 

8i1tema 3, Cubro el principal e intere1e1 por vencer de 

101 adeu401 mediante pago al contado. 

l. Se compran 46laroa en 
efectivo al tipo de 
cambio controlado. 

2, Be otorga un pr&atamo 
en d6larea al banco. 

3. Se reconocen loa intereae1 
generado• por el pr,ata
mo al banco 

c. Cuenta por cobrar en 
46larea. 

a. ll:tecUvo 

c. Pr&1taao1 otorgado• 
(dla). 

a. Cuenta por cobrar 
en d61vee. 

c. Intereeea por cobrar 
a. Producto• tinan

ciero1, 



BALANCE Gl:llEllAL 

AC'l'IVO 

Inversiones a larso plazo: 
FrEatamoe otorgados (Dls), 

PASIVO 

Pasivo a largo plazo: 
CrEdito bancario en 
d6lares 

Sistema ~. Cubre el principal e intereses por vencer 
proporcionando un cr6dito en moneda nacional. 

l. Se compran al tipo 
de cambio controlado 

2. Se nolicita un crédito 
en moneda nnciooal al 
banco puga4ero menaua! 
mente 

J, Se devengan intereses 
del préstamo en moneda 
nacional 

~. Se hace el pago mensual 
de acuerdo a lo eata
blec ido en el contra
to y se obtienen cré
ditos adicionales por 
loa intereses no cu
biertos en el pago 

c. Cuenia por cobrar en 
d6larea 

a. Cuentas por pagar 
c. Cuentas por pagar 

a. Cr6dito b~ncario 
(H. 11,) 

c. Gastos tinancieroa 

a. Intereses por pagar 

c. Intereses por pagar 

c. Créditos bancario• 
(M.1'.) 

a. Etectivo 

a. Cr6dito bancario 
(M,ll.) 
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BALANCE GEnERAL 

ACTIVO 

Inver1ione1 a largo placo: 
Cuenta por cobrar en d6-
larea• 

PASIVO 

Pasivo a largo plazo: 
Cr64ito bancario 

(N.11. )• 
Cr64ito bancario 

en d6lare1 

•Esta• cuenta• ae presentar'n compensadas y el neto que
dari como activo o pasivo aeg6n el caso, 

Otras Operaciones: 

l. Pago de comisiones 
sobre el pr~cio de 
compra en d6lare1 

2. Comi1i6n men1ual so
bre el cr6dito en 
moneda nacional 

3, Vencimiento a corto 
pluo de 1 

a) Cuenta por co
brar en d6-
larea 

b) Cr64ito b~nca
rio en d6la
rea 

el Crédito banca
rio (M,11,) 

4. Si el contrat~ con 
FICORCA cubre in
tereses superiores 
a LIBOR, el compra
dor contratari loa 
d6larea a un tipo de 
cambio superior al 
del mercado contro
lado 

5, Gastos financieros 
por amortizar 

Ga1toa financieros del 
per!odo 

Oa1to1 financiero• del 
per!oao 

Activo y Pasivo Circu
lante 

J,a aobretaaa representa 
un gasto financiero 
por amortisar 

Se lleva a reaultadoa por 
el método de ltnea recta· 
o de interh 
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6. Valor de rP.scato en 
posos 

7, Valor de rescate en 
d6lares 

Concluaionea: 

Se cancelan las siguien
tes cuentas: 

- Cuentas por cobrar 
en d6lares 

- Crédito bancario 
(11,!1.) 

- Gastos o productos 
financieros por 
amortizar 

Se cancelan las siguien
tes cuentas: 

- Cuenta• por cobrar 
en d6lares 

- Gastos o productos 
financieros por 
amortizar 

- Crédito bancario 
(M,N,) 

- Crédito bancario 
en d6lare• (por 
loa d6larea re
ci bidoa) 

l. La compra de d6lares puede tratarse como una cuen-
ta por cobrar para efectos de su registro y control, 

2, Para prcsentaci6n, en el balance general la cuenta 
por cobrar deber& compenoarae 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, La cuentn por cobrar no podrá compensnrse para fines 
de presentaci6n con el adeudo en moneda extranjera 
por no exiotir un cambio en las obligaciones con 
el acreedor respectivo. 

b. Al reexpresarse la cuenta por cobrar en d6larea y 
el crédito bancario en d6lares por el deslizamien
to del peso, no existirá tluctuaci6n cambiaria que 
afecte el patrimonio. 
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EJemploa de Registro Contable para los diferentes sistemas 

Datos: 

Deuda en d6lares al 30 de Junio 

equivalente en pesos 
Plazo: 8 aflos 

Tipos de cambio controlado: 

al 30 de Junio 

al 31 de Julio 

Dls 100,000 

Ps 12,000,000 

• 124 

$ 124 

Intereses del pr&stamo en d6lareB: 15% anual 

al 31 de Julio Ola 

100,000 dlB X 124. TC X 15%: 12 mesoa• Ps 

1,250 

155,000 

Intereoeo del préstamo en d6lares a FICORCA:l3% anual 

al 31 de Julio DlB l,063 

100,000 dls X 124,TC X 13%: 12 meses• Ps 134,290 
Tasa de interés del pr6otamo de FICORCA: 60% anual 

SISTEMA l. 

Loo compradoreo podrln adquirir del FICORCA, a un 

precio preestablecido d6lares hasta por la cantidad nece• 

Baria para pagar el principal del adeudo a BU cargo. Los 

precio• de eotas operaciones se riJaron mensualmente en 
funci6n uel plazo para el pago del adeudo que el comprador 

convino o tuvo convenido con su acreed~r. 
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Para laa operaciones que se contrataron antes del 

5 de maro de 1983, los precios aplicados fueron lo• 

aiguientes1 

Plazo Total Per!)do de Gracia Precio en pesos 
por 46lar 

8 aftoa aftoa $75.00 
8 aftos aftoa 81.00 
6 aftoe 3 aftos 84.oo 

El comprador d~bi6 de efectuar el pago en moneda 

nacional a su cargo a m&a tardar el dta hlbil inme

diato anterior a la fecha valor de la operacl6n res

pectiva, 

Por su parte FICORCA qued6 obl.gado a entregar en 

el extrnnJero los d6larea de la operaci6n, a partir 

de la techa en que concluya el periodo de gracia para 

el pago del principal del adeudo, mediante entregas 

trimestrales vencidas, iguales y sucesivas. 

El comprador conservar( la obligaci6n de pagar a su 

acreedor los inter•••• del adeudo, mismo que podrl 

liquidar con la moneda extranjera que adquiera al 

tipo de cambio controlado del día que etectGe lae 

respectivas adquisiciones, en la misma 1natituci6n 

de cr,dito con la que celebr6 la operaci6n de cober

tura, (m&ximo LlBOR • 2.5%) 
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A1ientoa de Diario 

Aaiento l. 

Se compran d6larea en efectivo al tipo de cambio 

especial contratado de $100, 

FICORCA-Divisas por recibir $10,000,000 
(100,000 dla) 

Bancos 

Asiento ~; 

$10,000,000 

Se revalúa la cuenta (divieaa por recibir), al tipo de 

cambio controlado de $120 por d6lar 

Divisas por recibir (Dlsl, $ 2,000,000 

Utilidad en cambios por realizar • ~.000,000 

Siempre deberá diferirse en cuanto a su aplicaai6n 

a resultados, la diferencia entre el tipo de cambio a que 

se tiene registrado el pasivo, 1 el tipo de cambio a que 

se compran los d6lares. {Ver circular 22, puntos 6 1 7, 

anexaL 

La pol!tica anterior debe seguirse a pesar de laa dite-

rentes alternativas que se hayan pre•entado para el reco• 

nocimiento de las p~rdiaas en cambiost 

1) De seguirse la práctica de valuar el paaivo 

al tipo de cambio controlado: 
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a) Que las pérdidas en cambios •e capitalicen 

b) Que lao pérdidas en cambios ae reflejan totalmen

te en resultados 

2) De seguirse la práctica de valuar el pasivo 

al tipo de cambio libre, las diferencias en cambios 

se cargarán a resultados. 

Aaiento 3, 

Se registran los intereses que se devengan por el 

préstamo del acreedor extranjero, al 31 de Julio de 

1983. 

Oastoo financieros 

Interese• por paear 

Asiento 4. 

$155,000 

Se r•Ri•tran lo devengado de la utilidad en cambios 

por realizar (6 anos e 96 meses). 

Utilidad en cambios por 

realizar $ 20,633 

Productos financieros $ 20,833 
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Aliento 5 

Be aJu1tan la1 cuenta• de divi1a1 por recibir 1 pré1-
tamo bancario nl tipo de cambio controlado al 31 d• 
Julio de 1983 de •124 por d6lar. 

DiTi1a1 por recibir 

Utilidad en cambio• 

Pr61tamo bancario 

•400,000 

•400,000 

$~00,000 

Pre1entaci6n en el Balance General. 

As.!.ill. 
Lar10 Plazo 

Dhhu por 
recibir $12,~00,000 

f!.!.!.!.2. 
Largo Pluo 

Prhtamo 
bancario $12,~00,000 

Crfdito Diferido 

Utilidad en Cambio• 
por realhar 
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l'MS(HTACIOH lN (SQU(lll\S O( llAYOll 
llSTlllA 1 

FICOllCll DlUlll\S X lllClllR 

PS DlS 1 

PRlSTi\1111 11\HCNUO 

1 DLS PS 
1110000000 100000 1 1 100000 12000000 
21 2000000 1 1 400000 15 
51400000 1 1----------------------------------1 1 100000 12400000 

12400000 100000 1 
1 

JI 

51 

UTILIDAD lH CMJIOS 

BASTOS FINNICIEROS 

1 
195000 1 

1 
1 
1 

PERDIDllS EH CNIBIOS 

1 
400000 1 

1 
1 

15 

41 

tAHCOS 

1 
110000000 
1 
1 

UTILIDllV EN Ct.llalOS X Rl:0\1.IZAR 

1 
20BJJ 1 2000000 1---------

1 1979167 
1 

PRODUCTOS FINl\HCltROS 

208JJ 

INTERESES X PMNI POUIAll 

14 

15'000 IJ 

COllENTMIOS 1 

Lo CCJllPfG d• ddlorH dwb• tro\arH cMO uno cu1nto par cobnr 
,.,. efectos d• nt1tho .,, control. 

Le cu.nte por cobrar a FJCORCA no puWd• cD11pen1orH con 11 odl'\ldo 
.., 8ClnHo 1xt.ranJ1ra ,por trot.ar11 de d1r1cbat >' obli91clonn COll d! 
ft,..,.\11 ent.:l.d•dH radnd'1 d1 qui 1u•1il\1 11 pHho con 11 ocr1edu1· 
or19tn11. 

Al oJushrH lo cuento por cobrar .,. d1herH y •1 cr4dtto bonCI"" 
ria n ddlar11 por tl d11lha•iffto dtl p11a rlo tluctuaclln cubio .. 
rh f't1ult.ant1 no tapacto 101 r11ultodo1 dt Jo 1apNaa. 
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'ftSl\IO REOISTRllDO ftL uro OE CMllU COHTROLftOQ 

Sl IH p#rdldo• 1n caltbto1 H han MPllillu11do , H L1ndrh 
lo 1tQt.11tn\I 11\uocld'n on\H 41 tn\ro.r a fJCORC"dn11nlo1 1 'f 2> 

PHOI 

11 
21 

PRUTft"O MHCftRIO 

Pl1 IPll PHOI 
1100,000 7,000,000 
1 -o- ~.500,000 t l 1----------- ---------
1110,000 9,500,000 
1 
1 -o- 205000000 , ___________ ---------
1100,000 12.000.000 
1 

llCTIUO FIJO 

2.soo.000 1 
2,soo,000 1 

1 
1 
1 
1 
l 
1 

DMllM POR MCUIR 

PHOI d61tP91 1 dÓlor .. 
1 

PHOI 

JI 100000,000 1001000• 1 
1 
1 
1 
1 
1 

Lo teprtll debo •ot•I• con1lll•n\-n\9 I• poH\lco di collollzor 
In pfrdldH en CHblos hnh el -•\o lnHdlo\o on\erlo• ol lft• 
hor • FICORCft,S• <Onoldero 1141 con11rvodor que \QI dlhrtt1clol H 
•uatro Ju11to qu1 •• "no 1.1U ltd•d no reolliod• ,tdnd1 cur qu• 11u 
opllcoclc!n P••l•Uno o ruul\Qdo1 IY• 110 en l(ftM rec\o a ltl fun• 
clc!n ol -cl•lonto do 101 lnhrt1111,co111on1orc( en cltr\o roru 
la1 c1tto1 por depreciación fU1.t.iro11 

1010001000 IJ 
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,AllVO R!OllTRllOO AL TIPO PE tM•IO CONTROl.AOO 

ll la1 pfrdldn 1n caltb1a1 11 han cueacto 11 rtslJlhdO\ • H 
hndrfo l• titi¡l1n\1 1Uuocidn on\11 d1 tn\ror a flCORCA. 
C01hn\01 1 1 2 l 

PAUTMO llAHCARID PEAPIDll EN CAHHOI 82 

'"ª' dh IDh P1101 
1100,000 1,000,000 
1 -o- 2''°º'ººº' 1----------- ---------
1100,000 '·'ºº'ººº 
1 

1 
-o- 2,soo,000 

tOG;aM·--- n;DDD;DCO 

llMCOI 

10000000 (J 

DIVlll\I POR RECJ81R 

,. 111.1 1 111.8 
1 

10,000,000 100,0001 
1 
1 

1 1 

( 2 

1 
1 

1) 2500000 1 
1 
1 

•••••••• U8DID6..Ell.C61111D1.ll. 
1 
1 

21 2:!00000 1 
1 
1 

Al en\ror ol FICOllCA boJo •I 111\IM 1 • lo •oprHO d1b1 Ht•I• 
COftlh\H\HIO\I lo polf\lco di r90ll\ror IOI pfrdldll .. COlblDI 
hot\o el aoun\o lnudlo\o on\lrlor ol en\ror • PICOACA, 
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PAllYD REDISTMllO ftL 11PD bE CM~ID Ll8fiE 

En 11\e coto 111 plrdlde1 1n ca•blot 11 han cu911do 4 r11ult.odo1t 
pt111nt.&nda11 le 11qul9flte 1HuaclÓn on\H d1 111\rar a FlCORClh 
IHltn\o 11 

PERDIDA EN CMJIDS 1982 PRES 1 MOS l•ftNCftRIUS 

DLS [ILS f•S 
1 

8000000 1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 

1 1 ººººº 7000000 
1 8000000 ( 1 1------------------

J) 3000000 
1 100000 uoooooo 
1 1-------------··-·. 
1 100000 12000000 
1 

UTILIDAD IN CNlllOI 1983 

1 3000000 
1 
1 
1 
1 
1 
1 

UTILIDAD EN CMJIOS X REALIZAR 

n 2000000 

Al 1t1\ror ol flCORCll boJo el 111\- 1 11 ''""º lo 1t9•hn\I ol\uoct&nl 
IHlltl\O 21 

DIYl8AI X MCIDIR 

P9 Dl.I 1 111.8 
10000000 100000 1 
2000000 1 ---------------1 

12000000 100000 1 
1 
1 

9ftltC08 

1 
110000000 
1 
1 
1 
1 
1 
1 

le puld1 •firMr 4u1 ha1\o .i .aHnta lnHdlQ\o anterior o1 111 entrar 
ol flCORCA ol pHIYO debo voluoflo ol Upo do collllo con\rolodo v lo 
u\ll"•d'" collllo1 •H•l\on\o debo rertoJono"" r01ul\1do1 lo1lot1\o 41, 
U dlforonchl on\ro ol Upo do co!Ylo con\rolodo o '"º 11 \lot10 vo
lulfo ol poslvo fvo 0J•1\o4Drotlon\o 41 v ol \lpo do collllto "'poctol o 
... M "'"'º"" IH dlvl"' dtbo H• Oforldo. 

14 

12 
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SISTEMA 2, 

Eate aistema tiene laa mi1ma1 caracteríaticaa del aiatema 

No. l, (plazos y tipo de eambio), pero comprende el otorgamien

to al comprador de un crédito en moneda nacional por parte del 

FICORCA para facilitar su acceso al programa, 

Laa características principales de estos créditos son 

las 1iguiente11 

a) En la techa valor el comprador podr' ejercer una cantidad 

igual al importe del precio de loa d6lares que adquiera del 

FICORCA, 

b) La tasa de interés que ae aplicar' al saldo insoluto de 

eatoa créditos, oerá ii!'11al al promedio aritmético 4• laa...t.a.&AUL._ 

m'ximaa autorizadas para la contrataci6n por peraonaa morale1 

de dep6aitoa bancarios en moneda nacional a tres y aeia me1ea 

correopondiente• al primer día b'bil del mes en el que se cau1en 

loa intereaea. 

c) Esto• créditos deber'º liquidarse mediante pago• men1uale1 

por concepto de intereses y, ~n su caso principal dentro de UD 

plazo igual al pactado para el pago del adeudo, 
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d) El régimen do pago de estos créditos permitir' al com
prador eJercer cantidades adicion~les para liquidar parte 
de los intereses que deba pagar al FICORCA, con lo cual, 

ai bien el tluJo de efectivo a su cargo ser' creciente, se 
aligerar& la carga del servicio del crédito en las primeras 
etapas de su vigencia. 

Asientos de Diario 

Asiento l 

Be compran d6lares al tipo de cambio especial mediante 
un crédito recibido de FICORCA en moneda nacional. 

PICORCA - Divisas por 
recibir (100,000 dlo) 

FICORCA - Préstamo 

Asiento 2 

$10,000,000 

$10,000,000 

Be revalúa la cuenta por cobrar, divisas por recibir al 
tipo de cambio controlado de $120 por d6lar • 

Divisas por recibir (Dlsl • 2,000,000 

Utilidad en Cambios • 2,000,000 

Asiento 3 

Be registran los intereses devengados del pr61tamo r&ci

bido de FICORCA, 

Gastos tinanoieros • 500,000 

Intereses por paBar FICORCA • 5oó,ooo 
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Asiento 4 

Se registran los interenes que se devengan por el 

pr&stamo bancario en d6larea. 

Oantoa financiero• $155,000 

Intereses por pagar -

Banco (Ola) $155,000 

Asiento 5 

Pago a FICORCA de los intereses devengados (importe 

de referencia) 

Intereses por pagar -

FICORCA $109 ,375 

Banco o 

Asiento 6 

Regietro del refinanciamiento de los 

lativo• al pr6stamo en moneda nacional 

FICORCA. 

Intereses por pagar

PlCORCA 

;·1cORCA - P1·éatamo 

$390 ,625 

$109,375 

interese• re-

recibidos de 

$390,625 



.. 
,. 

• 
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Aliento 7 

Be regiatra lo deTengado de la utilidad en caabloa 

por realiaar (8 aftoa • 96 meses) 

Utilidad en Caabios por 

re&lf.1ar * 20,833 

Productos tinaocieroa 

Aliento 8 

Se •Justan las cuentas de diTi1a1 por recibir 1 pr6s

taao bancario al tipo de cambio controlado al 31 d~ 

Julio 4e 1983 

DiTi••• por recibir -~~o,ooo 

' •· Utilidad en Caabioa 

P'rdida en Caabioa 

Pr6ataao Bancario 

tkoo,ooo 
•~~o.ooo 

tkoo,coo 

lota.- A partir del cuatro afto comienzan 101 pagoa 

triae1trale1 de capital pa¡adero1 al tipo de c.,,bio 

Tigente a la techa d• pago• 

100,000 dla t ~ 1ftoa ~' trimeatre•• paro trilleatral 

en d6laru. 



Pre1entaoi6n en el Balance General 

Largo Plato 

FICORCA • Divisas por 

recibir $12,400,000 

CoaentarJ:o1' 

Largo Plaio 

FIC011CA • 

Prhtamo 

CrEdito Diferido 

Utilidad en cam

bioa lC reali-

ur 

ho,390,625 

La compra de 46lart• debe tratarse como una cuenta 

por cobrar para efectos de registro 1 control. 

La cuenta por cobrar a FICORCA no puede compensar•• 

con el adeudo en montda extranJera, por tratarle de 

derecho• r obligacione• con direronteo entidades, adomt1 

de que •ubaiate el paeivo con el acreedor original. 

Al aJu1tar1e la cuenta por cobrar en d6lare1 1 el 

cr,dito bancario en d6lare• por el doalicaaiento del 

peao, la tluctuaci6n caabiaria reault~nte no iapacta 

loe reeultadoe de la empresa. 
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PllEStNTl\CIDH EH ESQUEtt.19 DE tt.IYOR 
SISTEM 2 

FICORtll DIUl!ll\S X REClllR 

1 
1 >10000000 1 
2> 2000000 1 
B> 400000 1 ------------------1 

12400000 1 
1 

UTILID/111 EH CAltlIOS X RE/11.IZllR 

1 
208JJ 1 2000000 

---------1---------
1 lf79167 
1 

10937:! 

11110109 FIHllHCIEROI 

1 
3) llOCIOOO 1 
41 15SOOO 1 ------------1 

655000 1 

PPltlMS E11 CAltllot X llEM.IZM 

11 
1 

400000 1 
1 
1 
1 

PREITllllO lllllCMID 

400000 IÍI 

12 

F ICDRCI\ PRESTMO 

1 
110000000 ' 1 
l 390625 '6 
l-------------------
l IOJ906~5 

IHlEREStS X P/\01111 111. 81\HCO 

UT ILIDllD EH CllHJIDS 

400000 18 

PllODUCTOI t INllHCIEROI 

20933 17 

INTERESES X l'MM '1COllCA 

1 
SI 10937:! 1 500000 13 
., 390625 1 --------------1------------

500000 1 sooooo 
1 
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SISTEMA 3 

Cobertura del principal de loa adeudos y los limites 

por vencer, hasta por loa que m'• adelante se indican. 

El comprador podr' adquirir del banco, al tipo do 

cambio controlado de venta vigente en la techa valor de la 

operaci6n, d6lare• haeta por la cantidad neceearia para pagar 

el principal del adeudo. 

El comprador habr' de etectuar el pago en moneda na

cional a su cargo a m'• tardar el dta hábil bancario inmediato 

anterior a la techa valor, no quedando obligado a efectuar ni.!!, 

gGn pago adicional al banco. 

Con loa d6laree ast adquiridos, el comprador deber' 

otorgar simult,neamente al banco un pr6etamo pagadero en el 

extranjero por un importo igual a la moneda extranjera adqui

rida del banco conforme a lo ante• indicado. 

Ber' requisito indiepeneable que el adeudo a cargo 

del compra~or sea a un plazo de 6 aftos, con ~ aftos de gracia 

para el pago del principal, mediante amortisaaionos trime1tra

lee Tencidaa, igualen y &uceeivaa, y devengar' intereee1 sobre 

saldos insolutos pagaderos en el extranjero por trimestre• 

Toncidos, calculados a la ta1a anual otrecida en el mercado 

interbancario de eurod6lares en Londres (LIBOR) para dep6aitoe 

a tres mesen. Beta Gltima tasa la determinar' el Banco de 

M6xico mediante el promedio aritm6tico, redondeado al 1/16 

superior, de la ootizaoi6n otrecida a las 11 horas de Londre1, 

el primer dla b'bil bancario en-esa ciudad, de cada trimestre, 
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por 6 banco• líderes en el mercada de eurod6larea, La taea 

de interés a1l determinada aerá aJuetable trimeatralmente y 

tendrá ~isencia a partir del mea del aJuste. 

En casa de que el comprador desee obtener una cober

tura mayor respecto de loa intereses del nuevo adeudo a au 

cargo, podrá elegir cualquiera de las opciones siguientes: 

Financiamiento de Sabretasaa. 

Aquello• compradores que obtengan de su acreedor ti

nanciamienta para cubrir 'ntereaea por vencer correspondien

tes al adeudo a au cargo, podrán adquirir del banco al tipo 

de cambio controlado de venta vigente en la techa valor de 

la operaci6n, además de los d6lares hasta por la cantidad 

que resulte de aplicar al propio adeudo las parcentaJ~s que 

a solicitud de los int~reuados apruebe el FICORCA para loa 

distintas nivelen de tasas de interés. Ello en la inteligen

cia de que el porcentaJe máximo susceptible de incorporarse 

al principal del adeudo, será isual a la parte de la ta1a que 

•obre la tasa LIBOR cargue el acreedor sin exceder 3 puntas 

porcentualeo. 

Loo dólares 1ue el comprador adquiera en estos térmi

nos se considerarán formando parte del principal del adeudo 

y por tanto ta~bién deberán otorgarse simultáneamente en 

préstamo al banca, auJetándose a todas las reslas indicada• 

respecta del principal, 
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Pago de Sobretasa~ por el lanoo. 

Aquellos com~r•dores que deoeen recibir por el prlstn-

mo 1uo ~tcrcucn al banco una tac~ de inter6e au¡ierior a LIBOR 

para operacioncn a trc~ ~··r~~ en d6laree, dober&n cubrir al 

ba1~co un precio superior J·Or los d6lnren que adquioran. Eatc 

precio se calculnri aplicando, al tipo de cnnbio controlado 

de venta vl&cnte en l• fecha valor de la operacl6n, loa por-

centaJes que mensunlmente dor4 a conocer FlCORCA a trav6a 

del sistema bancario, rnrn los distintos nivele• de sobretaoaa 

que podr4tt obtencroe, en la inteligencia de que el limite 

mlx!mo será de 2 punteo porcentuales arriba de la mencionada 

tasn L!BOR. 

Aolentoo de Diario 

Auiento 

Se compran d6lares en efectivo, al tipo de cambio 

aontrolndo, de $1~0 por dólar o\Jrcándose simult~neamente un 

préstnmo a fICORCA. 

flCORCA - Divionc por recibir 
(J00,000 dlu) 

Dunco~ 

$12,000,000 

$12,000,000 



1 

" ! ,, 

Aaiento 2 

Se registran loa intereses dovengadoa sobre ol pr6s-

tamo a l'ICORCA, 

FICORCA - Intereses por 
cobrar (dlo) 

Productos financieros 

Asiento 3 

$134,333 

$13~.333 

Se registran loa interoaoa devengados sobro el 

pr6atamo bancario en d6laree, 

Gastos financieros $155,000 

Intereses por pagar (dls) $155,000 

Asiento 4 

FICORCA hace entrega de laa divisas correspondientes 

a intereses, remitiéndolas al banco extranjero. 

Intereses ~or paga1 (dls) $134,333 

FICORCA - Interenea por cobrar ( dls) $134, 333 

Asiento 

So adquieren las divia~a necesaria• para pagar la 

diterencia en tasas de intoréa al banco extranJero. 

Intereses por pagar (dl•l $ 20,667 

Bancos $ 20' 667 
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Aliento 6 

8t aJuttan 111 cuenta• de divi1a1 por recibir 1 pr,eta•o 

bancario al tipo de ca•bio oontrolado al 31 de Julio dt 1983. 

FICORCA - Divi1a1 por recibir 

Utili4a4 tn ca•bio• 

Plrdi4a tn ca•bio1 

Pr61t .. o bancario 

Pre1entaci6n en el Balance Oeneral: 

Activo 

Lal'¡o Plaao 

PICORCA • Divi1a1 por 

rtcibh t12,•oo,ooo 

Coatntario11 

t4oo,ooo 

t4oo,ooo 
$400,000 

t4oo,ooo 

Paulvo 

Lar10 Plaao 

Pr61taao bancario 

h2,4co,ooo 

La coapra de 46lar•• dtbe tratar•• como una cuenta por 

oobrar para ettctot dt regi1tro 1 control. 

La cuenta por cobrar a FICORCA no puede coapenoaree 

oon 11 adeudo en moneda extranJera, por tratarae de derecho• 1 

obligacione1 con ditertnte1 enti4a4et ad••'• que 1ubai1te el 

paeiyo con el acreedor original. 

Al aJu1tar1e la cuenta por cobrar en 461area 1 tl orl

dito bancario en d6lare1 por el dealiaaaiento del pe10, la tluc

tuaci6n cambiarla resultante no iaracta 101 reeultadoa de la 

eapre1a. Lo ai1ao puede atiraar•• en relaci6n con 101 inter•••• 

por e~brar 1 por pagar. 
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PRESENTM:ION EN ESOIJ[KAS l•E MYOR 
SISTEM J 

FlCORCll dlVUGI X rRc1bir 

PS DLS 1 PS DLS 1 DLS PS 
1112000000 100000 1 1 100000 12000000 
61 400000 1 I '4000CiU t.:. 

------------------1 1------------------
12400000 100000 1 1 100000 1~400000 

FtCOfCCft ln\treHI X cobur l~TEM:SE8 x PA0/111 

PS llt.S 
IOBJ 

Dl.S PS PS PLS 1 Dl9 PS 
21 134333 1013 134333 <4 4) 134333 IOSJ 1 1250 155000 13 

J) 

1 
112000000 (1 

1 20667 15 1-----------------
112020667 

8/ISTOS FJHl\llCIEROS 

1 
1~00 1 

1 
1 
1 

PERDIDll EN CNl8109 

1 
61 400000 1 

1 
1 

5) 20667 167 1 
------------------1-----"··-----· ---· 

155000 1250 1 1250 155000 

PRODUCTOS FINl\llCIEROS 

134333 

UTILllJM EM CllH8109 

400000 C6 



Biatema 

Cobertura del principal de 101 adeudo• o intereaea por 

vencer, h~ata por 101 límite• indicado• en el contrato 3, pro

porcionando a lor. compradoreo crfdito en moneda nacional. 

Este sistema tiene las mismas caracter!sticaa que el 

sistema 3, pero comprende el otorgamiento al comprador de un 

crédito para facilitar su acceso al p;ograma. Este crédito 

tendr¡ las características sicuientes: 

·a) En la fr.eha valor el comprador podr& eJereer una cantidad 

igual al lcporLc del precio de loo d6lares que adquiera del 

banco. 

b) La taaa de interéG r,ue se aplica al saldo inooluto del 

cr&dito oer' la tasa promedio de interEr. 

e) Deberán liquidarse mensualmente pagos mensuales dentro de 

un plazo icu~l al del adeudo reestructurado. 

d) El comprador podrá ejerce~ cantidades adicionales para 

cubrir parte de loo interese! que deba pagar al banco, con lo 

cual, si bien el fluJo de efectivo a su cargo aer' creciente, 

ae aligerará la carga del servicio del crédito en la• primera• 

etapaD de su vigencia. 

Ser& requisito indispensable que el adeudo a cargo del com

prador sea a plazo de 8 nftos, con un plazo de gracia de 

aílon para el pago del rrlncipnl vencido, el cual deber' ini

ciarnc mediante aaortizacioneo trimestrales vencidaG, iguales 

y auc~sivao. 
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Asientos de Diario 

Asiento l 

Se compran d6lares al tipo de cambio controlado, de $120 

por dólar, cubriéndose con un préstamo recibido de FICORCA en mo

neda nacional. 

FICORCA - Divisas por recibir 
(dl•) 

FICORCA - Préstamo 

Asiento 2 

$12,000,000 

$12,000,000 

Se registran loa interesea devengados del prestamo recibi
do de FICORCA. 

Gastos financieros • 600,000 

Inter~s•• por pagar - FICORCA 600,000 

Asiento 3 

Se registran loa intereses sobre el pr~atamo bancario en 
dólares. 

Gastos financieros • 155,000 

Intereses por pagar - Banco (dl•) • 155,000 



Aliento 4 

Gt rosistran 101 int•r•••• sobre el pr~•tamo otorgado a 
FICORCA. 

FICORCA - Intere1e1 por cobrar 
(dl•) 

Producto• financieros 

Asiento 

• 134 ,333 

Pago a FICORCA de una parte de 101 intere1es devengados 
(iaporte de referencia), 

Intere1e1 por.pagar -·FICORCA 131,250 

Bancos 131,250 

Aliento 6 

Registro del retlnanciaaiento de loa intere1e1 relativo• 
al pr~etamo en moneda nacional recibido del FICORCA. 

Intereses por pagar - FICORCA • 466,750 

FICORCA Pr61taao 468,750 

Asiento 7 

PICORCA hace entrega de la• divieae corre1pondiente1 a 
intere1e1, reteni&ndola• al banco extranJero. 

Inter1111 por pagar-Banco 

FICORCA - Intereoe·a por cobrar (dle) 

Aaiento 8 

134 ,333 

• 134 ,333 

Be adquieren la• divi1a1 n1ce1arias para pagar la dife
rencia en tasa1 de inter61 al banco del extranjero. 

lnter11es por pagar (dl•) • 20,667 

Banco• • 20,667 



Aliento 9 

Se aJu1tan las cuenta• de FICORCA Divi1a1 por recibir 

1 el Pr61tamo bancario al tipo 4e cambio del 31 de Julio de 

FICORCA - Divi1a1 por recibir $400,000 

Utilidad en cambios $400,000 

P6rdida en cambios $400,000 

Prfatado bancario *"ºº·ººº 

Preeentaci6n en el Balance Oeneral 

f!!i.?l!. 
Circulante A corto plazo 

PICORCA intereees 

por cobrar (dla) 

A largo placo 

FICORCA - Divisas 

por recibir(l) 

Intereae& por pagar -

Banco 

A luso plazo 

•12,400,000 

Pr61tamo Bancario (dl1l 

•12,400,000 

FICORCA - Pr61tamo(l) 

h~,468,750 

(1) Estas cuenta• se pre1entan compensadas 7 el saldo quedar& 
co•o activo o pasivo. 
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lllTEM 4 

llU 

1 
2 
3 

• 5 

llES 

1 
2 
3 • s 

PMll [L COtlTROL Y CllAAECM COtlMtlLIZACIDH J)[ EST[ lllTEllll ,u 
M'.COMNDllll.E fORMUl.i\11 UM ThtLA DE 0\!10ftTIZACIOH , 
DICHll TAll.A VNllAM llES A llES EN fUNCIOH A LOS CAKllOS DE LAS 
TllWIS DE INIEMS , 

TAtLA DE l\KORllZACIDll 

TAIA FACIOR IJE CAPITALIZACIDH lllPORI[ DE IHTERESCI IJfl 
N«Ml llENSUAL AIWAL l\EH$Ulll REFERENCIA CREDITD NIORllZACIDll 

o.6 0.05 
o.o5 
o.os 
0.05 
o.os 

10050000 
l .102500 
10157625 
l 0215490 
1.276215 

1Jf1ERHINACIUH DCl FACTOR 
DE CAPITALIZACIDH 

1.05 X 
1,05 X 
1,05 X 
lo05 X 
J,05 X 

1.0000 
lo0500 
lol025 
l.1576 
lo2155 

)0050000 
lol02500 
1.157625 
10215480 
l 0276275 

l210tlO,OOO X 1105 196 
12,09,750 X lo05 /95 
121912,924 X l o05 /94 
l31·fi2,189 )( s.os /91 
131fo8,592 X l o05 192 

131,250 
139,263 
147,782 
156,836 
1660471 

6000000 
623,439 
647,646 
6?2,63'1 
'9Sr'4l0 

12,000,000 X 10050000 
12 00000000 X 1.102500 
t2,000,000 X l 1 l5762S 
12,000,000 X 10215490 
12,000,000 x 1.2n21s 

O JIEN 1 

1310250 
u9,2u 
147,?82 
156,816 
16604?1 

(468,750) 
c4g40110 
(499oi641 
1515,9031 
15Uo'5fl 

196 • 
195 • 
194 • 
/fJ • 
192 • 

NUEVO 
SALDO 

12,000,000 
1204680750 
12,?520924 
130452, 789 
13,'68,592 
14,500,5~1 

Ul,250 
139,263 
147,782 
156,836 
166,471 



Coaentarlo11 

La cuenta por cobrar a PICORCA en d6lare1 debe ooap1n1ar11 
con 11 prf1taao en moneda nacional de PICORCA, por tratarse de 
derecho• 1 obli1aclone1 con la aloma entidad. 

La cuenta por cobrar a FICORCA no puede compenoaroe con 

el adeudo en moneda extranjera, por tratarae de derechos 1 obli
gacione1 con diterentea entidadea, adem'• de que aubsiate el pa
aivo con el acreedor original, 

Al aJuotaroe la cuenta por cobrar en d6larea 1 el crEdito 
bancario en d6larea por el deali&amiento del peso, la tluctuaci6n 
cambiarla reaultante no impacta loa reoultados de la empre1a. 
Lo miamo puede atirmar1e en relaci6n con loa interesea por cobrar 
1 por pagar, 



CAPITULO CUARTO 

ASPECTOS FINANCIEROS 



~.1. Introducción. 

Si bien, la intenci6n del PICOftCA e1 proporcionar 

cobertura contra el riesgo cambiario para empre1a1 con 

pa1ivo1 denominados en moneda extranjera, puede tambi6n 

con1iderar10 como un mecanismo de rinanciamiento alter

nativo, con su propio perfil de de1embol101 r como berr! 

mienta de planeacl6n fiscal. En el preaente capitulo 

11 menciona su otecto en el tluJo de efectivo de la• 

empr11a1. 

~.2. Diterentea alternativaa de financiamiento. 

El precio quo oe cobra por el uao del dinero, mediante 

un pr61tamo, ae conoce como lnter~•. el cual eo calcula 

tn puntos porcentuales •obre el monto del pr61tamo. 

Paralelamente, el dinero tiene un valor que varfa en 

funci6n del tiempo debido al ren6meno conocido como intla

ci6n, dicho valor se mide en tunci6n d•l poder adqui1itivo 

del dinero en el tiempo. Debido a lo anterior, la• ta1a1 

de interéa que •• cobran por un préatamo varfan en tun

ci6n a ln inrlaci6n existente (taaa), de manera que el 

acreditante (el que presta), manten1a el poder adquiaitivo 

de au dinero y eane un porcentaje por otorgar el u10 del 

mi amo. 

f.xiatcn dos pr&ctica• t!nancieraa de uao senerali&ado 

para calcular loa pagos a cnrso del acreditado cuando 1e 

cfcctuan pré1tanoe. 



-130· 

La1 mencionada• pr,oticaa 1on1 

a) Pago• peri6dicoa con1tante1 (1nualidade1), 

b) Pagos peri6dicoa decrecientes ses6n baJe el saldo 

ineoluto (establece un flujo de amorti1acione1 constante• 

y cobra intereses •obre el saldo insoluto, lo que da 

lugar a pagos nominalea decrecientes), 

En ambos oaaoa (a y b), la utilizaci6n de dicha• t6rau

las para calcular loa pagos tienen el efecto te adelantar 

la carga real de los pagoo al aumentar la inflaci6n ( y 

con ella laa tasas de inter6s), debido a que al efectuar 

el acreditado loe primero• paso• (cuando todavía debe la 

mayor ~arte del cr~dito~ 6sto• oe ven afectado• por una 

alta taaa de inter6s, ocaolonando que el coito tinanoiero 

a carso del acreditado repreaente un alto porcentaje de 

su iner•oo durante 101 primero• pagos (costo real), ge

nerando un grave problema de liquide&. (Ver tablas I, II, 

y III), Una posible eoluci6n al problema anterior cen•i•• 

te en re~i•tribuir loa pasos a cargo del acr14itala para 

que no se concentren en 101 perloto1 inieialea contando 

para ello con un m6todo eencillo para determinar 101 pa

goe, 1uceptible de adaptarae a 101 cambio• en la• ta1a1 

de inter61, (Ver tabla IV), 



-131-

Con el m6todo propuesto que se menciona en el pirra

to anterior durante los primeros periodos, laa eroga

ciones eon menoree puce el fluJo de etectivo ea un 

tluJo creciente, 

El tluJo noto de efectivo en tSrminoa realea •• el 

qua reaulta de comparar el tlujo neto de efectivo en 

t6rminoa nominaleo con loo ingreso& del acreditado 

para determinar que proporci6n do loa ingro101 repre

aonta el coato financiero. 

El m6todo propuesto logra un flujo de erogacionoa 

baat1nte entables en t6rminos realea independiente

mente de la taaa de intlaci6n prevaleciente, debido 

a que la proporción del ingreso que representa el 

tluJo neto de efectivo (interéa real), no aumenta con 

la iotlaci6n, ya que si el ingreao experimenta un cre

cimiento en tErminos reales igual a la taaa de inter6a 

(crece al ritmo de la inflaci6n), las erogaciones del 

acreditado tender'n a representar una porción tiJa de 

eu ingreoo. (Ver tabla V). 

Sin embargo, para prop6sitoo tiscales Y contables, 

el c'lculo de intereses debe hacerse sobre aaldoa 

in1olutos. 
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El sistema propuesto senara un menor tluJo de efec

tivo a cargo del acreditado en los primeros aftos de 

vigencia del crédito, en comparaci6n con el que se ge

neraría utilizando el método convencional para el c'l· 

culo de intereses sobre saldos insolutos, en el que el 

cargo por intereses es superior al tluJo neto de efectivo 

que resultaría al utilizar el método propuesto, por 

lo que la soluci6n para cubrir la diferencia entre 

ambo& rluJoa ea optar por un financiamiento adicional 

(Ver tablas VII y VIII), 

Ea importante scftalar el efecto riscal y su reper

cuai6n en los flujos de efectivo contratando o no eon 

FICORCA, ya que el impuesto en FICORCA es deducible 

(a opción del contribuyente), en la medida en que 

loa intereses se van devengando, mientras que si la 

deuda permanece en d6larea, la deducción tiacal es 

muy baJa durante los primero• 4 afto• (en loa que ao 

deducen loa intereaes pagados unicamente) y ae vuelve 

importante a partir del quinto, al iniciarse loa pa

sos del principal que permiten la deducción riscal 

de la pérdida en cambios, 
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Loa montos d~ interli• de F'lCORCA e; de p~rdidas c1u1-

biaria1 pueden exceder a la utilidad gra•able de la 

op•raci6n de la ~mpresn. FICORCA permite planear lns 

deduccioneo fiscalc• de manera que éstas se distribu

yan de acuerdo a lo perspectiva de utilidad gravable. 

Adicionalmente, la p&rdidb en cambios puede amortizaE 

se fiscalmente en 4 aftos y el intcr&s de PICORCA puede 

deducirse a medida que a~ paga, o cuando se devenga, 

a opci6n del contribuyente. 

4.3, Considerncionea de cobertura y/o financiamiento en 

101 direrentes sistemas. 

OISTEMA l. 

Generalidades: Cobertura del principal del adeudo en 

d6lares,pago del mismo al contado utiliznndo un tipo 

de cambio especíal. Plazo mínimo del adeudo 6 anou 

con 3 de gracia. 

E&te sistema puede ser apropiado para empreans con 

suficiente liquidez que deseen sanear su situaci6n 

financiera, ya que al ingresar al sistema l de FICORCA 

earRntiznn por un lado el tener loa d6lares neceaarios 

para cubrir sus adeudos y por otra parte eliminan la 

variable de dcvaluaci6n monetaria para su planeaci6n 

financiera. 
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Adem'•• el tipo de cambio aplicable a quienes se 

inscriban a FICORCA baJo el sistema 1 representa un 

descuento aobre el tipo de cambio controlado. El 

"ahorro" que representa para el comprador este des

cuento está diseftado de manera que sea equivalente 

al importe que éste tendrá que desembolsar para el 

pago de loa intereses, considerando el valor presente 

de dichos desembolsos. 

SISTEMA 2, 

Generalidades: Cobertura del principal del adeudo en 

d6lares mediante crédito en moneda nacional para la 

inscripción al prosrama,adquiriendo loa d6larcs a un 

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

Este sistema es el indicado para quienen quieran 

aprovechar el descuento en el tipo de cambio aplicable 

al pago del principal del adeudo al inecribirae al 

pro~rama, que no tengan la liquidez y/o recuraoa nece

sarios para hacerlo. 

El cr~dito en moneda nacional que el FICORCA otorsa 

al comprador, le permite a éste eJercer cantidades 

adicionales cada mea.para cubrir parte de loa intere

ses (ver tablas VI y VII) mediante el sistema "propue!. 

to por el FICORCA " en base a la determinaci6n del 

importe de reterencia cada mes (ver eJemplo del c'lcu

lo del importe de reterencia en el punto 4.4.) 
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En este caso, al igual que en el sistema l el dife

rencial entre el precio controlado y el precio espe

cial aplicable a la compra de d6lares equivale apro

ximadamente al valor presente de loe desembolsos que 

representan los intereses que el acreditado paga cada 

trimestre. 

BISTEUA 3. 

Generalidades: Cobertura del principal e interesen 

por vencer hacta LIBOR o hasta LIBOR + 2 (contratos 

treo y cuatro respectivamente), mediante pago al con

tado del principal del adeudo al tipo de cambio con

trolado vigente a la techa valor de la operaci6n. 

La coberturn de lee intereses sobre el préstamo se 

lleva a cabo de ln siguiente manera: 

Con loe d6lares que el comprador adquiere del banco, 

le otorga un préatamo a este último por el total de 

loe d6lares adquiridos, al mismo pla•o del adeudo 

qu~ tiene con su acreedor extranjero¡ dicho préstamo 

devengará intereses paeaderos en el extranJerQ, que 

se aplicnr&n a los pagos a cargo del acreditado por 

concepto de intereses; de esta manera, el acreditado 

no necesitn rcali•ar erogaciones adicionalea por in

tereses, ya que ror un lado recibe intereses de 

I 
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FICORCA y por otro lado paga intereses a su acreedor por 

un monto aproximadamente igual (cada meses). 

Mediante· este sistema, si se tiene la suficiente li

quidez y recursos, se eliminan practicamente las varia

bles que pueden ocasionar el deslizamiento del peso y 

la variaci6n de las tasas de interés internaoionales 

LIBOR. 

SISTEMA 4. 

Generalidades: Cobertura del principal del adeudo 

m&s intereses por vencer basta LIBOR o L1BOR + 2 

{contratns 5 y 6 respectivamente). Tiene las mismas 

características que el sistema 3 pero el comprador 

adquiere un crédito en moneda nacional por el monto 

de la operaci6n y por el mismo plazo. 

Este sistema es el más utilizado ya que es el mls 

adecuado para empresas con problemas de liquidez, de

bido a que el comprador puede disponer de un crédito 

en moneda nacional para tener acceao al programa y 

de cantidades adicionales de crédito cada mes para 

diterir el pago de loo intereses generados al comien

zo de la vigencia del contrato, al final de la vigen

cia del mismo mediante el método propuesto por 

FICORCA, calculando el importe de referencia cada mes 
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lo que le permito trasladar su costo financiero de 

manera que los des,mbolsos mayor'ª ocurran cuando los 

ingresos de la compnflfa hayan crecido en proporci6n 

tal que no representen un porcentaje importante en re

laci6n a sus ingresos. Por otro lado quedan cubiertos 

los intereses de la deuda mediante el método descrito 

en el sistema 3. 

Es importante considerar, además de los flujos de 

fondos relativos a cada uno de los sistemas de FICORCA, 

el impnoto de la deducci6n riscal en cnda uno do ellos, 

ya que las dispoaiciones fiscales vigentes dan opci6n 

a deducir los intcrcoeo devengados o a6lo los paesdos 

(sistemas 2 y 4) y la p~rdida cambiarla cuando 6ata 

ocurra, por lo que el acreditado podrá planear en fun

ci6n a sus utilidad•• grnvnbles, las deducciones por 

interese• y p6rdidn cambiarla, as! como au difer~miento. 

4,4, EJ2mplo del cálculo del Importe de Referencia e Impor-

te Capitalizado a Cantidad Adicional (sistemas 2 y 4). 

Supuestos 

Préatamo: ~10,000 d6lares 

Tipo de cnmbio controlado a 

la fecha de inscripci6n: 

Tasa promedio de inter6s: 

$130 pesos por d6lar 

60% (promedio de tasas 

para dep6sitos por pe~ 

senas morales a 3 y 6 

meses). 
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Monto 4e a4eu4o: h0,000 X h30 • h,300,000. 

Primer me1: 

Inter6s del me1 $1,300,000 X 60% anualT 360 X 30 

.u ... $65,000. 

Saldo insoluto $1,300,000.$13,541 
Meses por trane-

currir 96 

*13,541,X 60%f 365 X 30 dhs • $676 

$13,541 + ~678 • $14,219 

Intereses 4el mee $ 65,000 

Importe de reforencia 14,219 

Int4r6a capitalisado (cantidad a4ici
nc:.l) • 50,761 

Secundo mee 

Saldo insoluto anterior 

Cantidad adicional 
Ruevo saldo in1oluto 

Intereses del mea1 

• 1,300,000 

$ 50,781 

• 1,350,761 

$ l,350,781 X 6oi~ 360 X 30 dfaa • $ 67,539 

! l.350aJ81• t14,219 X 60-T 360 X 30 dfa1 •• 711 
95 

t14,219 + $711 • •14,930 
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Im~orte de referencia $ 14,930 

Intereaea del mea 

Importe de referencia 

Cantidad adicional 

t 6T,539 

14,930 

• 52,609 

Huevo 1aldo insoluto$ 1,403,391 ••••• 1 a1l 1uce-

1ivamer.te, como 1e muestra en la tabla 1i1uiente. 

/ 
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SUPUfSTOS ••Sitos 1 
PAUIMP 10,000 
llPO l•C C, CONIROLAl>O IJ0,00 
lASA PRO"' l>l llllEkES 60.00l 
AllMT lli\CIONES OOl.ARESI e2:.- C/TRlllESlfil 
__ ................. ___ ................ ___ ,,_ ....... --------- ~-- ................ _ .................................... 

ftlSES 1 1 l>OLARES 1 f·(SU!. 

!--------------------------- ---··--·-------·-----··! 
Pllll lfrRIOl•O ' Sl'llllJ SllL[!U JNJiJ,(h : lftfUhll ¡., ' 

1 fR~NSC, 1 ) AVEUl•O ít'kESJ t ""H l(l[IJUiUht1üt REFI k~NCIA 1 
1---------------------·-· -------- ---------- -· ------------------- -------' 

96 1 1 1 10000 1 t, Joo,ooo 1 n,ooo 1 140219 1 
95 1 2 1 10000 1 1,3,0,JBI 1 6'o5l• 1 14,930 1 
,. 1 3 1 10000 1 l 04030391 1 Jo1110 1 lS,614 1 

93 1 4 1 10000 t l,4:.J,B84 1 i';o,894 1 161460 1 
92 1 5 1 10000 1 l 05141318 1 ,,, 716 1 11,za1 1 
91 1 6 1 10000 1 1.:sn,151 1 78r630 1 S8,t41 1 

90 1 ' 1 10000 1 l,6Jl,~4~ 1 a1,u2 19,054 1 

1 89 : 8 1 10000 1 l10li:,rcHY u,¡,)''I~ .;u,vvl 1 
1 88 1 9 1 10000 1 l 1 760,634 890032 211000 1 
1 87 1 10 1 10000 1 l,9Z116~9 911393 2~,o~o 1 

1 86 1 11 1 10000 1 118961984 94080 2l1lb1 1 

1 ., 1 12 1 10000 1 l 1968161~ 980434 :041lU 1 

1 84 1 13 1 10000 1 2o042o 'ª' 10211n 2~.:.J~ 

1 83 1 14 1 10000 1 2111?0391 105.9]0 Z61012 

1 82 1 15 1 10000 1 2ol98oS49 10919:?'7 281152 
1 81 1 16 1 10000 1 212801324 1 1140016 291560 
1 80 1 17 1 10000 1 21364,]81 1 1181239 311038 
1 

" 1 
18 1 10000 1 20451.982 1 122,~99 321590 1 

1 78 1 19 1 lOOOO 1 2,54\t99~ 1 121,100 341219 1 
1 77 1 20 1 10000 1 2,6340872 1 llt. ]44 3,1930 1 
1 76 1 21 1 10000 1 207300686 1 1360534 3717:?'1 1 

1 751 22 1 10000 1 21&29o49J 1 141.415 39,613 1 
1 74 231 10000 1 21931 ·3'5 1 1460568 41oS94 1 
1 73 1 24 1 10000 1 310361329 1 1511816 4306'3 1 
1 72 1 25 1 10000 1 31144,472 1 157,224 45,9,¡ 1 
1 11 1 26 1 1001\0 1 302551839 1 1421792 1 481150 
1 'º 1 

27 1 10000 1 313701481 1 1681524 1 50o5S7 
1 

" 1 
28 1 10000 1 304881448 1 11~1422 1 5J1oa5 

1 68 1 29 1 1000~ 1 316091]86 1 1801489 1 5517lf 
1 61 1 30 1 10000 1 3,7341536 1 1u1n1 1 580516 
1 66 1 JI 1 lOOOO t J,06:?,7.J6 t 191,111 ' ~', , .. , , 
1 65 1 32 1 10000 1 3,9941420 1 ltf,721 1 64,525 1 
1 64 1 33 1 10000 1 411291616 1 2061481 1 611J52 1 
1 63 1 34 1 10000 1 4,2691345 1 213141' 1 7111l9 I • 

1 62 1 35 1 10000 1 4,4101623 1 2201531 1 741696 1 
1 61 1 36 1 10000 1 405560459 1 227.823 1 79,431 1 
1 '° 1 

37 1 10000 1 4,7051851 1 2351293 1 821352 1 
1 59 1 38 1 10000 1 4,959,791 1 2421940 1 86,470 1 
1 ,. 39 1 10000 1 5,0150260 1 "ºº 763 1 9017'4 1 
1 57 40 1 10000 1 5,175,210 1 21$81'61 1 951333 1 
1 56 41 1 10000 1 513381659 1 2661933 1 1001100 1 
1 55 42 1 10000 1 515050491 1 27'i512J5 1 105,105 1 
1 54 43 1 10000 1 516750661 1 293,793 1 1100360 1 
1 53 44 1 10000 1 51849,084 1 292.454 1 115,878 1 
1 52 45 1 10000 1 610250640 1 301.283 1 1211612 1 
1 51 46 1 10000 1 612050771 1 3101264 1 127,J56 1 
1 so 47 1 10000 1 613871779 1 3191389 1 134,143 1 
1 49 48 1 10000 1 61573002, 1 328.651 1 140,851 1 
1 48 49 1 10000 1 611'0,a2s 1 3381041 1 1471893 1 
1 47 50 1 10000 1 61950,9'3 1 3470549 1 155.288 1 
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·---............................................................................................................................................ 
1 "ESU 1 DOLAAES 1 PESOS 1 
1 1 1---------------·----·-··· - ·-----------------------1 
1 POR !PERIODO 1 SALDO 1 :,ALl;;J 1 INTERES 1 l"PORTE DE 1 

TIVIHSC, 1 1 ADEUDO :PfiEST, "'N IDfVENGA!•OI REFERfNCIA 1 
........................................................................................ -- .......... --- .. -............. -------. - -: 

46 1 51 9J75 7,143. 234 3!.7,16:? 16ltO!i:? 
45 1 52 937' 7,337,344 JU,867 111.~05 

44 1 53 YJ75 7,533,001 376,650 119.765 
43 1 54 1 0750 1,1211,89:? 386,495 188, 753 
42 1 55 1 8750 7,9:!7,6JJ 396,302 190,191 
41 1 S6 1 8750 1 e,i25,o~ .. 406,291 208,100 
40 1 57 0125 1 0,324,015 416,201 218,505 
J9 1 59 1 8125 1 0,521,110 426,086 229,431 
38 1 59 1 0125 1 o,110,J65 435,910 240,90~ 

37 1 60 1 7500 1 8,91J,JUl 445,669 2~Z,9"7 

36 1 61 1 7500 1 9,106,lOl 455,305 2it5t595 
35 1 62 1 7500 1 91295,€14 4!64,7111 278,874 
34 1 63 1 6875 1 9,40t,7JO 474,006 212,010 
n 64 1 6075 1 9,662,998 403,150 307r459 
32 65 1 6075 1 9 1 BJB,609 491,934 J2:!t832 
31 66 1 6250 110,007,792 500,390 339,974 
30 67 1 6:?50 110,169,:!09 1 500,460 35519:?2 
29 68 1 6250 110,321,746 1 516,007 373, 718 
20 69 1 :5625 11014641115 1 523,:;?06 39:?1404 
27 70 1 5625 110,594,916 1 529,746 112,02~ 

26 71 1 ~625 110, 712,637 1 535,632 432r626 
25 72 1 5000 110,015,643 1 540,10~ 454,257 
24 7l 1 5000 110,902,169 1 54'r100 476,970 
23 74 1 5000 110,970,307 1 548,'15 000,010 
22 75 1 4375 111,018,004 1 550,900 525r059 
21 1 76 1 4375 111,043,0~5 1 552, 1s2 552, 152 
20 1 77 1 4375 111,ou,015 1 552,152 579,760 
19 1 78 1 3750 111,015,437 1 550,772 608,740 
18 1 79 1 3750 110,957,461 1 547,073 639,185 
17 1 80 1 3750 110,066,149 1 543,307 671r145 
16 1 81 1 3125 110,739,312 536,916 704,702 
15 1 82 1 3125 110,s10,526 520,526 739,937 
14 1 83 1 3125 llO,JSY.116 ~17,9~h 776,914 
13 1 84 1 2500 110, 100, 130 50:5,007 815, 780 
12 1 05 1 2500 1 9,789,364 409,468 856,569 
11 1 06 1 2500 1 9,422,263 471, 113 899,398 
10 1 DI 1 ta75 1 0,993,979 449,699 944,368 
9 1 00 1 1e1s 1 e,199,310 424,965 991r5B6 
8 1 89 1 1075 1 7,932,689 396,634 1,041,165 
7 1 90 1 1250 1 1,200, 158 364,400 1,093,224 
6 1 91 1 1250 1 6r5'9,342 327,967 1,147,995 
s 1 92 1 1250 1 5,739,424 206,971 1,205,279 
4 1 93 1 62!5 1 4,021, 116 241,056 1 1,265,543 
3 1 94 1 625 1 3,796,629 1 189,831 1 1,320,920 
2 1 93 1 625 1 2,657,640 1 132,002 1 ¡,395,261 
1 1 96 1 o 1 1,395,261 1 69,763 1 1,465,0~4 .. _____ ........................................ -............................................................ _ ............................... 



.. 
: 

f,\C~S' l~RC·~ t•:, ,,~f¡fJ•!Tl'.'0 ,~f'LIC~NM L~ ror;~. L~ CDNVENCION~L 
,,M,t n C\l~:~'Jlt :,t lAS ~, .'..\~ .",,tt:,f!.i • é u~ .. N~t1 !·u Htr'Olr ,ARJO 

[At'lit.St.:•A!i; " 1 r,tl.:OS f<E,.! r:~ 't ·~01'J'll\LE~ 

JnrloriJr, 
rnt•rc!1 

r .1úl d•l 
ptr&nro: 

¡ 

3 
• 
5 

ox , ~O. OX • rn.ox 
:~eill :;x ~•,,J,1 r ·- 5.~t lfU~·1l r ~.0% 

lNohl. 1 5~ :N~J.:.· l - J&,5X :•u~a. 1 ~ ~t; X 
I __________ l _________ I 

' ' ' ' 
!He.·.' 

: ------- -------- ------------- -: 

~J. t 2:. \ 46.J 35.1. • 73.5 ~S.9 
~3.1 ;!:,!, ¡ 46t ~' 21 ... r:,5 20., 
2J, 1 ::?Jol 46.J 21. 1 7l.:i 17 .9 
23,¡ :'Jt l •H.13 Jb-~ 73,::; U,? 
23. t 23·1 46.J 1;.5 n.~ 7,0 

... r.un la f!Srriiulo C(Jn1,1r.:i:..ir,,JJ , vl paoo.:. c1ir9n del '1lrPditoll'f,, en t.orai
n~,. n1J•ln1Jle6 H i~«nA •" t•lli~ pt:onotJo,J.1 ~·\ tll'>í\ de int.ertf1 pPrwJn&ce 
co.-. s 1.ante, 

.. E.n lt.t c:Uat.1nt.os i'H&r11HH·'ii la 111\in dflil valor prn-;ffnt.tt d• lor dhtin· 
tOllJ ?lllJO' l':ii "1Uftpre ,.,u.11 Q 100,curup.-tt V•ltÍe la tnflQ.\:..ld'n.Cl valor pn
e<t>nh d1 íoi P•JQl.r!'· nri :11 prpumt,,.¡ •n Jo¡ c"'Qdra,, 

... Con tn(lQc1ón '1e re:ro, lo!i- pa.Qos ·1 c11.~:¡o ~el ·1cr'1~ltt1do •• •,n,t;.en"n 
t"CtnrtGn1.llS er. ttfruno1 reohs a un nlve~ dff ~J. J ,.0~0$1 

• Con inflcietdr. dq 30% r l\l t<l'iQ de \nttr1h {.i;IJ~ Q 36.:::'X y lOJ p1'iQl)fi o 
cr-r;o d•l ot rttdit.1,e1n :e v1J1lv•n •'1Yoree fin tir1.t1nor;.. rcaloto .n los pn·· 
!ltra1 r,ariodos 1 

• l.'t canre11tror;ón d~l v<llor r1Ql d\' lo" p..iqo .. ol inicio d1l plazo if' 
~.Qce •uc'",o Al·)~ o~ ·:Ja Oli\f'"~r. in inllc.u:i4n sube 11 60X. 

Tl1~l/I l 



P~GOS ~ CMGO DEL ACfiEDIT~Dn SOBfiE Utl CREDITO CON 
~HORTIZ~CIONES DE PRINCIP~L CDll3TMNTES, 

<cr•d1 to ::: 100 PHio11> 

• ox • 30 .ox t .. oo.ax 
IRool r • 5% IReol r • 5.ox IRool r • s.ox 

Inflación IN081 1 • sx INO•• 1 • 36.51 IN0111, 1 • 6B X 
inhrif1 1 1 1 

1 1 
Final dol 1 
poriadal 1 

1 1 •2~.o t56.5 toe.o 
2 1 24.0 49.2 74,4 
3 1 23.0 41.9 60.8 
4 1 22.0 34.6 ~7.2 

5 1 21.0 27.J JJ.6 

- f.n 11te cuadro se utiliza otM f'6n1Jlo dto •JID 91.1n1roilizado p11t11 lo; crf 
dttois a plaza y que cond!.ta en •st.1blecer un flujo de a•ortu:ac1one1 
constantes Y cobrar inter1s1.1s ..;obre el Stlldo insoluto,lo que do luoor a 
pa901 noatnola1 dec rtc iente5. 

- Se puede ob11nv11r q11e los poQas del prhitr afta son •ayore11 !l los del 
cuadro previo boJo c•Jalquur 'it1p11e11lo d1 infhctdn , en tanto que los 
del quinto ~no 11e11pre son 1vnores1 

- Por tan1.a,1l 11.Stodo de a•ortizacionos de principtll con1tant11 01n1ra un 
fluJo dt pilQD9 d1creciente1 tn t.~; .... uo~ 11u11.111111.ie&, lo que a9udiza adn 
•d' el probleMa d• concentracid'n d'1 1'l carQ'l en 101 pri••ro1 periodatr 
cuando se produce un fend'•eno inflatlDR•lrio. 

T~BLft 11 



PAGOS A CARGO :EL ACREDITADO SO~RE UH CfiEDITO CJN MOfillZACIOHES 
DE PR!HC!PAL co:;STAH,ES Cxf·RESAPOS EH Vi<Of·o~·:rnH nF. LAS VEN:AS 

(Se supor.e un crédito iQ•Jol a los vento11 \SP.l afie in1ci·1l, l .. ~ 
cuo1e'i cre:en con lo infloc1ñ•} 

• ox • Jo.ox • 60,0X 
!Real • 5% IRool . 5,ox :Real r • s.ox 

lnflocido :Nom. • 5% INn;:¡, = 36.Z:'. :Naa. i = toe X 
lntorl• l 

--------
final del 

periodol 
1 2s.oi: ~3.5X ~s.ox 
2 24.o 29ol 290 I 
J 2J.o 19.1 14,0 
4 ~2.0 12.1 7.:! 
5 21.0 7,4 J,2 

Lot 1J1rcicio1 de el\1 cuadro 11tdn cOn'lt.ruido1 can 101 dotal del c1JQ

dro anlariar.se dividieron 101 poqo1 a carqo del tlc:reditodo ant.n 1Q1 
vent.01 de h empr110. Se 'lUpone q1Je l•lS ,¡entQI crecan ol rit•o de lo 
infl4ti6n • 

Se observo en •l cuadro que al 1ubir lo infhc1dn o Je y 60 % ,10 pro
porci6n dt 101 vintas qui ab1orb1 el pri•er poqa poso del 2' al 43,~% 
h41ta lllQGr al 55%. 

El proble•o !!1 litÍuld1z que se produc1 1n ta1 eapre1as •• ho Gt.rtbut
do al nivel de lal la1a1 de intué1 nomlnolHrtin e~bolrqo el prabh•o 
1urq• de la fd'rauta paro calcular 101 pt.1190,. 

ll\81.11 111 



REQUISITOS P~RA SOLUCIOllAfi EL PROBl.EM ¡oE M•ELMITO 
EH LA CARDA REAL DE LM P~GOS 

f·fiOPLtMA 

IL•l infloctd'n od•lorita la carqa de ic~to coloco 111 de1Jdor en uno poss- 1 
llos p.iqo1 •n t.fn1no1 re.iles debido '-> ¡ci.ón de tn~t~ficiente liquidez q1J1 ••: 
lo q1Je provoco un G1Jmento en los : li•p1"e cubrir loi pJi;os del crfd1tC1 : 
lt.0101 dr interé1 no~iniil11, 1 

SOLUC!ON 

IR•diltribuir los pllQOI o cor']o del : 
tacrwdit.o.do,paro que no se concentnnl 
len 101 periodos iniciohs, 1 
1 1 

ICont11r can un •tite.do sencillo paral 
ldater•11M1 lo; p•lQOS , 51.1.ctpt.ible del 
tadapt1Jr1Je o los C1Hbio1 en h1 ta-sa1I 
Id• inhrét>. 1 

FORHULA PROPUESTi. COHO SOLUCIOH AL PRObLEM 

Poro liquidar un crédito CC) en (n) periodos d1t pla:oS 

IS• divido •I prlnclpol entre ln> 
lparo calcular la 1 b11se 1 <Po> de 
lla prhero erocpcidn o C•HQO del 
lacredit.odo. 
1 
1 
1 Po a C/n 
1 
1 
1 

IFLUJO NETO DE EFECTIVO n CARGO DEL 
1 ACREDITADO 
1 
lla primen eroqacidn Pl e1 toual at 
1 PollHI> 
ILo. 1eounda erooac16n P2 11 toual al 
1 PI Utl2> 
llo tercPN ~ro911cidn PJ 11 touol oi 

P2Utl3) 
IY 01i 1ucesivo•1nt.e. 

EJ1•plo t pooo d1 1Jn crddit.o de 100 p1101 ''" 3 aftas, 
Taso de FluJo noto do 

ehC.~l 'C tlt'lt1-"1\ 
Po•I00/3 • 33,3 

ano lntorós 

1 
2 
J 

60 
50 
JO 

JJ,J X 1,60 • 5Jo3 
53,3 " 1.50 • ªº'º 
eo.o i1 1.10 •10~.o 

Tft&Lft IV 
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EJEMPLO OE UN CREDITO HIPOlECARID 1 
FLUJO NETO [•E lflC11UO A CAAOO OEL ACREDl1ADO COH LOS ltl1DJ11111 
UIGEH1ElUl Y PROPUES1Dlfl,DPRESADO EH lERHIHOS HOMINALES Y 

REALES l •¡, 

ICREDl10 • 100 PESOS) 

llnflocldnl l•Ol 1•301 1•601 
1 tnt.rh 1 r•5X r•5X r•5X 
1 i•5X 1 1•36.~X 1 1•4181 1 1---------1------------------------------1------------------------------1------------------------------1 
1 1 1 1 1 
IFtnol dtl 1 Ho•inGl Atal 1 Ho•lnGl RHl 1 Ho•lnol RHl 1 
lparlodol 1 IUI IPl IU'I lP'l 1 IUl IPl IU'l IP'l 1 IUl IPl (U'l IP'l 1 
1 1 1 1 1 
1 1 1 121.1 21.0 t23. I 21.0 1 146.J 21. 3 135.6 21.0 1 173,5 33,6 145,9 21,0 1 
1 2 1 2Jol 22.0 23ol 22,0 1 46o3 37,3 27o4 22,0 1 73,5 56,4 29,7 22,0 1 
1 3 1 21.1 21.2 23.1 23.2 1 46.J 50.9 21.1 23.2 1 73,5 94,9 17.9 23.2 1 
1 4 1 21.1 24,3 21.1 24,3 1 46.J 69.4 u.2 24,3 1 13,5 159,3 11.2 24,3 1 
1 5 1 23,1 25,s 21.1 25.5 1 46.3 94,9 12.s 25,5 1 13,5 267,7 1.0 25,5 1 

Ki1n\ro1 qui con el •hado vt;1nt.1 101 poQol ion con .. t.anh1 1n Ure1-
no1 nutnol11,con •1 _.todo proµuut.o r11ult.a un f'luJo ntt.a dt 1hcUvo 
crtcttnh 

th.aronh 101 dos. prtHro1 parlodot lu HOqac ton11 ion """º'" con 
tl ••todo propuesto que con •l dt.odo vi;•nt.t l1n ton\o qui 1n 101 '11-
U•ot do1 pntodoa lo r1loc16n H invierte, 

Puo •!h periodo dado 111 flu,Jo neto de 1hcttvo 1n t.Ír•inos rtolH os 
1iupr1 tl aiHO con 11 altodo prop1Anto boJo c1Jolqut1r tau de tntto~ 
cid'n, 

En conclulidn , el ••toda ptopu1st.o laqro un fluJo d1 l"'oqacton11 bGl
\Qn\I Hhbl• en Ur•lno1 realn 1 lnd1pendl1ntHtnh 111 lo \QtQ d• ln
floclOn pr•Ylhtient1 lc.arrtqi1ndo d• 11\a •anera tl aua1:1to tn lq cu· 
t• rtd de 101 poqo1 , ulc.ul~do1 can 11 •4toda ac.tual qui oc.urte 
tn 101 prl•1ro1 af\01 d• Yiq1nda de 101 crlf'dU01 • 



CALCULO !•C LOS PAGD:. ~ CM:GO !•EL ACfiLDITA~O POR CONCEPTO ~E 
!NTH:ESCS r:.N l ~ NUEVA FORHULA, 

IEl c61culo d1l tl•J,Jo r.tei pf,;cl1.,,u ·J : 

lcor'JD del ocreditado Pi ind1pendhn-l 
ltt d1 lo IGntM co•o 11 11t.b•1n 101 1 
lp'3QDI por interes111 1 
1 

:F'ar11 propd11to1 conlobles y f'ilcahsl 
len lo n•uva f'or•ulaci6n te conhnuonl 
:1aando 101 1ftado1 trcdicianalu pa ... J 
l ra eati••u 101 intereses 1obr1 sal-1 
Idos insol•Jtos del crddito. 1 

1 1 1 

.FIHANCIAH!ENTO PARA PAGO DE INTERESES EN EL SISTEMA PROPUESTO 

IEl 1ilter.i11 propunto 91n1ra un •enorl PRO!ILEM 
lfluJo neto d• efectivo a caroo d111-·--·-·-: 
lacreditc.do en los prhero1 11fto1J del ----.lil.-................................... ___ .................................. --
lvic.iencio del crldito. 1 19e produce un car90 por inhra1e1 1 
...................................................................................................... : 1up1rior el f'luJo nato dt electivo 1 

1 durante los prh1ro1 aftoa de vioen ... 1 
... - ... --------------------------------- :eta d•l cr,dito • 1 

IS• impuso lo condkiÓn de que el 
1 c6lc1Jlo di! ir.tirases H hago sobre 
l 1aldo1 insolutos. 

1 ----~-----------------------------
1. ••••••• ; 
1 

1 1 

SOLUC!ON 

1 Flnanciamhnto adicional para cubrir tl caroa 1 
1 por intereses en IXCllO del floJo de tfecth'O• f 

T~BLA UJ 



rn· ·:r.: r· ., ·.7.;( r ;¡ " , •. :.a I1L : :fitt1JTA;.o cnu fL 11oor·n 
~i-\QF;,;tc.~u.Si..'f':'·:F· ...... r:~:ta: . 36.Si: 

IFit'lal del :t,.,tcnH•s :r:.11)'lll•'!r1ie'lt." i r\,1orti;:ac1ón :Flujo r.f!lo l 'ialdo 
lperiodo l :¡;itl intP-re~e:; : :dfl cfect.wo ! insoluto 
1----------1----------: ----- -- --- --- --1- --------------' ------- ------: ---------- --1 
1 1 1 

4 
5 

Suaos ! 

361S 9.~ -o- :i7.:; 1 109.2 
J<¡ .9 ... + :f~. 3 lit .O 
40,U -o- 1'),1 ~e ,9 ~ (¡;, .1 
37.1 -o- .J;?,J 6Q. '1 69,4 
~5.4 -)- oY 1 ·~ 9~.B (1(1.0 

11.r 1 u.e 

El flujo f'Pto dt efectivo ti'lnCP tJn valar presento iouol al crfdao 
olori;odot con lo Q'Je se ~aNnti;:a lo liquidr.ci~n total d9 dicho f'i
nancia•iento. 

En 101 pertodo9 •nicialts t•l f"luJa nPto <le 1f'lctivo no alcanz1.1; pa
ra cubrir todos liJ'l inhres11 ,por lo qu• 'le ncib1 un fintlnc1~
•i•nt.o adicional por lo d1farenr.to correspondhnta. 

TllBLll Ul! 



IHTERESF.S Y FklNClf'hL ~ C~RGC l'EL h:~:t1l;ll[1ü CO:I Ll H<:TO~.: 
Pí11'.Jí'Ul:STO, SLtr·outnu.10 IJ:1 lrHtr.t:S [r[L ~J~ 

1 
1 Finol dal 1 lnhreses lFin110ci·1miento lfu•ortiz11c1ón :FJUJO neto ! ~lldo 
t periodo t :pua interese<> 1 idti iffect.ivll J insolutfl 
1 1 1 1 
1------------1-----------1---------------1-------------: --------··---1----- ·------1 
1 1 1 1 1 1 
1 I 1 6800 1 34,4 ·O- 1 t 33.~ 134,4 1 
1 2 1 91.4 1 3S,o -o- ~.~.4 11.9,4 1 
1 J 11s.2 r 20.4 -o- ?4.e 109.e 1 
1 4 129.0 -O- 30,3 159,3 159,S 1 
1 s 100.2 -o- ¡59,5 267.7 o.o 
1 
1 Su o u 1 89.ií"" -"'lii9.'il 
1 

- Con una tasa da tnter~s •ds alta O\Jlanta el finoncio•iento •1dlcional 
necesario para cubrir el car90 de lntereg~s.La araortl::ticicSn del prin"' 
cipul se corre hacia los illthloi p1riodos del p1lc¡o. 

- Lo ant.;irior 111p1Jca otorgar un financia111f.ento adicional o los acndt
tados ori9inolu1 

~ Esto no pJanteard un pHrnltt•it.l du lu~uide::: fJQN tos buncos •ii H 1on
Uen1 al tit10 de C•lptQcidn.Con lns oupu11to1 del cu11dro anterior Be· 
r(a n1c11aria una caída de captactcfn de 20X en tlr•ino1 nole9 para 
que •e 9enerora un proble•a• 

- El financiamiento adicional n1cetaria en 1'1 f'6t111Uld propul'stJ 11 •&1 
odecuodo porll resolver el proble,.o de liquidez dt 101 e•prtsu,qu• lo 
r•novacidn dP cr~ditot tn formo continuo ,la ~·Je cor.~HH'lr... '1 l'1B Rrr 
pr1sa1 en gftuacidn d1 tncertitiltNbre. 

TftBlft Vil l 



CAPITULO QUINTO 

CASO PRACTICO 
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LA CONPRARIA X, 8, A. 

Se trata de una compaft{a cuyo giro e• la venta del 1ervicio 

de tra1misi6n por televi1i6n,de programa• norteamericano1 en <l 

pata. por el que cobra cuota• men1uale1. Ad~mi1 al contratar el 

1ervicio instala el convertidor de aonalea 1 dá mantenimiento por 

el tieapo en que 1e contrate la pre1taci6n del servicio, 

Para ofrecer a loa cliente• un aeJor 1ervício 1 m'• atractivo 

1e coapr6 una antena de traani1i6n al proveedor Alan Dick Co. 

LTD, que permitir¡ la tra1mi1i6n de program•s de m&1 pat1e1. 

late adeudo 1e contraJo el 20 da agosto de 1982 por $155,745 

UB d6lare1, 1 el plan de pago1 (en d6lare1) era el aisuier.te: 

PAGA· CAPITAL IllTERES PRillCIPAL PAOO INPU!S- RETO FECHA DE 
RE lo.m TO PAGO 

l/5 t155, 745 '16,742.64 • 31,149.10 $ 47 ,891 $3,515 • 44,m 28 ?lov.83 

2/5 124,745 6,697 .06 31,149.10 37 ,846 1,406 36,439 28 IUo.84 

3/5 93,447 5,022. 79 31,149.10 36,171 1,054 35,117 28 llov.84 

4/5 62,298 3,348.63 31,149.10 34 ,497 703 33, 794 28 Nzo.85 

5/5 31,149 1,614.¡rz 31.149.10 __B.lli. _lli. ~ 28 lov.85 

$33,485.29 $155,745,50 $189,230 07,031 $182,198 

Debido al decreto de control de caabioa publicado en el Diario 

Oficial de la Federación el 13 de diciembre de 1982, el FICORCA 



adainiatra un prorra•~ d·· c-bert~ru de riesgos cambiarios a fa

vor de la1 emr·re1as eatab:~cida.· ·n el pa!s 1 que tengan a ~u carg~ 

adeudo• en moneda cxtranJera ;agad~roa tuera de la Rep6blica 

Mexicana, contraído: con onterioridod al 20 de diciembre de 1962, 

por le que la cump~ara opt~ por 1na~ribir1e al FICORCA en el con

trato 6 sistema 4,debido a que ofrece un crédito en moneda nacio

nal y cubre el principal y loa intereses hasta do• punto• porcen

tual e• arriba d• la ta1a LIBOR. (Tipo de cambio controlado 

$1)6.70 X cobertura de LIBOR + 2 • tl49.0232). 

Se o~vió cartn para solicitar participar en el programa para 

la coberturn dP riesgos camb1arios 1erivado1 de endeudaaieato1 

externos, anexando la siguiente documentac16nr 

Registro del cr,dito de prove··do··es extranJeroa ante la Se

cretaría d• Comercio no. 238914 

Pedimento de i~i0rtaci6n para una antena de tra1ai1!6n aon 

fecha del 24 de marzo do 1982, No. 27308 

Ped!Ju No. CI-714 con fecha del 17 de diciembre de 1981, 

Télex contraseftado del acreedor. 

Con1tuncia del •deudo expedida por SECOFIH Ho. 33.0225L5 

Contrato original con FICORCA debidamente requi1itado en 

cuatro tanto~, con sua re1pectivoa anexo1. 

~ue~lionario dv J11formaci6n e1tadi1tica. 



Una ve• aceptada la oolicitud para participar en el progra• 

ma para la cobertura de rie~goa cambiarlos y obtenida 11 con

tirmaci6n del acreedor de ~ue tiene a GU ravor el adeudo con

traldo con anterioridad al 20 de diciembre de 198~ 1 que eatl 

en nesociaci6n con el deudor con el prop6aito de reeatructurar 

el referido adeudo, por lo que est' conforme de recibir el pa

go del principal y loa intere1es del adeudo en lae techaa que 

eat~blece el contrato 4 sistema 6, se originaron las siguientes 

op~racionea co11tablc1: 
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Una vez aceptado la oolicltud para participar en el proara

ma parn la cobertura de ri~~gos cambiarioa y obtenida la con

tirmaci6n del acreedor de que tiene a cu tavor el adeudo con

tra!do con anterioridad al 20 de diciembre de 198~ y que ast¡ 

en negociaci6n con el deudor co~ el prop6sito de reestructurar 

el referido adeudo, por lo que está conforme de recibir el pa

go del principal y los intereses del adeudo en las téchaa que 

eatablece el contrato 4 sistema 6, se originaron las siguientes 

operaciones coritablca: 



Divi1a1 por Recibir•F!CORCA (L/P), 

Por pr6etamo al FlCORCA en d6larea 

Divi1a1 por Recibir·FICORCA (L/P), 

complemento 

Complemento al tipo de· cambio de 

$136. 70 

Cargos Direridoa 

Diferencia en el tipo de cambio 

de $149.6232 (tiJado por el 

Banco de MExico) y $136,70 (tipo 

de cambio controlado, segGn el 

Diario Oficial) 

FlCORCA·PrEatamo (L/P) M.B. 

cr5dito del FICORCA a 8 aftoo 

al tipo de cambio de 

$149.8232 

• 172,488 

$23,406,622 



'. 

Intere1e1 •obre el cr&dito del 

FICORCA (noviembre 1963). 

Oa1to1 tinancleroa. 

Sobre el cr&dito en H. B. 1e 

devengaron intere1e1 durante 

el mes de noviembre. 

$25,642,704 X 54.975~ : 12 

Intereses por pagar FICORCA 

Interese• devengados sobre 

el crEdito. 

Primera amortizaci6n sobre 

el capital (JO de noviembre de 1963). 

Según el program• de pagos al FICOR-

CA, la• amortizaciones son mensualea 

aobre el saldo insoluto, cobrlndo 2 

al diez millar de comioi6n sobre el 

monto del pago. 

Saldo insoluto 

96 meaea (6 anos) 
mensualidad 

• l,163,919 

• 1,163,919 
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Afto comercial • 360 d!aa 

Taaa FICORCA vigente para el mea 

de noviembre • 54.975j 

Comiai6n al Banco de M'xico •.0002 

lntonces: 

96 • •269,195 men-$25,8~2.ro~ 

aualidad 

$269,195 X 5~.975% 12 • •12,332 

interEa mensual 

$269,195 + $12,332 • $2a1,527 pago 

total. 

$281,527 X .0002 • $56 Comiai6n 

FICORCA - Pr6atamo (L/P), H. B. 

Primera amortizaci6n del capital 

Gastos tinancieros. 

Coaid6n 

Bancos. 

Pago al Banco de M'xico (30 HoY.83) 

• 281,527 

• 56 
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Intereses sobre el cr6dito del 

FICORCA (diciumbro 1983). 

La tasa de fnteréa en dicic~bre 

es de 54.700J, aplicable al cr6-

dito original más los intereses 

devengados, menos la priDera 

amortizaci6n del capital (saldo 

insoluto). 

$25,842,704 

+ 1,183,91? lntcr~GC6 noviembre 

281,527 la. amortizoci6n 

$26,745,096 Saldo insoluto 

$26,745,096 54,700% : 12 • 

$1,219 ,131 

Qaatoa tinancieroa. 

Interese~ devensados por diciem-

bre de 1983. 

tntcrcoco por ragnr FICORCA 

$ 1,219 ,131 

• 1,219,131 
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Segunda acortizaci6n del capital 

(31 de diciecbre de 1983). 

Se etectun sobre el snldo inso

luto ol 30 de noviembre: 

$26,745,096: 95 • $281,527 mensua

lidad 

281,527 X 54.700~ • $153,995 

153,995 12 • $12,083 interéo 

mensual 

281,527 + $12,083•$294,360 

pago total 

2~4,36u X .0002 e$ 59 Comiai6n 

FICORCA - Prlataco (L/P) N. n. 
Segunda ncortiznci6n del capital 

Oa1tos financieros. 

Comisi6n 

Ba.neog. 

Pago al Bonco de H~xico (30 dic,83) 

$ 281,527 

• 59 

$ 281. 586 
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De acuerdo con la Circular 23 de 

la Comisión de Principios de 

Contabilidad, se debe registrar 

la fluctuación canbiarin ocurri

da desde la fecha en que loo pa

sivos en moneda extranjera fueron 

cubiertos por el FICORCA hasta 

la fecha de los estados finan-

cieros. 

Capitalizaei6n de la diferencias 

en tipo de cambio del lo. de 

enero al 5 de noviembre: 

Principal sin intereses 

u.s. d6lares. 

$155,745.50 

Tipo de cambio al cierre 

de 1982 

Tipo de cambio al 5 de 

noviembre de 1983 

Diferencia en tipo de 

cambio 

$ 

$ 136.70 

40.17 



$155,745.50 X $40.17 • $6,~~6,297 

Antena d• tra1mioi6n (Activo f!Jo) 

Por l~ capitali1aci6n de la dite-

rencia •n tipo de cambio al activo 

ti Jo, 

Documentos por pagar (L/P) 

- Alan Dick Co, Ltd, 

Por la actualiiaci6n del 

paoivo original 

-7-

r.apitaliaaci6n do la diferencia 

del tipo de cambio del 5 de 

noviembre al 31 de diciembre 

de 1983. 

Principal 

Interese• 

155.745.50 

16,142.64 
$ 172,488.14 

Tipo de cambio al 5 de 

noviembre de 1983 hJ6.70 

Tipo de cnmblo al 31 

de diciembre de 1983 1!ll.:.ll 
$ 1.26 

$172,486 X $7.26 • $1,255,713 

$6,256,297 

$6,256,297 
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Antena de tra1mi1i6a. 

Por la capit1li1aci6a de l• di• 

ferencia en tipo de cambio al 

activo fiJo 

Documentos por pagar (L/P) 

- Alan Dick Co. Ltd. 

por la actu&lizaci6n del 

pasivo original 

-8-

Diviaaa por Recibir - FICORCA (L/P) 

Complemento. 

Por la revaluaci6n de la cuenta 

por cobrar a FICORCA 

Utilidad en cambios, 

Por la diferencia en tipo de 

cambio del 5 de noviembre al 

31 de diciembre de 1983 

b,255,713 

$1,255,713 

h,255,713 

h,255,713 



Coapleaento a la depreoiaoi6n 

por laa diterenciaa en tipo 

de caabio a la antona de trana-

ai1i6n en activo tiJo. 

Diferencia en tipo de caabio1 

De enero a noviembre $6,256,297 

De noviembre a dicie!!, 

bre 1,255 .ll3 
$7,512,010 

Begfin avalfio de perito• indepen-

diente• 101 aftoa de vida Gtil de 

la antena de tran1mi1i6n e1 de 

ll a1101 • 

• 7,512,010 1 ll. $682,910 

Guto1, 

Complemento a la depreoinci6n 

Depreciaci6n de lquipo de 

'l'raaaiai6n 

• 682,910 

• 



56'hSO~ :!4,::.'~ ~·,,w,ne 1 1,at.'l, 13" 
~09,7:'0 ~lt, 7J4 1 )b.4(, l ~·º"' i ,oou 
6lb146~ 1 30,974 t.41, 3l6 1 2, u·;, ~,fl'i 1 
64:1 ,J\6 1 .\,,,lí]q 6U0 1 5~1- : ?,4!.6,021 1 

1 1 1 
·-----··--- •.. -· -- .... ---· 

SUllllS 
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IHTEfiESES SOBRE ADEUDO EN DOLftRES AL ftCREEDOR EXTRANJERO 

.... ·- --......... --.. --. ------------__________________ ... _________________ ,.. _______ -------- .... ----- ---------
1 CAPITAL 1 FfCHA 1 TMA l SOBRETASA 1 TftSA 1 INTERESES 1 TIPO DE C, 1 TllTftL 
1 ~OLftr<ES 1 PhGOS 1 LteOR !APLICABLE 1 DOLftRES 1 CONTROLADO 1 !HIERES ff,ff, 1 
1 • • • • • ·· • · · 1 · •••• ··-· l ··-······--· l ··-------·-1------- ••••• I •••• -------1-----··----- I ••••••• ···---- · I 

1 1 1 1 
ll~14U8 l~IFEB/94 1 9.812~00%1 2.001: 11.912500%1 5,093,79 1 149.66 751,242, 26 
11~ 1 400 1~lttftY194 1 11.125000%1 2.oox1 13.125000%1 5,659.76 1 160.36 901,599,5¡ 1 
1n1 4UO 1'/ftOQ/84 1 11.012soox1 2.oox1 IJ,012500%1 51956.23 1 172,32 110261376.91 1 
lll 1 4UI 15/HOV/94 1 I0,062500XI 2.oox: 12. 062500% 1 5,201.59" : 184.28 959,5.19.:_t4 1 
1 n 1 488 IS/FU/85 1 9.062500%1 2.oor.1 U ,062500%1 4,770,J? : 198.79 949,254, 40 1 
1721481 "'"ftY/85 1 8,7SOOOOXI 2.0011 lo. 750000% 1 41635.62 1 216,JS 1,002,915131 1 
1n1 488 ISIA00/85 1 e.2soooox1 2.oox: I0,250000%1 4 ,420.01 1 202.Jo 1 1r247r767o41 1 

1 1 1 1 1-----------1 1--------------1 
1 1 1 ISUHAS 1 J5r7J7,J6 618481705.04 1 
1 1 1 1 1 1 
1 1 1 1 1 1 

1111411 130/U~IU'1 8.312500%1 2.0011 IO,J12500%1 1r482o32 1 292.80 1 4341022.93 1 
1 1 1 1 1-----------1 1--------------1 
1 1 1 !TOTAL 1 371219068 1 1 7,202,727,97 1 



PORCEHIAJES llF LICllBLES PllRll CALCULAR EL PRCCIO DE LOS DOLllF<ES 
REFERIDO EN 2,33,2 DE Lll CIRCULllR 1097/IJ 

Cf'ora la opctón do cobart.ura d1 tnt•r1111 con uno 1abrttt.a10 
h01to LUOR + 2 ) 

111\ROEH BOBRE 
LUOR 

1/8 
114 
318 
l/2 
518 
3/4 
718 
l 

lll/SI 
111/41 
1(3/81 
l<l/21 
115/0) 
1(3/41 
1(7/81 

2 

Z llPLICllrLE llL TIPO DE Cll"91U 
COHfROLllDO 

100.6 
101.2 
101.a 
102.4 
103.0 
10306 
104.:? 
104,a 
lO;j,4 
106.0 
106.6 
107.2 
107.8 
109,4 
109.0 
10906 
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AnalÍsis de la condicione.J cxi::·.~ntes al 30 de septiembre de 1985: 

Tipos de camtio: tól~r controlado 
tó:s.r libr~ 

Desembolsos de cf~ctiv~: 
IHSC~ITOS EH EL F!CO~CA 

Intereses devengados $34,166,274 
Importe capitalizado 23,835,689 
Pagos (importe de referencia) 

t305.80 
$ 378. ºº 

$10,330,585 

HO IUSCRITOS EN E~ FICORCA (con la misma reestructuración del adeudo), 

Pago a 

Pasiva a pap;ar: 
IBSCRITOS EH F.L FICORCA 

NO IHGCRITOS EU EL FICORCA 

$172,486 dl& X 305.00 ti¡•O de cambio 
controlado al 30 de deptiembre de 1985 $52, 746. 630 

Como se puede observar al no estar inscritos en el FICORCA 

el des~mboloo de efectivo rué menor (inscritos $10,330,565 y no 

lnacritos $7,202,726), y el pasivo vnluado al tipo de cambio 

controlado tnmbi~n resulta menor o.l monto determinado de estar 

inscritos ($49,676,393 y no inscrito• $52,746,630), Sin embargo 

hay que tonar en cue11to. que en la mayoría de los casos, una con

dici6n ¡,ara que el acreedor aceptara la reestructuraci6n del 

adeudo era que se int;criLiero. al FIC'ORC/,, Otro aapot!cto importan

te ha con.:id~rar r~r~ aquellos adcudo3 inscritos en el PICORCA 

es ~ue oe ~licin~ la incertidumbr~ de las fluctuaciones cambia

rias. 



CORCLUBIOllEB: 

La aituaci6n de la econoa!a a final•• de 1982, ae caracteri&6 

por una tuerto receai6n, biperinflaci6n, e1ca1e• de divisas, alt 

ta1a1 de inter&s y fuertes probl~mas de liquidet para las emprr:. 

Ante este panorama las eapectativaa econ6mícns eran incierta: 

la planeaci6n financiera de las empresas, sumamente dificil 

El establecimiento del control de cambios en México, lejos de 

detener la fuga de divisas la multiplic6, aobreviniendo dev~lua

cfSn tras devaluaci6n, proP.iciadaa por las demandas de d6laret 

por lo que las autoridades se vieron en la nece&idad de estntle

cer t6rmulaa de racionamiento para el suministro de laa divisa~. 

Ante tal aituaci6n la Secretarta 41 Programa:i6n y Presur·ueato 

ae vi6 en la neceeidn.d de establecer un cilitema de c . .Jbertu.ra 

de riesgo cambiario en favor de entiJadea que tuvieran adeudot 

en aoneda extranjera curo financiamiento tuera a largo plaio o 

reestructuraran para que ~encieran a dicbo plaio. Dicho aistea 

ae 4enoain6 Fideicomi•o para Cobertura del Rieego Caablario 

(FICORCA), 

Al referirse al progr&11a FICORCA, ea nece1ario conoi4erarlo 

coao una herrlllllienta de planeaci6n tinanciera ami ooao una po

aible opci6n para la aoluci6n a loa pro.bhaae que enfrenta un 

·gr~o porcenta3e de l•• empre1a1 en una econoa!a en cri1íe. 

La crisis económica curo• arectoa a&1 eeYeroa ••·•intieron en 

1962, aigue presente en la econoa!a de nueatro paía, por lo que 

lo• probleaaa que ae yuelnn or!tico1 para laa eaprua1.li1u•n 

siendo los ataaoe. en aa7or o ••nor grado. 
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FJCORCA ofrece L OFcione: b&sicaa de coiertura contra riesgos 

cambiarioa de manera 1ue pu~d~ 3atiafacer las diferentes necesi-

dades de las empresa5, de acuerdo con sus circunstancias espec{-

ticaG. E~ por ello qu~ no se p~ede hablar de FICORCA coco buen 

o mal programa, pues s6lo se puede determinar su utilidad o no, 

en base a loa problemas que sea capaz de resolver en cada caso 

especifico, 

Para las empresas con necesid3d de sanear su situaci6n tinan

ciera, eliminar el rieaso cambiRrio 1 resolver aua problemas de 

liquide~. FICORCA otrece adem'• de la cobertura contra riesgo• 

cambinrios, un mecanismo de financiamiento en ba1e a deaembol-

101 de efectivo crecientes, que permite a la eapreaa diferir 

su carga financiera a largo plazo en el pertodo de vigencia del 

contrato y conocer de antemano el tluJo de efectivo que le repre-

1entar' el rinmnciamiento con FICORCA. 

Al considerar la mec,nica del FICORCA es necesario tomar en 

cuenta el valor de la moneda en runci6n del tiempo y de la tasa 

de intl~ci6n ya que, en un momento dado, el número de unidades 

aonetariat {importe en petoo), de un solo pago ser& mayor al 

n6mero de unldadeo originales {importe original del adeu4o), 

debido a lns tasas de inflnci6n e intereses, puee la taaa de 

'intoréa normalmente aumenta o 4iam!nuye en runci6n a la lntlaci6n. 



-168-

Bi ae considera que 101 ingre101 de la• ~mpre1a1 crecer'n en 

torma parecida a la inflaci6n T ai comparamos los desembolsos 

de efectivo por pagos a FICORCA coa dichos ingreso•, compro\a

remos que la proporci6n !nareaoa/pagoa es bastante establ• i 

lo largo de la vigencia del contrato y m'• baja (menor porcen

taJe de los ingresos), an los primeros aios de vigencia d•l 

miamo. 

Otro aapecto importante a con1iderar para aquello• adeudo• 

ln1crito1 en el FICORCA •• que •• elimina la incertidumbre de 

la1 fluctuaciones cambiariaa, 
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La circular 22 de la Comi1i6n de Principios de Cont~ 

bilidad, publicada en noviembre de 1983, •• reriere al 

trataaiento contable de 101 derecho• y obligacione1 de

rivaok>e del FICORCA. 

Antecedentes, 

La Secretaría de Programaci6n y Preeupueato autori16 

el ll de aar•o de 1983 la con1tituci6n del FICORCA. 

ObJetiTo. 

SeGalar el tratamiento contable que debe daree a la1 

empre1a1 que ee acoJan al FICORCA. 

!ratamiento Contable. 

Coneideraciono• 1obre el FICORCA. 

l. lo 1ubatituye al deudor original ante el acreoclor 

extranJero, por lo tanto el paeivo a tavor del acreedor 

extranJero no puede eliainar1e; 6ate •• dieainuir' en 

la aedida que el FICORCA liquide loa pago• de principal 

al acreedor. 
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2, Al entrar al FICORCA 1e adquiere el derecho de ro• 

ciblr d6lare1, e1tt derecho debe contablll1ar1e oumo un ª! 

tivo f regl1trar1e al tipo de caablo controlado, conol· 

derando que 1e utill1ar¡ para liquidar un pa1ivo taabl•n 

regl1trado al mlamo tipo de cambio a favor del acreedor 

extranJero. 

3, El activo f el pasivo deber¡n actuali1ar1e por el 

de1ll1amlento del tipo de caabio controlado, compenaando 

1u erecto en re1ultado1. 

4. Trat,ndoae do 101 prosramaa donde el FICORCA no o¡ 

bra 101 intereeea al acreedor extranJero o cuando 101 e~ 

bra parcialmente, (alatemaa l y 2, y 1l1teaa1 3 y 4 re~ 

ptctivaaonte), el deudor acumular' loa lntere1e1 canfor

•• 11 devenguen, aJuatando el paeivo acumulado por el 

detli1aaiento del tipo de cambio controlado. 

5. In 101 prograana donde loo lntereaea •• pagan con 

pr61taao1 que hace el FICORCA (al1temat 2 y 4), 101 in• 

tere111 11 registran contarme 10 devengan. 

6. In 101 ti•temat en 101 que el deudor coapra loa d! 

lare1 a un precio Inferior al tipo de cambio controlado 

(si•teaaa l y 2), ae produce una d!ttrencia en caabioa 
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al valuar el derecho de adquirir d6lare• al tipo de cae 

bio controlado, esta diferencia constituye un cridito 

diferido que se ~evenga en funci6n d•l tiempo y en pro

porci6n al aaldo insoluto del importe en d6lares. 

7, En loa sistemas en loe que el deudor recibe un m~ 

yor Interés por comprar el derecho a recibir d6laros a 

un costo superior (eietemas 3a y 4a), no debe regi•tra~ 

ae p6rdida en cambios, oino un cargo diferido que oe 

amortizará en función del tiempo y en proporci6n al aal 

do ineoluto del pr~atamo en d6lares, 

Presentación y revelación en loo cotado• financieros. 

a. Debe compensarr.e el activo y el pasivo derivados 

de loa dietintoa eletemas del FICORCA y ee preaenta el 

neto en el balance general, revelando ampliamente lo• 

efectos relevantes en nota a los eatadoa tinancieroe. 

b. En loe siotemas l, 3 y 3a, aparecerá un rubro ain 

cifras dentro del balance general en el lado del pasivo 

con una referencia a la nota respectiva. 

c. En loe sistemas 2, 4 y 4a, aparecer' un pasivo, 

el cual también deberá ser rererenciado a la nota res

pectiva. 



d. Bn 101 1i1temas l 1 2 ae presentar& en el pasivo 

el cr&dito diterido generado de la diferencia en tipo 

de cambio (punto 6 anterior). 

e. En el sistema 3a se presentar& en el activo el car 

go direrido generado de la diferencia en tipo de cambio 

(punto 7 anterior). 

t. En el sistema 4a el cargo diferido se compensar' 

con el saldo que tenga el activo, 

En la nota deber& mencionarse la naturaleza 1 caract~ 

r!aticas de la operaci6n, la contingencia derivada de 

la disponibilidad de las divisas extranjeras por parte 

de FICORCA para el cumplimiento de las obligaciones cu

biertas por este programa. 
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En enero de 1984 se publicó la circular 23 de la Co

misión de Principios de Contabilidad que ae refiere al 

trataniento contable de lns fluctuaciones cambiarías, 

aplicable a las entidades que no han adoptado los line~ 

miento• del boletín B-10, 

El boletín B-10 Reconocimiento de los Efectos de la 

Inflación en la Información Financiera, promulgado el 

10 de Junio de 1983, resuelve en forma integral el tra

tamiento contable del costo financiero en época• infla

cionarias, y por lo tu1itü locluye en el mismo loa inte

reses, laa fluctuaciones cambiariaa, la cobertu~a de 

riesgos cnmbiarios y otros concevtos nfines. La apli

cación de ln Circular 23 oe limita exclusivamente a 

aquellas entidades que hayan optado por diferir la npl1 

caci6n del boletín B-10 hnsta el 31 de diciembre de 

1904, haciendo uoo de la vigencia opcional establecida 

en el propio bolet1n. 

OuJetivo. 

Emitir criterios que orienten sobre: 
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l. Tratamiento contable de laa tluctuacionea caabia

riaa, 

2. Cuantiticaci6n ae la porci6n del costo financiero 

del FICORCA asimilable a fluctuaci6n cambiaria, 

3, Aapectos relacionados que deben revelarse en 101 

eatado1 financieros, 

Definici6n de conceptos, 

Para efectos de eata circular, para aquellas entidadea 

que se hn¡nn incorpornjo nl frosrn~n ac FICORCA, •e con-

1ideran fluctuaciones cambiarias la porci6n del costo 

de FICORCA correspondiente al efecto equivalente al dea

lizamiento del peso mexicano ocurrido desde la fecha en 

que loa pasivos en moneda extranjera fueron cubiertos 

por eate programa hasta la !ceba de lo~ eetados finan

cieros, es decir, la diterencia cambiaria que hubieran 

sufrido de no haberse inscrito en este programa. 

Bl r.osto de FICORCA ser~ el importe que deba cargarse a 

loa reau~tadoa del periodo en los tErminos de la Circu

lar no, 22 de la Comisi6n, reducido por la porci6n con

siderada como fluctuaci6n cambiaría y por lo tanto aua

ceptible de activarse (capitalizarse), 
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Tratamiento contable. 

La fluctuaci6n cambiaria constituye una alteraci6n 

del costo de loa activos no monetarios en la medida en 

que tales activos :ean identificabl~• con 101 pasivos 

en moneda extranJera, (pasivos cubiertos mediante el 

FJCORCA) hasta por el l!mitc del valor neto actualizado 

de los activos no monetarios. Laa fluctuaciones cambia

rlas serán aplicables a loa activos no monetarios y/o 

a los resultados del eJercicio por los conceptos y mon

tos sisuiente•: 

- Monto aplicable a los activos no monetarios: 

Porci6n (o totalidad) de \as fluctu~ciones cambia

rias que se deriven de paoivoa en moneda extranJera de.!!. 

tinados o invertidos en activos no monetarios. El l!m! 

te de aplicaci6n es el valor actualizado de loe activos 

determinado conforme al Boletín B-10. 

- Monto aplicable a resultados: 

Porción (o totalidad) de las tluctuacionea cambia• 

riaa que deriven de pasivos en moneda extranJera inver

tidos en activos monetarios en pesoa. 

Porci6n de tluctuacione1 ca~biarias que no aea 

aplicable a activos no monetarios por exceder de au Talar 

neto actunli:udo. 
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Metodología de identificaci6n. 

La identificaci6n de los pasivos en moneda extranjera 

con los activos no monetarios, que sirva de base pnra 

determinar la proporci6n de las fluctuaciones cambiarias 

que son aplicables a dichos activos, puede efectuarse en 

forma específica y/o global, 

l. Identificaci6n específica. 

Se analiza el destino especifico qu• la entidad baya 

dado a los ~inanciamientos en moneda extranjera de los 

que se deriven las fluctuaciones cambiariao cuya aplica

ci6n se pretende determinar, tanto de los pasivos en 

moneda extranjera pendientes de liquidar al cierre del 

ejercicio, como lo• pasivos en moneda extranJera liqui

dados durante el ejercicio a un tipo de cambb direreJ!. 

te al de su regietro original y que, por tanto, hayan 

originado una fluctuaci6n cambiaria, 

Como resultado de este an&li1i1 se podr& precisar la 

porci6n de las tluctuacionea cambiarias que corresponda 

aplicar a activos no monetarios y la porci6n que consti

tuya propiamente una p'rdida cambiaria y por lo tanto 

1er cargada a resultado1, 



-179-

La identificncl6n especlflct produce una meJor eviden• 

cia del dentino de los financiamientos, oin embargo, en 

muchos casos su aplicación es muy compleja o laboriooa 

por lo que la Comisi6n considera que en estos casos pue

de utilizarse el método de identiticaci6n global, 

2. Identificación global, 

Est& basado en la poeici6n financiera de la entidad 

al cierre del ejercicio, analizada con el prop6aito es

pecífico de determinar su posici6n cambiaria. Para tal 

efecto se procederá de la siguiente manera: 

Se toma como base el estado de situación tinanciora 

de la entidad al cierre del ejercicio¡ si el balance 

general al t~rmino del ejercicio no tuera representati• 

vo de la situaci6n financiera prevaleciente durante el 

afto, se tendr' que preparar un reaumen por loa aubgru

pos que se mencionan en el siguiente p&rrato quft corre& 

pondan a lo acontecido durante el periodo. 

Ln cuenta que registre las fluctuaciones cambiarlas 

(pendientes de aplicar), se clasificar& dentro del ca• 

pital contable. 



Los concepto1 integrante• del estndo de 1ituaci6n fi• 

nanciera 1e claaiticar¡n en tres grupos (monetario• en 

moneda nacional, monetarios en moneda extranJora y no 

monetarios) pnra determinar tres subpoaicione1 integra~ 

tea de la posici6n financiera de la entidnd, como sigue1 

Posici6n monetaria en moneda nacional1 que ae deter• 

minará por la suma de loo activos monetario• en moneda 

nacional menos la suma de los paoivoa monetarios en ln 

misma moneda. 

Poaici6n monetaria en moneda extranJera1 que 1e deter

minnr' por lB suma de los activos menoe lB suma de loa 

pasivos denominado• en moncdns extranJeraa (obviamente 

tanto 101 activos como los pasivos 1e tomarán ya expr1-

1adoa ea moneda nacional), 

Poeici6n no monetaria1 que se determinará por la suma 

de loa activ,• no monetario• meno• ol capital contable. 

Con baae en la intormaci6n anterior ae tendr'n 101 

elementos neceaarios para determinar la aplioaci6n que 

-euJeta a la limitaci6n que ae eeftala pQsteriormen~e

debe darse a la1 tluctuacione• cambiaria1, Al r11p1c

to pueden presentar•• b&aicament• la• 1ituacion1i 

1isuientes1 



-181-

A. Que se tenca posici6n monetaria pasiva en moneda 

extranJera, posici6n monetaria activa en moneda nacional 

y poaici6n no conetnria activa. 

En e1te caso, la proporci6n que represente ln po1i

ci6n no monetaria en relaci6n con la poaici6n monetaria 

en moneda extranjera, presentarfi precisamente la propor

ci6n de fluctuaciones cambinrias aplicable a los activos 

no monetarios y por diferen.ia, la proporci6n que debe 

carearse a reoultadoa. 

B. Que ao tenga posici6n monetaria pasiva en moneda 

extranjera, pooici6n monotaria pasiva en moneda nacional 

y posici6n no monetaria nctivn. 

En este caso, la totalidad del paaivo en moneda oxtraA 

Jera eataría cubierto por les activo• no monetario• y 

por coneiguiente la totalidad de las fluctuacionoa cambi!, 

ria1 aerían aplicables a dichos activoe. 

c. Poaici6n monetaria paaiva en moneda extranJera, po

sicl6n monetaria activa en moneda nacional y posici6n no 

monetaria paalva. 

En este caso la totalidad en moneda extranJera estaría 

invertido en activos monetario• en moneda nacional (la 

que 10 dovalu6) r por connlguiente la totalidad de la1 

rluctuacionoo cambiarlar. ae cargaría a resultadoa. 



D. Que •• tenga po1ici6n mon1taria en moneda ex

tranjera. 

En e1te ca10 (poco probable), independientemente de 

la situaci6n do las otras dos po1ioiones, 11 tendr{a 

ganancia cambiaria que debe reconocerse en 101 resul• 

tados del ejercicio, 

3, Advertencia, 

El m6todo global ea v&lido b&aicamento para deter

minar la aplicaci6n de las tluctuacione1 cambiaria1 

provenientes de la converai6n a moneda nacion~l de 

la posici6n monetaria en moneda extranjera al cierre 

del eJercicio, que en la generalidad de loa º'"ºª 
repreaenta· la porci6n m'• importante de laa fluctua

oionea cambiariae, Sin embargo, si en algnn oaoo eo

pec{tico1 dentro de laa tluctuacionea cambiarlao exi! 

tieran partidas importentea proveniente• de pa1ivo1 

en moneda extranjera liquidados durante el ejercioio 

a un tipo de cambio diferente al de eu registro, nr' 

necesario realizar un ~ayor an&liaia para determinar 

con m&a precisi6n el tratamiento contable de las 

fluctuaciones cambiariaa, 
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4, Aplicaci6n de las tluctuacionea cambiariaa a 

loa activos no monetario•. 

El monto de las fluctuacioneo cambiaria1 que median

te el método de identificaci6n global ae haya determi

nado aplicable a activos no monetarios, se asignar¡ 

a dichos activos como una modificación del costo de 

los mismoo. La aplicaci6n deber¡ efectuar1e dan~o 

preferencia a lo• activoa fijos. La aplicaci6n de 

fluctuaciones cambiarlas puede incluir otros activos 

no monetarios diferentes de activos fijos e inventa• 

rios. 

5, L!mites de aplicación. 

Los l!mites de aplicaci6n de las fluctuaciones cam

bibrias a los activoo fiJoo no monetarios, son: 

Invcntarioo, a su valor de realizaci6n (de acuerdo 

al Bolct!n C-4), 

Activos tijas, a su valor noto de reposici6n (en 

los términos del Bolet!n B-10), 

La porci6n de fluctuaciones camblarias que, en su 

caso, exceda de loa llmites seftalados debe cargarse 

a los rcnultados del ejercicio, destacando apropiada

mente entn partida en el e1tado de re1ultado1, 
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A1peoto1 que deben revolar11 

Loe aepectoa b'•icoa que deben revelarao ra eoa en 

101 e1tados financiero• o en lae nota•, aon lo• ai

guientea: 

Caracter!aticaa generales del r6eimen do control 

de cambio• exio~ente en nuestro pa!a, 

Pol{tica de contabilidad aplicada pnra el regi1-

tro de transacciones en moneda extranJera r evento• 

econ6nicoa relacionado• con las mi1ma1, revelando e1-

pec!ticamento1 

a, Tipos do cambio aplicados para la cuantitiaaci6n 

de la• traneacciones en moneda •xtrnnJera r de activos 

monetarios r pa1ivo1 en moneda extranJera al cie~re 

d~l oJercicio, 

b, Criterio para el tratamiento de la• fluotuacio• 

nee cambiarias, especificando: motodolos!a de in4on

titiaaei6n, monto total (indicaci6n del coato de 

FICORCA considerada como fluctuaci6n aambiaria), 

monto capitali~ado en el activo r monto cargado a re-

1ultado1. 

c. En t'rmino1 general••• la• regla• de preaenta

ci6n establecidas en la Circular no. 22, trataaitnto 

Contable de laa operacione1 derivada• 4el FICORCA, 



Visonci• 

Las di1pouicloneo de la Circular no, 23 son aplica• 

blca para loe ejercicio• terminadoo ante• del 31 de 

de diciembre de l96b, techa o partir de la cual 1er' 

obligatorio la observancia dol Bolct!n B-10, ai 6ate 

ha sido aplicado en forma anticipada, lao diapoaici~ 

nea de esta Circular no aon aplicables, 
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