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!NTROOUCC!ON 

Como su nombre lo Indica, el Fideicomiso para la Cobertura 
Je Riesgos Cambiarlos (FJCORCA) fue creado con el objeto do 

eliminar los riesgos Je las fluctuaciones cambiarlas a las 

empresas públicas y privadas que hubieran contralJo adeudos 
en moneda extranjera con anterioridad al ZO de diciembre Je 
1982. 

Al decir que la cobertura que se ofrece va a eliminar que 

el solicitante tenga p6rdidas originadas por el deslizamien­
to del peso mexicano, no implica que su obligaci6n con el 
acreedor en el extranjero desaparezca. 

La operaci6n consiste en que el Banco de México se compromete 
con el solicitante a venderle divisas a futuro al tipo de 
cambio presente. Esto quiere decir que al firmar el contrato, 
el solicitante tiene derecho a recibir del Banco de M6xico 
divisas para el pago do adeudos en ol extranjero, siempre y 
cuando el adeudo se haya renegoclaJo a largo plazo y que el 
solicitante cumpla con las cllusulas de los contratos respec­

tivos. 

La cobertura del riesgo cambiarlo se puede llevar a cabo a 

travls de cuatro sistemas, los cuales •e crearon de acuerdo 
a los problemas Je liquidez de caJa empresa. 

Los Sistemas 1 y 2 cubren únicamente el adeudo del capital y 
no de los intereses¡ por su parte los contratos 3 y 4 cubren 
ambos. El sistema 4 es el que m&s se utiliza, ya que ofrece 
al solicitante la cobertura del riesgo sin tenor que desembol­
sar dinero inmediatamente, ya que FICORCA lo otorga un présta­
mo en moneda nacional a fin de que pueda comprar los d6lares 

necesarios para cubrir el capital y los intereses del adeudo a 
favor del acreedor en ol extranjero. 
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Los dólares que le compra el solicitante a FlCORCA quedan 
depositados en esa institución por lo que generarán una 
cuenta por cobrar a favor del solicitante, la cual generará 
a su vez una utilidad en cambios a medida que se deslice el 
peso mexicano. Esta utilidad anula el efecto de la p6rdida 
en cambios generada por el pasivo en moneda extranjera 
favor del acreedor en el extranjero. De esta forma el soli­
citante queda cubierto del riesgo cambiario que pueda tener 
por la fluctuación del peso mexicano con respecto a otras 
divisas. 

Tanto la cuenta por cobrar en dólares al FICORCA, como la 
cuenta por pagar al acreedor extranjero, generarán intereses 
a tasas muy similares, por lo que el efecto en resultados 
también quedará compensado. 

El Gnico efecto en resultados que el solicitante va a tener 
son los intereses que devengará el préstamo en pesos otorgado 
por el FICORCA para la compra futura de los dólares. 

El FICORCA implica por lo tanto una transferencia de riesgos. 
La empresa adquiere el riesgo derivado de los movimientos en 
las tasas de interés domésticas, transfiriendo el riesgo de 
las fluctuaciones cambiarias al Banco de México. 

Por lo tanto, la decisi6n de participar o no en alguno de los 
sistemas del programa, dependerá fundamentalmente de la rela­
ci6n que guarden las tasas de interés domésticas y la tasa de 
devaluación del peso mexicano. 

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA: 

En virtud de la problemática que implica el adoptar un sistema 
nuevo, hasta ahora desconocido dentro de una empresa, nos he· 
mos propuesto a través de este trabajo esclarecer al lector el 
concepto básico de este programa, así como proporcionarle un 
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panorama sobre la conveniencia de Ingresar al mismo. 

Qlli!l.YO 

Nuestro estudio está encaminado a dar a conocer al lector las 
principales caracterlsticas del programa, asl como mostrar el 
método de registro de las operaciones derivadas de la partlci­
paci6n en el mismo. 

También incluiremos un caso práctico para efectos de dar una 
idea clara de la operaci6n de los diferentes sistemas y poder 
evaluar la conveniencia de participar en el Fideicomiso, aun­
que esta evaluaci6n estará basada en supuestos de tasas de in­
terés domésticas y en el comportamiento del peso mexicano con 
respecto al d6lar americano (1), 

HIPOTESIS: 

Con este trabajo trataremos de demostrar la conveniencia de 
ingresar al Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambia­
rlos, tomando en cuenta la situaci6n actual del país. 

NOTA: 

Los comentarios y el estudio que siguen se refieren al FJCORCA 
en su concepci6n inicial. Dado que los resultados obtenidos y 

como una mas de las estrategias económicas que el Gobierno Fe­
deral ha concebido para continuar con el Programa de Reordena­
ci6n Econ6mica (PIRE), se ha ampliado el plazo inicial del pro­
grama mediante la creaci6n del Programa para la Cobertura de 
Riesgos Cambiarlos correspondientes a Nuevos Endeudamientos Ex­
ternos. 

No pudiendo seguir todas las consecuencias de esta ampliación, 
ni explorar los resultados esperados de las de este nuevo pro­
grama, nuestro estudio se concentrará en el análisis de las ca­
racterísticas iniciales del programa. 

(l) En lo sucesivo "d51ar" se entenderá como la moneda de curso legal en 
E.U.A. y "peso" co1110 la moneda de curso legal en la ltep<iblica Haxicana 
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CAPITULO PRIMERO 

HERRAMIENTA NECESARIA PARA IMPULSAR LA 
ECONOMIA NACIONAL 
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MOTI VOS Y CAUSAS 

Durante el sexenio de 1976 a 1982, los sectores p6blico y 

privado de M6xico se habían financiado considerablemente 
a través del mercado internacional de capitales. 

El crecimiento de la economía mexicana durante 1978 a 
1981 difícilmente se pudo haber llevado a cabo sin los 
ingresos provenientes de financiamientos externos. Desa­
fortunadamente, la interacci6n de factores, tanto inter­
nos como externos, cambiaron dramáticamente el programa 
favorable y la imagen que mostraba la economía mexicana 
dos afias antes. De este modo, la influencia al acceso 
que se tenía con la comunidad financiera internacional se 
empezó a perder. 

La capacidad de pago de las empresas mexicanas, que en 
afias anteriores había sido satisfactoria, empez6 a decaer 
durante el primer semestre de 1982. 

Por muchos •fto• el proceso de renegociaci6n de créditos 
vencidos se hacía en forma automática. La situaci6n del 
país a finales de 1981 origin6 que algunos acreedores ex­
tranjeros se empezaran a preocupar de este proceso. Esta 
situaci6n se agrav6 de tal forma que en los 6ltimos meses 
de 1982 se cancelaron las negociaciones. 

Se estimaba que la deuda del sector privado ascendería a 
mas de 15,000 millones de d6lares y que dos terceras par­
tes de ésta vencerían dentro de los dos afias siguientes. 
Era difícil imaginar que aunque la situaci6n financiera 
del país cambiara en forma favorable, se pudiera pagar en 

ese plazo 

Desde 1982 se veía que la simultánea ocurrencia del dete-
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nimiento de renegociaciones de deudas, la crisis de la ba· 
lanza de pngos y el deterioro de los negocios internos 
ocasionados por las devaluaciones del peso habidas en ese 
afto, tenían que originar una rcnegociaci6n total de la 
deuda del sector privado; sin embargo, la forma como se 
iba a lograr esto aun no estaba definida. 

Buscando una soluci6n a este problema, las autoridades fi· 

nancicras de Mfxico proclamaron los siguientes cinco prin­
cipios: 

Primero: 

El gobierno Mexicano no asumiría la deuda del sector pri­
vado. Los acreedores extranjeros tendrían que asumir el 
riesgo comercial que implicaban sus cr~ditos. 

Segundo: 

La rcnegocinci6n de la deuda tenla que hacerse individual­
mente entre deudores y acreedores. Se reconoci6 que se 
necesitaban ciertas medidas políticas para ofrecer facili­
dades al proceso de renegociaci6n de la deuda del sector 
privado del pals; por lo tanto se decidi6 ofrecer la cober­
tura para riesgos cambiarlos tanto de capitales como de in· 
tereses tomados en préstamo, siempre y cuando éstos se ape­
garan a los lineamientos que para tal efecto emitirían lns 
autoridades finnncieras. 

Estos criterios fueron presentados en el Decreto del Con­

trol de Caabios que surti6 efectos a partir del 20 de Di· 
ciembrc de 1982. 
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Los lineamientos a seguir para el sector privado respecto 
a la reestructuraci6n de la deuda tenían que tomar en 
cuenta la capacidad de pago del país a mediano y a largo 
plazo, por lo tanto las renegociaciones a corto plazo no 
iban a ser aceptadas. 

Cuarto: 

El programa tenia que estimular específicamente la renego· 
ciaci6n de la deuda de las empresas privadas; además te· 
nía que contemplar la difícil situaci6n por la que estaban 
pasando las empresas como consecuencia do la situaci6n 
post·devaluatoria y de ajuste econ6mico, asi como la re· 
ciente incorporaci6n del control de cambios. En resumen, 
el programa tenia que ser accesible para las empresas con 
problemas do liquidez a corto plazo. 

Quinto: 

Aunque el programa tenia quo ser accesible, esta accesibi· 
lidad no significaba que se fueran a otorgar subsidios a 
las empresas públicas o privadas. 

Después de haber definido estos principios, las autorida· 
des mexicanas empezaron un intensivo proceso de consulta 
con representantes del sector privado, de la banca moxica· 
na y de la comunidad financiera internacional, representa· 
da esta Última por un subcomit6 que a su vez represent6 a 
los siguientes bancos: Cit.ibank, Chase Manhattan, 
Manufacturers llanover, Bank of America, Wells Fargo, Morgan 
Guaranty, Lloyds y Bank of Montreal. 

El intercambio de ideos entre ese subcomité y las autori· 
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dados financieras mexicanas fue apegándose siempre a la 
realidad y rosult6 muy fructífero. Los miembros del sub· 
comité influyeron en la formación del programa desde su 
etapa inicial, a través de sus exposiciones y discusio· 
nes. Ellos contribuyeron con valiosas opiniones no s6lo 
en el área financiera sino también en el aspecto legal. 
Una prestigiada firma de abogados que actuó a nombre del 
subcomité discuti6 los aspectos legales con los abogados 
del Banco de México. Lamentablemente, por razones prácti· 
cas,no fue posible establecer este tipo de comunicación 
con otros grupos de bancos internacionales. 
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CONSTITUCIOM DE FICORCA 

Bl Decreto del Control de Cambios preveía el establecí· 
miento de un programa para la cobertura de riesgos cam­
biarios, para dcudns contraídas en el extranjero con 
anterioridad al ZO de diciembre de 1982. (A partir del 
lo. de febrero de 1984 se publicaron reglas de opera· 
ci6n relativas a coberturas de adeudos contraídos con 
posterioridad a esa fecha). Se estim6 conveniente que 
el citado programa fuera administrado por un fideicomi· 
so creado específicamente para este fin, por las venta· 
jas que dicha administraci6n podría ofrecer para la ova· 
luaci6n de un adecuado desarrollo del programa y para 
sus beneficiarios. 

El Fideicomiso para Cobertura de Riesgos Cambiarios 
(FICORCA) fue constituido por instrucciones del Presi· 
dente de la República, según el Acuerdo de la Secretaria 
de Programaci6n y Presupuesto, publicado en el Diario 
Oficial de la Federación del 11 de marzo de 1983. Tic· 
ne por finalidad efectuar operaciones que liberen de 
riesgos cambiarlos a las dependencias y entidades de la 
Administraci6n Pública Federal y en General a las empre· 
sas establecidas en el pa!s a trav6s de programas que 
tiendan a evitar el otorgamiento de subsidios. 

Bl sistema operativo del FICORCA se divide en los si· 
guientos tres programas: 

l. Programa para la cobertura do riesgos cambiarlos de· 
rivados de endeudamientos externos contraídos con 
anterioridad al 20 de diciembre de 1983. 

z. Programa para el pago de adeudos vencidos a favor 
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de proveedores del extranjero, 

3, Programa para In cobertura de riesgos cambiarlos co· 
rrespondientcs a nuevos endeudamientos externos 
(empc:6 a operar a partir del 15 de febrero de 1984). 

El Fideicomiso de Cobertura de Riesgos Cambiarlos se cons· 
tituy6 bajo las siguientes características: 

l. La Secretaría de Programaci6n y Presupuesto fungirá 
como fideicomitente en rcpresentaci6n de la Adminis­
traci6n Pública Federal. 

Z. El Banco de M6xico fungirá como fiduciario. 

3. El 

a. 

b. 

patrimonio del fideicomiso se integrará con: 

La aportaci6n inicial que ol Gobierno Federal 
realice. 

• Las cantidades en moneda nacional que los pnrti· 
cipantcs en los distintos programas de riesgos 
cambiarlos paguen al FICORCA, por la venta do 
divisas. 

c. Los cr6ditos que otorgue el FICORCA a las dis­
tintas empresas públicas y privadas del país. 

d. Las cantidades en moneda extranjera que reciba 
el F!CORCA por los pr6stamos de los acreedores 
de las empresas públicas y privadas. 

e, Las divisas que el FICORCA adquiera para hacer 
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frente u sus obligaciones, 

f. Las aportaciones extraordinarias que en su caso 
deba realizar el Gobierno Federal, y 

g. Los demás bienes, derechos y obligaciones, que 
adquiera o contraiga el FICORCA, por cualquier 
otro título legal. 

Para cumplir con los fines del FICORCA, el Banco de Mé­
xico podrá realizar las siguientes operaciones: 

l. Vender divisas a las dependencias y entidades de la 
Administraci6n Pública Federal y a las empresas pri· 
vadas. 

2. Invertir sus ingresos, procurando que éstos, sumados 
al rendimiento de tales inversiones, le permitan ad· 
quirir divisas que cuando se necesiten puedan ser 
usadas para pagar a los participantes en los distin· 
tos programas. 

l. Otorgar préstamos en moneda nacional a empresas pÚ· 
blicas y privadas del país. 

4. Recibir préstamos en moneda extranjera de los acree· 
dores de las empresas que participen en los programas 
anteriormente mencionados. 

5. Todas las demás operaciones y actividades que se 
autoricen a través del Comité Técnico de FICORCA. 

El Comité Técnico del FICORCA está integrado por seis 
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miembros propietarios, de la siguiente forma: 

Dos do la Secretaría de Programaci6n y Presupuesto. 

Dos de la Secretaría de Hacienda y Crédito Póblico. 

- Dos d~l Banco de México. 

Dicho comité estará presidido por el representante de ma­
yor jerarquía de los miembros propietarios antes mencio· 
nodos. Este 6rgano sesionará cada vez que cualquiera de 
sus miembros lo convoque; para que haya qu6rum es necesa­
rio que por lo menos asista un representante de cada una de 
las tres entidades antes mencionadas. Las facultades de 
este comité y las demás características del Fideicomiso so 
determinaron en el contrato constitutivo que celebraron el 
Banco de México y la Secretaría de Programaci6n y Presupues­
to. Este Fideicomiso tendrá la duración necesaria para el 
cumplimiento de sus fines. 
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PROCEDl~llliNTOS l:>ICIALES 

Como se mcncion6 en el inciso anterior, In opernci6n del 
FICORCA se llevará a cabo a través de tres programas. 
A continuaci6n mencionaremos las caracterlsticas y re· 
quisitos de cada uno de ellos: 

l. PROGRAMA PARA LA COBERTURA DE RIESGOS CAMBIARIOS 
DERIVADOS DE ENDEUDAMIENTOS EXTERNOS. 

Empresas establecidas en el país con: 

a) Adeudos contraídos con anterioridad al 20 de 
diciembre de 1982, en moneda extranjera y paga· 
deros fuera del país. 

b) Adeudos contraídos despu6s del 20 de diciembre 
de 1982 y que hayan sido utilizados para pagos 
de principal e intereses de adeudos anteriores 
a esa fecha, previa autorizaci6n del Banco de 
M&xico. 

Los participantes deberán cubrir los siguientes 
requisitos antes del 25 de octubre de 1983: 

• Presentar solicitud escrita ante el Banco 
que recibi6 el aviso de la Secretaría de 
Hacienda y Crédito Público, indicando monto 
del adeudo y sistema del FICORCA deseado, 

Copia de la Constancia de inscripci6n del 
adeudo en la SHCP. 
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Carta certificada del acreedor expedida 
máximo 30 d{as anteriores a la "fecha 
valor", que indicará: 

Principal del Adeudo 

a. Si contiene intereses vencidos no 
pagados. 

b. Si contiene intereses por vencer. 

Conformidad del acreedor en recibir el 
pago bajo alguno de los sistemas del 
FICORCA. 

El Programa incluye cuatro sistemas con seis opciones 
distintas, mismos que serán analizados en el siguiente 
capítulo. 

Se estableci6 que mientras los deudores-negociaban la 
rccstructuraci6n de su pasivo en moneda extranjera, 
podrían constituir de inmediato dep6sitos especiales 
en moneda nacional hasta por el importe del principal 
del adeudo, aplicando el tipo de cambio controlado vi· 
gente. 

Estos dcp6sitos devengarían interés a la tasa máxima 
autorizada para la contrataci6n de dep6sitos bancarios 
por personas morales a tres meses. 

11. PROGRAMA PARA EL PAGO DE ADEUDOS VENCIDOS A PAVOR 
DE PROVEEDORES DEL EXTRANJERO. 

Podrán participar en el programa: 
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Empresas establecidas en el país con: 

a) Adeudos contraídos con anterioridad al 20 de 
diciembre de 1982 en moneda extranjera y paga­
deros fuera del país. 

b) Adeudos con vencimientos hasta el 30 de junio 
de 1983. 

Los participantes deberán cumplir los siguientes 
requisitos: 

- Presentar solicitud escrita ante el Banco 
que recibi6 el aviso de la Secretaría de Co­
mercio y Fomento lndustrial. 

Presentar original de la constancia de inscrip­
ci6n del adeudo en SECOFI. 

- Constituir dep6sitos en d6lares en el banco 
correspondiente hasta por el importe de la 
constancia de registro de SECOFI. 

- Ceder los derechos sobre tales dep6sitos al 
proveedor correspondiente. 

Presentar escrito con mínimo de 15 días antes 
de la fecha de transmisi6n del depósito en el 
que el proveedor extranjero indique: 

1. Monto del adeudo: 

a) Tasa de inter6s aplicable. 
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b) Intereses vencidos y forma de cálculo. 

Z. Fc•ha de los vencimientos. 

3. Conformidad para recibir el dcp6sito y sus 
intereses. 

4. Cuenta bancaria en el exterior para el 
pago de adeudo. 

La constitución de los dep6sitos se hará adqui· 
riendo d6lares al tipo de cambio controlado y 

se podrán llevar a cabo siempre y cuando los 
adeudos correspondientes hayan vencido con 
anterioridad a la fecha de la adquisici6n de 
los d6lares. 

Estos dep6sitos generarán intereses sobre saldos 
insolutos a la tasa anual equivalente a LIBOR 
para operaciones a seis meses, misma que fijará 
el Banco de México. 

Cada banco deberá avisar a los titulares de los 
dep6sitos los términos y condiciones de pago de 
cada uno de los adeudos. Los deudores pagarán 
una comisi6n fija de $ S,000 más una comisión 
de 1 al millar sobre el importe en moneda necio· 
nal de la operaci6n. 

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

El Comité Técnico del FICORCA en reuni6n celebrada 
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el 30 de agosto Je 1983 uprob6 las características 
fundamentales del Programa para la Cobertura Je 
Riesgos Cambiarlos correspondientes a nuevos endeu· 
damlcntos exteriores que aJministrarfi el FICORCA. 

Podrln participar en el programa: 

Las empresas establecidas en el país con: 

a) Adeudos contraídos con posterioridad al 20 de 
diciembre de 1982, denominados en moneda extran· 
jera pagaderos fuera de la Repóblica Mexicana, 
a favor de instituciones de crédito mexicanas, 
entidades financieras del exterior o proveedores 
extranjeros. 

b) Adeudos contraídos con posterioridad al ZO de 
diciembre de 1982, cuyas disposiciones se efec· 
tóen o se hayan efectuado con posterioridad a 
esa fecha. 

Los participantes deberln reunir los siguientes 
requisitos: 

Que el adeudo respecto del cual se desee cu­
brir el riesgo cambiarlo tenga un plazo de pago 
de cuando menos 8 afias con un plazo mínimo de 
gracia para el pago del principal de 4 afias, 

- Que el monto del adeudo sea de por lo menos 
100,000 d6lares. 

- Bl solicitante deberá vender al Banco de M6xico 
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a través de un banco que actúe por cuenta de 
éste, las divisas objeto de la operaci6n. 

Los bancos que actóen por cuenta del FICORCA 
dcbcr6n mantener c11 sus archiros, o en su caso 
recabar del solicitante dentro de los 60 dlas 
siguientes a la firma del contrato, los compro­
bantes necesarios para acreditar que los d61ares: 

a) Fueron vendidos al Banco de México a través 
del banco de su clecci6n. 

b) Fueron aplicados a liquidar importaciones de 
mercandas. 

c) Fueron usados para pagar otro financiamiento 
del cual se dispuso después del 20 de diciera­
bre de 1982. 

No se aceptar5n en este programa adeudos que se 
hayan usado para pagar otros financiamientos con­
traldos y dispuestos antes del ZO de diciembre 
de 1982. 

Presentar solicitud escrita en términos del for· 
mato que proporcione el !'!CORCA, en la que expre· 
sen su deseo de participar en el programa. 

Cuando el adeudo sen a favor de un banco extran· 
jcro, la solicitud deber5 presentarse a la ins­
tituci6n de crédito que actúe por cuenta y orden 
del Banco de México. 

- Cuando el adeudo sea a favor de algún banco mexi-
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cano, ln solicitud deberá presentarse a éste. 

Acompaftar a la solicitud un télex contrasellado 
o carta certificada expedida por el acreedor en 
donde se espccif iquen en forma clara las carac· 
terlsticas principales del adeudo. 
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CAPITULO SEGUNDO 

OPERACION DEL FICORCA 

·22· 



l. SISTEMAS D~ COBERTURA 

Dentro de las reglas de operación se utilitan ciertos t6r· 
minos que consideramos conveniente mencionar antes de dos· 
cribir los sistemas del FICORCA. De este modo se entender6 
por: 

Comprador: Las empresas establecidas en 
el pais que adquieran dólares 
a trav6s de los bancos. 

Adeudo: Son los financiamientos con· 
traídos en moneda extranjera 
que deber&n ser pagados fuera 
de la República Mexicana a 
cargo de empresas estubleci· 
das en el país. 

Acreedor: Bancos extranjeros y del pais, 
as{ como proveedores del extran· 
joro. 

Cr6ditos: Los que otorguen los bancos a 
los compradores en moneda nacio· 
nal para pagar el precio de la 
venta de d6lares. 

Período de 
gracia: 

·23· 

Plato por el que únicamente se 
pagar'n intereses al acreedor 
(3 6 4 aftos, según el sistema 
escogido). 



Pr6stamos: Los que otorguen las empresas 
mexicanas al FICORCA, en d6la· 
res, a travfs de 101 bancos 
mexicano:;, 

Tasa promedio 
de interés: Es el promedio aritmético Je 

l:ls tasas m&ximas Je interés 
que los bancos estén autoriza· 
Jo1 a pagar por depósitos en 
moneda nacional a tres y seis 
meses a favor de personas mo· 
ralos. En caso de que no hu· 
hiera tasas máximas de interés, 
el Banco de México scnalará las 
tasas de interés representativas 
en el mercado. 

Fecha valor: Se tomará el d!a 5 Je calenda­
rio del mes inmediato a lu focha 
de firma del contrato u partir 
de esta "fecha valor" se calcu· 
larán los plazos y los intereses 
correspondientes. 

Los programas con que cuenta el 
FlCORCA comprenden cuatro siste­
mas de cobertura de riesgos cam· 
blnrios: 
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SISTEMA l: 

Este sistema es para las empresas con menos problemas de 
liquidez, ya que consiste en que el comprador paga al 
contado en pesos el importe del préstamo. Estas empresas 
podrán adquirir d6lares de los bancos a un precio prees· 
tablecido por el FlCORCA inferior al tipo de cambio con· 
trolado, hasta por la cantidad necesaria para pagar el 
capital de la deuda. 

El comprador tendrá que pagar en moneda nacional a más 
tardar el día hábil bancario inmediato anterior a la 
"Pecha Valor'', quedando los dólares depositados con 
FICORCA a través de un banco intermediario quien entre­
gará al acreedor los d6lares correspondientes, de acuer­
do a los vencimientos que el comprador haya renegociado 
con el acreedor. 

Este sistema no contempla el pago de intereses a favor 
del comprador, por lo que éste tendrá que obtener por 
su cuenta los dólares necesarios para pagar los intcre· 
ses al acreedor en el extranjero. 

Para efectos de formalizar estas operaciones, el Banco 
de México ha emitido modelos de contratos en los cuales 
describen las características principales de la opera­
ción. (El manejo contable, así como el reconocimiento 
de los efectos cambiarios, se describen en el capitulo 
111 de este seminario). 

·25· 



SISTEMA 2: 

Este sistema, al Igual que el Sistema ~ no cubre inte­
reses al acreedor cn el extranjero, y está diseftado 
para empresas con una adecuada liquidez. Consiste 
principalmente en que el comprador, en lugar <le pagar 
con dinero propio, paga con dinero prestado por el mis­
mo FICORCA. Este préstamo y los intereses se pagan me­
diante vencimientos mensuales, con la tasa promedio de 
intereses aplicados sobre saldos insolutos. 
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SISTEMA 3: 

A trav~s de este sistema se compran d6lares al tipo Je 
cambio "controlado" y el FlCORCA reconoce intereses a 
favor del comprador a la tasa LIBOR. Con los d6lares 
asl adquiridos, el comprador deberá otorgar simult6nea· 
mente al banco un préstamo que se pagará al acreedor 
del comprador a la tasa ya sefialada. Estos intereses 
ser6n pagaderos al acreedor en el extranjero; sin cm· 
bargo, cuando la rencgociaci6n del adeudo entre el 
comprador y el acreedor se hayan pactado a una tasa su· 
perior al LIBOR y que el comprador desee obtener cober· 
tura por esa diferencia en tasas, podrá elegir cual· 
quiera de las opciones siguientes: 

l. Comprar más dólares de tal forma que se logren cu· 
brir los intereses. Este incremento en la compra 
de d6lares tiene que ser autorizado por FICORCA. 

Z. Pagar por los d6lares del principal un sobreprecio, 
de tal manera que el FICORCA reconozca mas intereses. 
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SISTEMA 4: 

Este sistema tiene las mismas cnrnclcrísticas que el 
Sistema 3 (cubriendo capital e intereses), pero compren­
de el otorgamiento al comprador de un crédito er. moneda 
nacional para facilitar a éste la compra de los d61ares. 

Este préstamo en moneda nacional devengará intereses a 
la "tasa promedio do interés" aplicada sobre saldos in­
solutos, y deberá liquidarse mediante pagos mensuales 
dentro de un plazo igual al del adeudo reestructurado. 

Los d6lares que adquiera el comprador con el financia­
miento que le otorgue el FICROCA serán dados en prés­
tamo al banco. Este Último préstamo tendrá las mismas 
características y será por el mismo importe que el que 
éste haya reestructurado con el acreedor en el extran­
jero. 

Mientras que el crédito en moneda nacional sen cubierto 
por el comprador, el FICORCA entregará los d6larcs co­
rrespondientes al "acreedor". 

En los cuadros siguientes se muestran las característi­
cas de cada una de las opciones existentes. 
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2. ESTAD! STI CAS Y COMENTAR !OS 

Del total de la <lou<lu cxtcrnn <lcl sector priva<lo mcxi· 
cano, calcula<la en aproximadamente DLS.$15,000 MM. u 

finales de 1982, ingresaron a !'!CORCA Ol.S.$11,481.48 MM. 

La cantidad de DLS.$11,481.48 MM. se compone <le la si· 
guíente manera: 

MILLONES DE 
DOLARES 

Ingresaron al Sistema Z.30 .OZ\ 

Ingresaron al Sistema 539.63 4.70\ 
• Ingresaron al Sistema 3 130.89 1.14\ 
• Ingresaron al Sistema 10,808.68 .J!.!,..ill 

DLS.$11,481.48 100.00\ 

De los DLS.$10,808.68 MM. que corresponden al Sistema 4: 

DLS. $1, 361. 89 
DLS.$9,446.79 

12.6\ ingresaron a contrato 
87.4\ ingresaron a contrato 6 

Las estadísticas apuntadas seftalan que un porcentaje ma· 
yoritario de la iniciativa privada se inclina por el in· 
greso a FICORCA y la mayor parte de los sistemas eligi6 
como la mejor alternativa ingresnr en el Sistema 4, Con· 
trato 6. 

La mayoría de las empresas que no entraron a F!CORCA son 
en su mayoría empresas exportadoras, que por vender sus 
productos en el extranjero pueden conseguir d6larcs para 
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pagar sus adeudos. 

Durante Jos meses de abril a septiembre de 1983, la 
incorporaci6n de las empresas de Ja iniciativa privada 
al fideicomiso fue ciertamente poco relevante, ya que 
existía el impedimento de que la empresa y el acreedor 
deberían haber llegado a un acuerdo en cuanto a las 
condiciones de la reestructuraci6n, ya que Ja incorpo­
raci6n al FICORCA exigía firmar ya un contrato defini­
tivo. Posteriormente el Banco de México cre6 el Anexo 
"C" bis y los contratos bis con Jos cuales permitía a 
las empresas participar en el fideicomiso aun sin haber 
llegado a un acuerdo definitivo, ya que el Anexo "C" bis 
es una carta que emite el banco acreedor en donde auto­
riza a la empresa a ingresar a FICORCA, mencionando que 
se están llevando a cabo las negociaciones correspon­
dientes y que se pretende llegar a un acuerdo en fecha 
pr6xima. 

Esta modificaci6n provoc6 que en los meses de octubre y 

noviembre de 1983, una cantidad gigantesca de empresas 
ingresara al FICORCA y fue en estos dos meses donde 
prácticamente se registraron las cifras mencionadas an­
teriormente. 

A raíz del éxito que tuvo este programa, el Banco de 
México cre6 en febrero de 1984 un nuevo programa llama­
do "Programa para la Cobertura de Riesgos Cambiarlos, 
correspondientes a Nuevos Endeudamientos Externos." 
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3. COMPARACION llE !.OS SISTEMAS 

Una empresa que haya decidido participar en el Programa 
de Cobertura <le Riesgos Cambiarlos debe tomar dos deci-
síones: en primer lugar, debe elegir entre una 
ción <le contado y una de crédito, y en segundo 

opcru­
lugar, 

tiene que decidir cuál sistema le es mas favorable, si 
un sistema que cubra s61o el principal o uno que com· 
prenda capital e intcrcs~s. 
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1) OPCION CONTADO O CREDITO 

En este caso la evaluación es muy sencilla, basta 
comp;t"rnr Ja tasa de interés que se pagada por el 
financiamiento, contra el costo alternativo de 
conseguir los recursos. 

Si la empresa no dispone de los fondos necesarios 
para contratar una operación de contado, su costo 
alternativo sería el correspondiente a conseguir 
financiamiento por otras fuentes, en la mayoría 
de los casos equivaldría a la tasa de interés ban­
caria que una institución de crédito cargaría a 
sus clientes por otorgar un préstamo. 

En estos términos, el costo de financiamiento con 
FICORCA ~iempre será inferior al bancario, puesto 
que el primero carga la tasa de interés que el 
propio banco ofrece a sus ahorradores, la cual nc­
cc~ílriamcntc es inferior a l~ que se c11hrc por un 
crédito comcrc,al. 

Si la empresa dispone de fondos suficientes, el 
rendimiento mas bajo que obtendría mediante la in­
versión de sus recursos sería el correspondiente 
a los depósitos bancarios, que es la misma que 
devengaría un préstamo de FICORCA, s6Jo en caso de 
que la empresa no tenga un uso alternativo para sus 
fondos, le sería indiferente contratar una opera­
ción a crédito o una de contado. En cualquier otra 
circunstancia, Ja opción del financiamiento resulta 

mas atractiva. 
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Z) OPCION PRINCIPAL O PRINCIPAL E INTERESES 

La diferencia entre estas dos alternativas consiste 
en que los Sistemas uno y dos que cubren s6!o el 
principal, ofrecen un tipo de cambio inferior al 
controlado, pero la empresa debe hacerse cargo de 
los intereses que devengue el adeudo hasta su ven­
cimiento. En tanto que bajo los Sistemas tres y 

cuatro los d6lares son adquiridos a la paridad con­
trolada, pero devengan intereses a cargo del 
FICORCA, mismos que serán anlicados al pago de los 
intereses de la deuda de la empresa, 

El descuento en la compra de d6lares concedido ba­
jo los Sistemas uno y dos lleva un rendimiento 
implícito, equivalente a una tasa de interés en d6-
1ares de alrededor del 7\ en promedio. En el caso 
de que el tipo de cambio permaneciera invariable y 

las tasas <le interés internas fuesen iguales a 
LIBOR, para determinar cuál de las dos opciones 
es mas atractiva, s6lo habría que comparar el 7\ 
anterior contra el comportamiento esperado de LlBOR 
(rendimiento de los Sistemas tres y cuatro), para 
determinar cuál es la opción mas atractiva. 

Desafortunadamente, éste no es el caso, por lo que 
a la variable anterior habría que sumar la evoluci6n, 
durante los próximos ocho anos, del tipo de cambio 
y el rendimiento de los depósitos bancarios en mone­
da nacional para llegar a un resultado aceptable. 

Si sucediera que la política interna de tasa de inte­
rés fuera congruente con la cambiarla, lo que signi-
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fica que los dep6sitos en moneda nacional ofrezcan 
un rendimiento que exceda por cierto margen al 
porcentaje de deslizamiento mas la tasa de inte· 
rés externa, los Sistemas uno y dos tendrán una 
ligera ventaja. 

En Última instancia la clccci6n entre uno de los 
sistemas que cubra el principal solamente o uno 
que cubra también intereses, dependerá de las ex­
pectativas que se tengan acerca de la evoluci6n 
futura de la política econ6mica en materia de in­
tereses y tipos de cambio. 

Si la empresa cree que existirá congruencia en la 
política econ6mica,resulta prácticamente indife­
rente cualquier sistema, pero si la expectativa 
es en el sentido de que se repetirá la experiencia 
de aftas anteriores de tasas de interés internas 
relativamente bajas y modificaciones bruscas al 
tipo de cambio, entonces sería mas redituable una 
de las alternativas que comprenden principal e 
intereses 
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4, DETALLE DE LOS EFECTOS l'ISCALES DEL F!CORCA 

El régimen fiscal aplicable a los contribuycnt~s 
que participan en el Programa para la Cobertura de 
Riesgos Cambiarlos, fue establecido por la Secre· 
taria de llacienda y Crédito Público n través de una 
resoluci6n publicada en el Diario Oficial el din 10 
de agosto de 1983, por medio de la cual se regula 
la deducci6n de las pérdidas en cambios que deriven 
de endeudamiento~ pagaderos en el extranjero que se 
vayan a cubrir a través del FICORCA. Dicha resolu· 
ci6n establece que se podrá deducir la pérdida cam· 
biaria en el ejercicio en que ésta se sufri6, consi· 
derando para tal efecto los plazos originalmente 
convenidos, o bien, las fechas en que real y efecti· 
vamente se paguen los adeudos por medio del progra· 
ma. 

La pérdida en cambios se determinar& considerando 
la diferencia entre el valor de la moneda cxtranje· 
ra registrado en la contabilida~ al tipo de cambio 
vigente en la fecha de contratación original de los 
créditos, y su valor de compra al incorporarse en el 
programa. 

En caso de que la pérdida cambiarla originalmente 
deducida se incremente o reduzca al aplicar la í6r· 
mula anterior, el contribuyente podrá presentar de· 
claraci6n complementaria del ejercicio fiscal en 
que se hizo la deducci6n de la pérdida para ajustar· 
la, o bien podrá considerar dicha diferencia como 
ingreso o gasto, según sea el caso en el ejercicio 
en el que particip6 en el programa. 
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Se su~ala también quu quienes obtengan cr6dltos del 
P!CORCA podr5n deducir los lnter~scs corrcspondlen· 
tos, conforme J~vcngl1er1 en los t61·minos Jo cada con­
trato, o bien solamcnto deducir, durante el plazo de 

vigencia del contrato, In cantidad quu resulte de 
disminuir Jcl totnl de Intereses devengados ul lmpor· 
te del cr6dlto udlclonal que se reciba del FICORCA 
para el pagc de tales Intereses. La cantidad no do· 
<lucida en el ejercicio en que se devenguen los inte· 
reses, podrá deducirse en el ejercicio o ejercicios 
en que efectivamente se pague el crédito adicional, 



CAPITULO TERCERO 

TRATAMIENTO CONTABLE 
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1. CONTROL Y REGISTRO 

El Instituto Mexicano de Contadores Públicos emitl6 el 
19 de agosto de 1983 una circular en donde di6 a cono· 
cer los lineamientos que se deben tomar en cuenta al 
registrar las operaciones derivadas de la participa· 
ci6n en el FICORCA, las cuales tomamos como base p~ra 
la realiiaci6n de este capítulo. 

El F!CORCA ofrece los dólares nece~arios a la fecha del 
vencimiento de los pr6stamos una vei que 6stos se han 
renegociado y protege al deudor contra cualquier riesgo 
cambiarlo futuro. 

Sin embargo, FICORCA no sustituye al deudor original. 
Bl deudor al entrar en el programa del FICORCA bajo 
cualquiera de sus sistemas no puede eliminar de sus re· 
gistros el pasivo a favor del acreedor en el extranjero. 
Este pasivo permanecerá en la contabilidad del deudor 
durante todo el "pcrí~do de gracia" y posteriormente se 
irá disminuyendo a medida que FJCORCA liquide los pagos 
del capital al acreedor. 

81 derecho que adquiere el deudor a recibir d6lares al 
ingresar al FICORCA, constituirá un activo que deberá 
presentarse como una cuenta por cobrar al FICORCA, re· 
gistrándola al tipo de cambio controlado, ya que se va 
a aplicar a liquidar un pasivo, tambi6n registrándolo 
a favor del acreedor extranjero a este mismo tipo de 
cambio. 

La cuenta por cobrar y por pagar deberán incrementarse 
paralelamente con el deslizamiento del peso al tipo de 
cambio controlado, compensándose su efecto en resulta-



dos ya que los incrementos en el activo y en el pasivo 
serán iguales. 

En los Sistemas 1 r Z, en los cuales FICORCA no cubre 
los intcrc·scs al "acreedor", el 11 compra<lor 11 tendrá que 

acumular los lntüreses no cubiertos conforme se deven­
guen, ajustSndolo• conforme se deslice el peso contro­
lado. 

En los Sistemas l y 4 los intereses a favor del F!CORCA 
se registrarán conforme se devenguen. 

En los Sistemas l y 2 el deudor compra los d6larcs a un 
precio inferior al tipo de cambio controlado, por lo 
que al valuar la cuenta por cobrar a F!CORCA al tipo de 
cambio controlado, se producirá una diferencia que sig­
nifica una compensaci6n por el hecho de que FICORCA no 
paga intereses por esta cuenta por cobrar, por lo tanto, 
deberá registrarse como un crédito diferido que se de­
vengará en funci6n del tipo y en proporci6n al saldo in­
soluto de la cuenta por cobrar en d6lares. En los Sis­
temas 3 y 4 cuando el comprador opte por comprar los d6· 
lares a un tipo de cambio superior al de la "fecha va-
lor" con el objeto de recibir una tasa superior al "LIBOR", 
se originará una diferencia entre la cuenta por cobrar 
en dólares y el pasivo en moneda nacional a favor del 
FICORCA. En este caso no deberá registrarse pérdida en 
cambios alguna, sino un cargo diferido que también se amor· 
tizará en funci6n del tiempo y en proporci6n al saldo 
insoluto de la cuenta por cobrar en d6lares. 

Después de haber mencionado las principales considera­
ciones que se deben tomar en' cuenta al registrar las 

-39-



operaciones derivadas por el ingreso al F!CORCA, dcscri· 
biremos con ejemplos el registro contable en cada uno de 
los sistemas. 
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Z. SUPUESTOS GENERALES PARA EJEMPLIFICAR EL REGISTRO 
DE LAS OPERACIONES. 

l. En cada uno de los siguientes ejemplos el monto del 
pr6stamo a reestructurar va a ser de un mill6n de 
d6lares. 

11. El t6rmino de la reestructuraci6n es de 8 aftas in­
cluyendo un periodo de gracia de 4 aftas. 

IIL Tanto los vencimientos del pr6stamo en d6lares, as{ 
como el crédito en pesos serán anuales. 

(En la práctica, los pagos correspondientes al pr6s­
tamo en d6lares se hacen en forma trimestral y los 
correspondientes al cr6dito en pesos serán pagade­
ros mensualmente). 

IV. Todas las cifras concernientes al tipo de cambio y a 
las tasas de interés serán únicamente para efectos 
de ejemplificar las operaciones. 
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SISTEMA 1 

!. La compai'!Ía compra un mill6n <le ,\61.Hcs al FICORCA, 
los cuales necesita para el pago Jcl principal, al 
tipo de cambio Je 70 pesos por <l6lar. Estos <l6la· 
res van a ser pagados a futuro por FICORCA. 

z. Los intereses que se <lebcr&n cubrir al acreedor ex· 
tranjero no se incluirán en esta operaci6n y Ja 
compafi(a los tendrl que conseguir en el mercado de 
dólares controlados. 

3. La fecha valor es el lo. de enero <le 1983. 

4. El tipo <le cambio contro!a<lo a esa fecha es <le 75 
pesos por <l6lar, por lo que el adquirirlos a 70 
origina un crédito diferido amortizable en función 
de saldo <le! principal. 

S. FICORCA entregará en Nueva York el préstamo en 
dólares de acuerdo a la siguiente cédula: 
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SISTEMA 

Cédula que muestra los pagos del pr6stamo que hará FICORCA 
al acreedor en el extranjero. 

3 

4 

6 

7 

(Miles de dólares) 

SALDO DEL PAGOS DEL 
PRINCIPAL (1) FlCORCA 

1,000 
1,000 
1,000 
1,000 
1,000 250 

750 250 

~ 250 
6,500 

(2) r.c. 

75 
150.60 
226.20 
301.80 
377. 40 
453 
528.60 

(1) Obligación de la compania al principio del periodo. 

(2) Pagos del FICDRCA al final del periodo. 

(3) Datos estimados con base al deslizamiento actual de 
21 centavos diarios. 
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Asiento No. l. ..1L 

1·1·1983 

FICORCA Cuenta por Cobrar en d6lares 15 000 

Crédito diferido sobre precio FICORCA 000 

Bancos 70 000 

Compra de un mill6n de d6lares al T.C. de 70 pesos. 

Asiento No. 

31-12·1987 

Acreedor en el Extranjero por Pagar 94 350 

FICORCA Cuenta por Cobrar en d6lares 94 350 

Cr6dito Diferido sobre Precio FICORCA 577 

Otros Productos 577 

Consideraciones: 

· Tanto la cuenta por cobrar al PICORCA como la cuenta por 
pagar al acreedor en el extranjero se tendr4n que ir re· 
valuando conforme se vaya revalorizando el d61ar, ya que 
ambas son en moneda extranjera. 
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El crédito diferido se tendrá que amortizar al final 
de cada año, de acuerdo a los saldos que se indican 
en la cédula de la página anterior. En el asiento 
dos, la amortizaci6n c~rresponde únicamente a 1987 y 

se obtuvo de la siguiente forma: 

s 1 ~ 6,500 Y (Crédito Diferido) 

750 + 6,500 • 11.53\ (5 000,000) = 577 

- El cálculo de intereses, as{ como los pagos por este 
concepto, se harán tal y como la compañia los venia 
haciendo antes de ingresar a FJCORCA. 

-45-



SISTEMA 

l. La compañía recibe un crédito en moneda nacional del 
FICORCA para la compra de un mill6n de J6lnrcs, nece-
sarios para el pago del priRcipal 
de cambio de 70 pesos por d6lar. 
rán pagados a futuro por FICORCA. 

del adeudo al tipo 
Estos J6lares se-

2. Los pagos de intereses al acreedor en el extranjero 
serán hechos por la compañía bajo las condiciones 
pactadas originalmente, al tipo de cambio que obten­
ga la compafiía en el mercado controlado. 

3. Mientras que la compañía cumpla puntualmente con los 
pagos del crédito en moneda nacional, F!CORCA entre­
gará en Nueva York los d6lares del principal de acuer­
do a la siguiente cédula. 

4. La fecha valor en el lo. de enero de 1983. 

s. Los pagos de intereses y las autorizaciones de capi­
tal del crédito en moneda nacional se har'n de acuer­
do a la f6rmula de FICORCA (v6ase cédula de pagos en 
la página 48) 
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SISTl:MA 2 

C6Jula qu~ mu~•tra los pu~os del principal que hará 
FICORCA ul ncroodor tn ~l extranjero. 

~ SAi.UD lJlJL PRINCIPAL PAGOS DEL FICORCA 

(1) ( 2) • (3) •• 

1,000.00 
1,000.00 

3 1,000.00 
1,000.00 

5 1,000.00 250.00 

6 750.00 250.00 
7 500.00 250.00 

8 250.00 250.00 

OBLIGACJON AL PRINCIPIO DEL PERIOIJO 

PAGOS DEL FICORCA AL FINAL DEL PERIODO 
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SISTEMA 2 

CEDULA QUE MUESTRA EL PROGRAMA DE PAGOS DEL CREDITO EN PESOS OTORGADO A LA COMPAlllA POR FICORCA 

(Cifras en miles de pesos) 

FACTOR DE INTERESES 
TASA DE CAPITAL!· IMPORTE OE DEL PRESTAMO 
l.!fil!!fil ZACION REFERENCIA' PERIODO ADICIONAL 

.60 l. 60 14 000.00 42 000. 00 za 000 .uo 

.46 l. 46 zo 440.00 4S 080. 00 24 640. 00 

.36 l. 36 Z7 798. 40 44 ISO. 00 16 JS Z. 00 

• 2S l. zs J•I 748. 00 34 748.00 

• IS 1.15 39 960. zo 20 848. 80 

6 .10 1.10 43 9S6. 2Z 11 988. 06 

.10 1.10 48 JSl.84 791. 24 

.10 1.10 S3 187 .oz 835 .18 

• DISTRIBUCION HECHA DE ACUERDO A LA FORMULA DE FICORCA (Vhse pag. 49) 

" OBLIGACION DE PAGO DEL PRINCIPAL AL FINAL DEL PERIODO 

·48· 

AMORTIZA· 
CIONES DE 
CAPITAL M!&Q •• 

98 ººº· 00 
122 640.00 

138 992. 00 

138 992. 00 

19 111. 40 199 840.60 

31 968.16 87 912.44 

39 S60, 60 43 351. 84 

48 3Sl. 84 



FORMULA PARA OBTENER EL IMPORTE DE REFERENCIA 

EN DONDE: 

PT • Vo ( 1 + rt) 
-n-

PT IMPORTE DE REFERENCIA 

Vo CREDITO DISPONIBLE (En este caso 70,000.00) 

n NUMERO DE AMORTIZACIONES (En este caso 8) 

rt TASA PROMEDIO DE INTERES 

EJEMPLO PARA EL PRIMER A~O: 

PT • 70,000.00 ( 1 + .60 ) 
8 

PT • 8,750.00 ( 1 + .60) 

PT • 14,000.00 
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~siento No. l 

l·l-83 

FICORCA Cuenta por Cobrar en dólares 
FICORCA Cuenta por Pagar en moneda 
nacional 

Ji.. 

70 000.00 

70 ººº·ºº 

Para registrar la compra de Dls.$1 000,000.00 y el préstamo 
recibido de F!CORCA. 

Asiento No. 

12·31·83 

Gastos financieros intereses FICORCA 42 000.00 
FICORCA Cuenta por Pagar en moneda 
nacional 28 000.00 
Bancos 14 000.00 

Para registrar los intereses devengados, el préstamo adicio· 
nal y el pago de intereses del préstamo recibido del FICORCA 
por el afto de 1983. 
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~siento No, 

12·31·84 

Gastos financieros intereses FICORCA 45 080.00 
FICORCA Cuenta por Pagar en moneda 
nacional 
Bancos 

24 640.00 
20 440.00 

Parn registrar los intereses devengados, el pr6stamo adicio· 
nal y el pago de intereses del préstamo recibido del F!CORCA 
por el ano de 1984. 

Asiento No, 

12·31·87 

Acreedor en el extranjero por pagar 
FICORCA Cuenta por Cobrar en d6lares 

94 350.00 
94 350.00 

Para registrar el primer pago de capital hecho por PICORCA 
al acreedor en el extranjero. 
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Asiento No. 

12·31·87 

FICORCA Cuenta por Pagar en moneda 
nacional 
Gastos financieros intereses 
FICORCA 
Bancos 

JL 

19 111.40 

zo 848.80 
39 960.ZO 

Para registrar la primera amortizaci6n del cr6diio y los 
intereses correspondientes al afto de 1987. 

Los Asientos Z, 3 y S se tendrán que correr al final de ca· 
da período de acuerdo a la Cédula de la Pag. 48, 

Tanto la Cuenta por Cobrar a FICORCA en d6lares y la Cuenta 
por Pagar al acreedor extranjero se tendrán que ir revaluan· 
do conforme se devalóe el pcso,ya que ambas son en moneda 
extranjera siguiendo las políticas de revaluaci6n de cada 
empresa. 

Los intereses del acreedor en el extranjero se seguirán re· 
gistrando tal y como se haya pactado con 6st~ en la misma 
forma de como lo venia haciendo antes del Ingreso al 
PI CORCA. 

NOTA IMPORTANTE: Los intereses que devenga el cr6dito de 
FICORCA causan IVA, por lo que se tendrá 
que trasladar el impuesto segón se vayan 
devengando. Sin embargo, como parte de 
esos intereses so agregan a la suerte del 
principal, existe la posibilidad de 
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obtener una autorizaci6n por parte 
de la Sría. de Hacienda y Crédito 
Público a fin de que el impuesto se 
pueda pagar hasta el momento en que 
los intereses sean liquidados. 
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SISTEMA 

l. La compañía compra un mill6n de d6lares al FICORCA, 
los cuales necesita para el pago del principal, al 
tipo de cambio controlado de la fecha en que se 
realiza la operaci6n. El pago de estos d6lares es 
en efectivo, asumiendo que el tipo de cambio con­
trolado de ese día es de Ps. 100,00 o sea que la 
firma paga 100 millones de pesos. 

2. Simultáneamente la compañía otorga un préstamo en 
d61ares al FICORCA pagadero en el extranjero por un 
mill6n de d6lares a un plazo de ocho años, incluyen­
do un período de gracia de 4 afias. 

3. Este préstamo devengará intereses en d6lares a la tasa 
LlBOR los cuales cubrirá FICORCA en el extranjero y 

serán aplicados al pago de los intereses del adeudo 
reestructurado con el acreedor en el extranjero. 

4. Las entregas que hará FICORCA serán como se indicé 
en la siguiente tabla: 
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SISTEMA 3 

CEDULA QUE MUESTRA LOS PAGOS DE INTERESES Y LA AMORTIZACJON QUB HARA FICORCA AL ACREEDOR 

EN BL EXTRANJERO. 

TASA 
ARO !:!!Q.!! 

10. ºº' 
9.001 

8. 001 

8. 001 

7. 501 

7. SOi 

7. SOi 

7. SOi 

SALDO DEL 
PRINCIPAL 

$1,000.00 

1,000.00 

1, ººº. 00 
1,000.00 

1,000.00 

7SO. 00 

soo. 00 

zso.oo 

(miles de d6!ares) 

AMORTIZACIONES 
DE CAPITAL 

$ZSO,OO 

zso. 00 

250. 00 

2SO. 00 

-S5-

ENTREGAS 
PAGO DE 
INTERESES ~ 

$100.00 $100.00 

90.00 90. 00 

80.00 80, 00 

80. ºº 80.00 

75. ºº 32 s.ºº 
56. 25 306. 35 

37. so 287.50 

18. 75 268. 75 



As lento No. l ....!L 

1·1·1983 

FICORCA Cuenta por Cobrar en d6lares 100,000 

BANCOS 100,000 

Compra de un mill6n de d6lares al T.C. de 100 pesos x 1, 

Asiento No. 

31·12·1983 

Intereses por Pagar "Acreedor en 
el Extranjero" 

Intereses por Cobrar FICORCA 

15 060 

15 060 

Para registrar el primer pago de FICORCA al acreedor en el 
extranjero por concepto de intereses del primer afto. 
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Asiento No. 3 

H-12-1987 

Acreedor en el Extranjero Cuenta 
por Pagar 

FICORCA Cuenta por Cobrar 

..!!.... 

250 

zso 

Para registrar el primer pago de capital hecho por FICORCA 
al acreedor en el extranjero, 

CO~SlDERACIO~ES: 

Los asientos Z y 3 se tendran que registrar cada vez que 
FICORCA haga los pagos de acuerdo a la tabla de la P6g. SS. 

- Tanto la Cuenta por Cobrar a FICORCA como la Cuenta 
por Pagar al Acreedor en ~l Extranjero se tendrán que ir 
revaluando conforme se vaya deslizando el peso, ya que 
ambas son en M.E. 

Los Intereses por Cobrar y por Pagar se provisionar6n de 
acuerd~ a principios de contabilidad generalmente acepta­
dos (PCGA), siguiendo las políticas de cada compaftía. 
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SISTE~L\ 4 

l. La compafila obtiene de FICORCA un crédito en moneda 
nacional, el cual utiliza para In compra de un mi· 
116n de d6lares al tipo de cambio controlado de 
Ps. IUU o sen que el crédito es por 100 millones 
de pesos. 

z. Simultáneamente la compafila otorga un préstamo en 
d61ares al FICORCA pagadero en el extranjero. El 
préstamo es por un mil16n de d6larcs. El término 
de este crédito es de 8 nfios, incluyendo cuatro de 
gracia. 

3. E~te préstamo devengará intcres~s n ln tasa "LIDOR", 
los cuales pagará FICORCA en el extranjcrD y serán 
aplicados al pago de intereses del adeudo reestruc· 
turado con el acreedor en el extranjero. 

4. Siempre y cuando las entregas del crédito en moneda 
nacional sean cubiertas puntualmente por la compaft{a, 
FICORCA hará lns entregas en el extranjero do acuer· 
do a la c6dula de la Pág. 59A. 

N O T A Dentro de este sistema se preve la posibili· 
dad de que se puedan cubrir hasta dos puntos 
mas de ·'·ª tasa "LIBOR", (Sistema 4 · 6 véase 
desu;;ollo Caso Práctico Pag. 103) para esto 
la compaft{a tendrá que pagar un sobreprecio 
al momento de la compra de los dólares. Es· 
te sobreprecio originar6 un cargo diferido, 
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el cual se amortizará en funci6n al saldo 
del crédito con el acreedor en ol extran­
jero y se tendrá que regi;trar en igual 
forma que el ~rédito diferido que se mon· 
clona en el Sistema 1 (V6asc Pág. 55). 
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SISTEMA 4 

CEDULA QUE MUESTRA EL PROGRAMA DE PAGOS DEL CREDITO EN PESOS OTORGADO A LA COMPA.'HA POR F!CORCA. 

FACTOR DE Ih'TERESES AMORTIZA· SALDO 
TASA DE CAPITAL!· IMPORTE DE DEL DISPOSIC!ON CIONES DE INSOLUTO 

A!iO IN TE RES ZACION REFERENCIA PERIODO ADICIONAL CAPITAL DEL CREDITO 

l 0.60 l.60 20 000.00 60 000.0D 40 DDD.00 HD 000.00 
2 0.46 l.46 29 200.00 64 400.00 35 200.0D 175 zoo.oo 
3 0.36 l.36 39 712.DO 63 072.0D 23 360.00 198 560.00 
4 0.25 l.25 49 640.0D 49 640.00 O.DO 198 560.00 
s 0.15 l.15 57 086.00 29 784.DD O.DO 27 30Z.OO 171 258.00 
6 0.10 l. lD 62 794.60 17 125.80 0.00 45 668.80 125 589.20 
7 0.10 1.10 69 074.06 12 558.92 o.oo 56 515.14 69 OH.06 
8 0.10 1.10 75 981.47 6 907.41 o.ºº 69 074.06 o.oo 

SISTEMA 4 

CEDULA QUE MUESTRA LOS PAGOS DE INTERESES Y LA Al«>RTIZACION QUE HARA FICORCA AL ACREEDOR EN EL 
EXTRANJERO 

(MILES DE DOLARES) 

TASA SALDO DEL AMORTIZACIONES PAGO ENTREGAS 
Afio ~ PRINCIPAL DE CAPITAL INTERESES DE FICORCA 

l 10.00\ $1 000.00 $100.00 Sl00.00 
2 9.00 l 000.00 90.00 90.00 
3 8.00 1 000.00 80.00 80.00 
4 8.00 1 000.00 80.00 80.00 
s 7.50 1 000. 00 $250.00 75.00 325. 00 
6 7.50 750.00 250.00 56.25 306.ZS 
7 7.50 500.00 250.00 37.50 287.50 
8 7 .so 250 .OD 250.DD 18.75 268.75 
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Asiento No.· 1 

1-1-83 

FICORCA Cuenta por Cobrar en dólares 100,000 

FICORCA Cuenta por Pagar en M.N. 100,000 

Para registrar el crédito recibido del FICORCA y la compra 
de 1 000,000 de dólares al tipo de cambio de 100 Ps. x l. 

Asiento No. 2 

31-12-83 

Gastos Financieros Intereses 
FICORCA 

FICORCA Cuenta por Pagar en M.N. 

Bancos 

60,000 

40,000 

20,000 

Para registrar los intereses, el préstamo adicional y el 
pago de intereses por el primer ano. 
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Asiento No. 3 

31·1Z·83 

Intereses por Pagar "Acreedor en el 
Extranjero" 

Intereses por Cobrar FICORCA 

15 060 

15 060 

Para registrar el primer pago de FlCORCA al acreedor en el 
extranjero por concepto de intereses del Primer Afio. 

Asiento No. 4 

31·12-87 

FICORCA Cuenta por Pagar en M.N. 27,302 

Gastos Financieros Intereses FICORCA 29,784 

Bancos 57,086 

Para registrar la primera amortizaci6n del cr6dito y los 
intereses correspondientes al So. afio. 
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Asiento No. S 

31·12·87 

"Acreedor en el Extranjero" Cuenta 
por pagar 

FICORCA Cuenta por Cobrar 

94 3SO 

94 350 

Para registrar el primer pago de capital hecho por FICORCA 
al acreedor en el extranjero. 

CONSIDERACIONES: 

Los asientos 2 y 4 se tendrán que correr al final de cadP 
período de acuerdo a la cédula de la Pág. SS. Los Asien· 
tos 3 y S se harán en igual forma de acuerdo a la cédula 
de 1 a P.ig. 5 S. 

Tanto la cuenta por cobrar al FICORCA corno la cuenta por 
pagar al acreedor en el extranjero se tendrán que reva· 
luar conforme se deslice el peso, ya que ambas son en 
moneda extranjera. 

Los intereses por cobrar y por pagar se provisionarán de 
acuerdo a PCGA, siguiendo las políticas de cada compaftfa. 
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3. PRESc:\fi\CIO~ E:-i ESTADOS FlN1\~CIERüS 

Legalmente el pasivo al acreeJor cxtrílnjcro 1ubsist~ has­
ta que sea totalmente carcclaúo por las remesas que pague 
FICORCA. 

Considerando la naturalcoa de los sistemas del FlCORCA y 

el marco conceptual úc los principios úc contabilida~ ge­
neralmente aceptados, se requiere que las operaciones se 
presenten en los Estados Financieros atendiendo a la 
substancia y no a la forma. La comisi6n de principios 
de contabilidad recomienda que tanto el activo como los 
pasivos derivados de los distintos sistemas de FICORCA se 
compensen y se presente en el balance general, solamente 
el neto resultante. Hacicnd~ desde luego, una amplia re· 
velaci6n sobre los aspectos relevantes de esta operaci6n 
en una nota a los Estados Financieros. 

Consecuentemente, en los Sistemas 1, 3 y 3A aparecerá un 
rubro sin cifras dentro del balance general en el lado 
del pasivo, con una referencia a la nota relativa. En 
los Sistemas 2, 4 y 4A aparecerá un pasivo, el cual tam· 
bién deberá tener una referencia a la nota relativa. 

En los sistemas 1 y 2 se presentará del lado derecho del 
balance el crédito diferido, mencionado en párrafos an­
teriores. En el Sistema 3A se presentará del lado iz­
quierdo del balance el cargo diferido, mencionado en pá­
rrafos anteriores, y en el 4A se compensará con el saldo 
que tenga el activo. El saldo neto a favor de PICORCA 
deberá clarificarse entre corto y largo pinzo de acuerdo 
con sus vencimientos. 

La nota a la que hacemos menci6n anteriormente puede que­
dar ejemplificada de la siguiente forma: 
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NOTA "N" R PRESTAMOS BANCARIOS A LARGO PLAZO: 

Al 31 de diciembre de 1985 los préstamos bancarios y la 
deuda con el Fideicomiso de Cobertura de Riesgos Cambia­
rios (FICORCA) se integra de la siguiente manera: 

CREDITO REFACCIONARIO EN MONEDA NACIONAL $ 100,000 

CREDITO EN DOLARES AMERICANOS OTORGADO POR 
EL CHEMICAL DANK (1) 700,00 

CREDITO EN MONEDA NACIONAL OTORGADO POR 
FICORCA 

CUENTA POR COBRAR FICORCA ORIGINADA POR EL 
CONTRATO DE CREDlTO EN MONEDA EXTRANJERA 

SOBREPRECIO PAGADO EN LA ADQUISICION DE 
DOLARES AMERICANOS, DE ACUERDO CON cL 
CONTRATO CELEBRADO CON FlCORCA 

TOTAL DE PRESTAMOS A LARGO PLAZO 

(Z) 800,000 

(Z) (750,000) 

(Z) ( 30,000) 

$820,000 

Esta cifra es la que debe aparecer en el balance general, 

(1) El mencionado préstamo fue rencgociado en 1984 a 
través del FICORCA véase (Z). Entre las cláusulas 
mas importantes que menciona el contrato son: 

a) Plazo total del adeudo de ocho anos con los cua­
tro primeros de gracia. 

b) Tasa de interés equivalente a la tasa LIBOR mas 
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1.5\ para los primeros cuatro anos y de LIBOR 
mas 1.375\ para los Últimos cuatro anos. 

(2) En noviembre de 1984 la compañía incorpor6 a uno 
de los sistemas establecidos por F!CORCA. Las 
principales particularidades de la operaci6n se 
resumen a continuaci6n: 

a} Se obtuvo un cr6dito en moneda nacional por 
$600,000 para la adquisici6n de divisas, el 
cual vencerá el 15 de diciembre de 1993, paga· 
dero en 96 amortizaciones mensuales a partir 
del 15 de enero de 1985, devengando un interés 
sobre saldos insolutos a tasa variable. 

Al 31 de diciembre de 1985, el monto del cr6· 
dita asciende a $800,000, de los cuales $200,000 
corresponden a intereses capitalizados. 

b) La compañia adquiri6 las divisas materia del 
contrato a un costo superior al prevaleciente 
en esa fecha, generándose un cargo diferido por 
$40,000, el cual se amortiza sobre la base del 
saldo insoluto del principal. 

Al 31 de diciembre de 1985 se han amortizado 
$8,000. 

c) Lo compa!1ía otorgó un crédito a FICORCA por 
4,000 d6lares americanos, cuyo vencimiento se 
encuentra relacionado al crédito a largo plazo 
del Chcmícnl Bank.véase (Z) arriba. 
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El crédito otorgado genera intereses sobre sal· 
dos insolutos a la tasa LIBOR mas 1.375 puntos 
ajustable trimestralmente, que son pagaderos 
por trimestralidades vencidas a partir del 15 
de diciembre de 1985. Estos intereses son des· 
tinados al pago Je los que genera el préstamo 
otorgado por el Chcmical Bank. 
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4. EJEMPLIFICACION DETALL1\DA 

Con el objeto de ejemplificar mas detalladamente los 
asientos contables del registro de FICORCA, decidimos 
detallar el registro del Sistema l. 

Para efectos de facilitar la explicaci6n del registro 
contable decidimos utilizar los siguientes supuestos: 

Pasivo a favor del Acreedor Extranjero Dls.$1,000 

Tipo de cambio controlado fecha valor 
(5-11-1985) 

Tipo de cambio <le FICORCA para la venta 
de los d6lares al comprador 

Tasa de interés (anual) sobre saldos 
insolutos pagaderos semestralmente 

Deslizamiento del Peso mexicano 13 Ctvs. 
diarios 

Término del contrato 6 afios con 3 de gracia 

CTA. 

(SALDO INICIAL) 

101 Bancos so 000 

202 Chase Manhattan Bank 

so 

40 

11\ 

....!!.... 

50,000 

Bste asiento es para registrar el pasivo a favor del 
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"Acreedor'', que supuestamente ya estaba registrado, poro 
para efectos de este ejemplo lo Incluiremos. 

Asiento No. 1 

5-11-83 

111 Cuenta por Cobrar FICORCA 50,000 

211 Crédito Diferido FICORCA 10,000 

101 Bancos 40,000 

Para registrar la compra de d6lares a FICORCA y el crédito 
diferido originado por la diferencia en cambio por esta 
operaci6n en la "Fecha Valor". 

Asiento No. 

31-12-83 

810 P&rdida en Cambios 7, 280 

202 Chase Manhattan Bank 7,280 

Para registrar la pérdida en cambios de los primeros dos 
meses del año (25 días Nov., 31 días Dic. • 56 días x .13 • 
7,28 X Dls. 1,000 • 7,280) 
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.JL 

As icnto No.· 

31·12·83 

111 Cuenta por Cobrar FICORCA 7,280 

910 Utilidad en Cambios 7,280 

Para registrar la utilidad en cambios de los primeros dos 
meses del préstamo que le otorgamos a FICORCA (véase cál· 
culo asiento anterior.) 

Asiento No. 

31·12·83 

820 Gastos Financieros 

220 Intereses por Pagar Chase 
Manhattan Bank (Dls. 16.88) 

967 

967 

Para registrar los intereses devengados a favor del Chase 
Manhattan Bnnk al cicrr del primer ejercicio. Noviembre 
y Diciembre 1,000 x 11\ • 110 / 365 • .3014 x 56 dias • 
16.88 x 57.28 (T.C. Dic. 83) • 967. 
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Asiento No. 5 

5·5·84 

8ZO Gastos Financieros Z,769 

ZZO Intereses por pagar Chase Manhattan 
Bank (Dls. 37.67) Z,769 

Para registrar los intereses devengados a favor del Chase 
Manhattan Bank del lo. de Enero al 5 de Mayo de 1984. 
110 / 365 •. 3014 X 125 días • Dls. 37.67 X 73.53 (T.C. 
5·5·84) • Z,769. 

Asiento No. 6 

5·5·84 

910 Gastos Financieros 

ZZO Intereses por Pagar Chase 
Manhattan Bank (Dls. 16.88) 

Z74 

274 

Para registrar el diferencial en cambios de los intereses 
devengados los dos primeros meses. 16.88 x 73.53 (T.C. 
5·5·84) • l,Z41 · 967 • 274. 
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As lento No.· 7 

5·5·84 

ZZO lntercsos por Pagar Chase 
Manhattan Bnnk 

101 Bancos 

...!L 

4,010 

4,010 

Para registrar el primer pago de intereses 1,000 x 11\ / 
365 x 181 días • 54.55 Dls. x 73.53 (T.C. Mayo 84) 

Este asiento debe saldar la Cuenta 220 Intereses por Pagar 
Chase Manhattan Bank 

Asiento No. 8 

5· ll ·84 

820 Gastos Financieros 

220 Intereses por Pagar Chase 
Manhattan Bank 

5 ,404 

5,404 

Para registrar los intereses devengados del 6 de mayo al 
5 de noviembre de 1984. 1,000 x 11\ • 110 / 365 x 184 • 
55.45 x 97.45 (T.C. 5-11·84) • 5,404. 
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Asiento No. 9 

5·11-84 

ZZO Intereses por Pagar Chase 
Manhattan Bank 

101 Bancos 

JL 

5,404 

S,404 

Para registrar el segundo pago de intereses. (Véase cálculo 
anterior). 

Asiento No. 10 

31·12·84 

8ZO Gastos Financieros 

ZZO Intereses por Pagar Chase 
Manhattan Bank (Dls. 16.88) 

1,768 

1,768 

Para registrar los intereses devengados a favor del Chase 
Manhattan Bank al cierre del ejercicio 31-12·84 
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Asiento No. 11 

31-12-84 

810 Pérdida en Cambios 47,450 

202 Chase Manhattan Bank 

Para registrar la pérdida en cambios del afio de 1984 
(0.13 X 365 • 47.45 X Dls. 1,000) 

Asiento No. 12 

31-12-84 

111 Cuento por Cobrar FICORCA 47,450 

910 Utilidad en Cambios 

...!L. 

47,450 

47,450 

Para registrar la utilidad en cambios del ano de 1984 del 
préstamo que le otorgamos al FICORCA 

Durante todo el período de gracia se tendrá que contabilizar 
los intereses y la pérdida en cambios conforme so mostr6 en 
los doce asientos anteriores, ya que el importe del capital 
no se verá disminuido durante dicho período. 

A continuaci6n se ejemplifica el registro contable de las 
operaciones después del período de gracia. 
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Al finalizar el período de gracia, el FICORCA empezar~ 
a liquidar al "Acreedor" el adeudo del principal, para 
este ejemplo tomamos como supuesto que el deslizamiento 
del peso fue de 13 Ctvs. diarios durante todo ese pcrío· 
do y que las amortizaciones de capital se van a hacer 
en forma t1imcstral. 

Tomando los supuestos anteriormente citados, el cálculo 
del primer pago sería como sigue: 

ARO _!!.!& 

1983 56 

1984 365 

1985 365 

1986 365 

1987 __&_ 

1 187 X .13 • 154.31 (deslizamiento del 
peso) 

~ (T.C. Original) 

204,31 (T.C. al S·2·87) 

capital Dls.$1,000 • 27.78 (amortizací6n mensual en Dls.) 

Meses restantes 36 

27.78 x 3 • 83.34 (amortizaci6n trimestral) 

83.34 x 204.31 (T,C.) • $17,027 



_1_1 

Asiento So. l3 

Z02 Chosc Manhattan Bank 17 ,027 

111 Cuenta por Cubr.n FlCORC,\ 1 i ,Oli 

Para registrar el lcr. pago Je capital hecho por FICORCA. 

Asiento .'io. l~ 

5-5-87 

810 P6rdida en Cambio• lll,ú06 

202 Chasc Manhattan Ban~ 10,606 

Par:1 registrar la pérdid3 en cambios Jcspl1és Je la primera 

amorti•aci6n Je capital hecha por FICORCA el 5 Je febrero 
J. 10R7. Esto p6rJida fue calculada Je la siguiente forma: 

rchrcro 
~larzo 

Abril 
Mayo 

23 

31 

30 

__ 5_ 

89 

X, 13 

11.57 x 9lb.66 Saldo • 10,606 

Esta p6rdida se ver& disminuida conforme el FlCORCA haga las 
amortizacionrs <le capit;il correspondientes. Este asiento se 

tendrá que seguir registrando mientras exista la cuenta por 
pagar al "AcrccUor". 
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CAPITULO CUARTO 

DESARROLLO Y ANALISIS DE UN CASO PRACT!€0 
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DESARROLLO Y A~Al. l S 1 S !JE UN CASO Pll,\CT! CO 

Ul desarrollo de este caso pr•ctlco e.t~ basado principal­
mente en el hecho de que una gran cantidad de empresas me­
xicanas tenian <leudas en d6lares, las cuales dadas las 
fluctuaciones cambiarias actuales, nlcan~nhan cifr•• impre­
sionantes. 

La mayoría de las empresas con esta clase de pasivos no te­
nían los recursos necesarios para pagar sus deudas y muchas 
de ellas tenían problemas de liquidez. Fue entonces cuando 
el Gobierno Federal cre6 el FICO!lC,\, con el cual ofrece a 
las empresas un mecanismo para pagar sus deudas en moneda 
cxt ranj era. 

Para estructurar cstu caso práctico elegimos una empresa 
del ramo de la construcci6n, basándonos en una encuesta rea· 
Jizad~ por nosotros, con una muestra de 50 emprcsar. tomadas 
al azar. Encontramos que las Je este ramo habían sido las 
mas afectadas durante el dltimo afio, tomando en cucntu sus 
pasivos en moneda extranjera, asi como la retracci6n del mer­
cado en esa industria. 

Sus características principales se enumeran a continunci6n 
(cifras en millones de pesos): 
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l. ESTADOS FINASCIEROS 

BALANCE GRAL. PREVIO A 
INCORPORARSE ,\L FICORA 

{MILLONES DE PESOS) 
AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 1983 

Activo Circulante 

Efectivo en Caja y Bancos 

Cuenta por Cobrar 

Inventarios 

Otro Circulante 

SUMA EL ACTIVO CIRCULANTE 

Activo Fijo 

Otros Activos 

su~~\ EL ACTI vo 

(Cont.) 

·78· 

699 

866 

370 

_fil 

4 775 

__ 6 

6 912 



(Con t. BALANCE GRAL.) 

Pasivo Circulante 

un um • 1111 
••11.lt Ot LA 18Uoftc' 

Préstamos Bancarios $ 1 731 

Cuentas por Pagar 546 

Impuestos por Pagar 103) 

Otro Circulante ~ 

SUMA EL PASIVO CIRCULANTE l_1ll 

Pasivo a Largo Plazo 

Préstamos Bancarios 

Impuestos Diferidos 

Otros Pasivos 

SUMA EL PASIVO 

(Cont.) 

·79-

404 

197 

__ 2_2 

3 855 



(Cont. BALANCE GRAL.) 

CAPITAL CONTABLE 

Capital Social 

• Superávit por Reexpresi6n 

Resultados Acumulados 

• Resultados del Ejercicio 

SUMA EL CAPITAL 

SUMA EL PASIVO Y CAPITAL 

-so-

207 

650 

U) 

_ill 

6 912 



ESTADO DE RESULTADOS QUE MUESTRA 
LA EMPRESA ANTES DE INGRESAR A FICORCA 

AL 30 DE SEPT. DE 1984 
(MILLONES DE PESOS) 

Ventas Netas 
Costo de Ventas 

UTILIDAD EN VENTAS 

Gastos de Operación 
Dcpreciaci6n 

UT 1 LI DAD !JE OPERAC ION 

Gastos Financieros 
P~rdiJa Cambiarla 
Otros Gastos y 

Productos 
UTILIDAD ANTES DE 1 SR 

!SR 
UTILIDAD NETA 

-81-

791 
312 

4 28 

159 

(143) 

l 73l 

~ 
1 796 

( 1 103) 
693 

444) 

249 

(~) 

214 



ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO 
(30 DE SEPT. DE 1984) 

(MILLONES DE PESOS) 

INICIAL EN CAJA Y BANCOS 
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 214 
DEPRECIACION 312 
PROVISIONES DIVERSAS __ 4 

'RECURSOS GENERADOS ~ 

INCREMENTO EN CAPITAL DE TRABAJO 672 
INVERSIONES A PLAZO FIJO 89 
PERDIDA CAMBIARIA CAPITALIZADA 492 
AMORTIZACION DE PASIVOS __ 1_3 

'RECURSOS APLICADOS 1 266 
FLUJO NETO DE FONDOS ( 736) 
DISPOSICIONES DE CORTO PLAZO 85 
AUMENTO DE PASIVO POR TIPO DE 
CAMBIO 878 

SALDO FINAL EN CAJA Y BANCOS 

·82· 

472 

227 

699 



Z. PRINCIPALES RAZONES FINANCIERAS 

1. LIQUIDEZ 
ACTIVO CIRCULANTE • o,gs 
PASIVO CIRCULANTE 

z. APALANCAMIENTO 

3. DIAS CUENTAS 
POR COBRAR 

_PA_S~l_V_O_T_O_T_A~L _______ • t. 26 
C. CONTABLE - CARGOS DIFERIDOS 

CUENTAS POR COBRAR 
PROM.MEN.X COSTO 
DE VTAS. DE VTAS. 

X 30 • 107 DJAS 

4. CAPITAL DE TRABAJO • FORMULA $ (101) 
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3. DEUDA BANCARIA 

El análisis de la deuda bancaria total es el siguien­
te: 

La deuda total asciende a 3 135 millones de pesos 
integrados en la siguiente forma: 

435 millones de pesos en M. N. 

700 millones de pesos en moneda extranjera valuada 
a 150 pesos por <l6!ar (2 700 ¡ 150 

De la deuda bancaria en d6larcs, 1 700 millones de 
pesos son a corto plazo y 1 000 millones de pesos 
pagaderos en 1985. 
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4. SITUACION DE LA EMPRESA 

Actualmente la empresa no cuenta con los recursos su­
ficientes para liquidar sus pasivos en moneda extran­
jera en los períodos originalmente convenidos, ya que 
el efectivo es s6lo suficiente para cubrir sus gastos 
de operaci6n. Aunado a lo anterior, se tiene la di­
ficultad que representa el conseguir d6lares en México, 
en especial conseguir d6lares controlados. 

Es importante mencionar que el Gobierno tiene la po-
1 Ít ica de proporcionar d6lares controlados s6lo para 
el pago de intereses y no para el pago del capital. 

Dado lo anterior, la empresa busca reestructurar su 
su deuda al mayor plazo posible y de esa forma lograr 
un respiro en sus finanzas. El plazo máximo al cual 
la banca nacionalizada, como la banca extranjera, es­
tán reestructurando es do 8 anos y 4 de gracia; para 
reestructurar la deuda do 18.0 millones de d6lares 
se presentan las siguientes alternativas: 
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l. Ingresar al FICORCA en el Sistcm•,2 que s6lo cubre 
el principal y tramitar en forma separada los dóla­
res necesarios para cubrir los intereses. 

2. Ingresar al FICORCA en el Sistema 4, Contrato 5, el 
cual contempla el pago de intereses hasta la tasa 
L!BOR. 

3. Ingresar al FICORCA en el Sistema 4, Contrato 6, 

el cual contempla el pago de intereses superior a 
la tasa LIBOR. 

4. Reestructurar en forma directa con el acreedor 
extranjero el préstamo en dólares asumiendo el ries­
go cambiario. 
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El presente análisis se hace con el objeto de conocer 
el costo financiero que representa para la empresa ele· 
gir cualquiera de las alternativas mencionadas. 

Para analizar dichas alternativas, se utilizan las pre· 
misas macroecon6micas elaboradas por el Departamento de 
Estudios Econ6micos del Citibank, N.A. Tomándose como 
base el día 5 de octubre de 1983, tanto para ingresar a 
FJCORCA como para reestructurar en forma el crédito tra· 
dicional. 

La comparaci6n de las siguientes alternativas se hará 
de acuerdo a las erogaciones que se efectuen en cada 
una de ellas durante todo el plazo reestructurado. Pa· 
ra llevar a cabo esta comparaci6n en las alternativas 
FICORCA, se tomarán en cuenta tanto la porci6n d6lares 
como la porci6n pesos. 

A pesar de que el prop6sito de este caso práctico es de· 
sarrollarlo con el mas estricto apego a la realidad po· 
sible, la informaci6n utilizada es meramente indicativa. 
Es decir, no pretende hacer ningún pron6stico exacto de 
las variables que incluye, sino únicamente delinear un 
rango en el cual podrán moverse las variables, en caso 
de que las consideraciones continuen siendo válidas en 
la medida en que el tiempo transcurra. 
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S. CONSIDERACIONES 

a) Los ejercicios contables de la empresa comienzan 
los días lo. de octubre y terminan los día~ 30 de 
septiembre. 

b) Las tasas utilizadas en el desarrollo de los ejem· 
ples, tanto en moneda nacional como en moneda ex· 
tranjera, son promedio para el afio. 

e) Los tipos de cambio son promedio para el afio. 

d) La reestructuraci6n se logra a una tasa de LIBOR 
mas Z.S puntos (!). 

e) La cotizaci6n del LIBOR se tomará a tres meses 

(1) Esta tasa est( tomada en basa a la experiencia en el r1JDO, 7a que 

las instituciones financieras actualmente e1t4n cobrando entre 2 y 

4 puntos porcentuales arriba de la tasa LlBOR, o su equivalente en 

la tasa PRIME. 
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PREMISAS MACROECONOMICAS 

_llli__ ...!lli... ...illi_ ...illL ...!2!L ..ill.L ..12!.L ...!2iQ... 

INFLACION 85 58 65 60 so 42 J3 Zl 

TIPO DE CAMBIO 

LIBRE 165 260. 70 403 645 967 1377 1828 2Z1Z 

TASAS DE INTF.RES 

LIBOR 9. 9 8. 9 7. 5 7. 5 8.3 9. o 7. 9 7. 4 

TASA F 1 CORCA 59.6 56. o 57. 5 65. 7 7Z. 5 74. 9 79. o 78. 3 

TASA PRESTAMO 

EN M.N. (CPP) 60. o 60.0 58. 8 66.9 74 .s 76. 9 81. o 80. 2 

f!PO DE CAMBIO 

CONTROLADO 119.11 168. 2Z 262.40 432.15 667. Z3 963. 90 1279. 60 1548.40 
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PROCESA.'IIENTO DE DATOS 

Para efectos de llevar a cabo el desarrollo de las al· 
ternativas a seguir, decidimos hacerlo con la ayuda de 
una microcomputadora que corri6 los programas y totali· 
z6 los desembolsos en cada una de ellas. 

Las columnas de cada corrida se explican a continuaci6n: 

PERIODO: Significa el número de años en el cual se ha 
dividido el plazo de reestructuraci6n. Para 
tal efecto utilizaremos.a períodos (en la 
práctica esto se tendría que hacer mensual, 
pero como nuestro objetivo es comparar los 
desembolsos totales de cada alternativa, lo 
hicimos en forma anual). 

INTERESES: Son los intereses realmente devengados, o 
sea los que van a afectar los resultados de 
la compañía. Para el cálculo de estos se 
aplica la siguiente f6rmula: 

en donde: 

• interés del periodo 
K · saldo insoluto 
t • tasa 
n • número de días del Período 

·90-



IMPORTE DE REFERENCIA: 

Esta columna representa el desembolso de 
efectivo que debe hacer la empresa cada 
mes. Para el cálculo de dicha columna 
FICORCA diseñ6 una f6rmula especial. 

IMPORTE DE REFERENCIA 
DEL PRIMER PERIODO: 

PI K K ( !.1>__!__r!_ ) • N + N ---r60 

en donde: 

PI • Importe de referencia del primer 
período 

N • Número de periodos 

tp • Tasa de interés del periodo 

IMPORTE DE REFERENCIA 
DE LOS DEMAS PERIODOS: 

pj • Pj - l + Pj - 1 (~) 

en donde: 

Pj • Importe de referencia de los períodos 
posteriores al primero. 

Pj·l • Importe de referencia anterior al Pj 
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PAGOS DE CAPITAL 

DISPOSICIONl!S ADICIONALES 

DEL CREDITO 

Corresponde al diferencial entre el total 
de intereses y el importe de referencia¡ 
este importo se agregará a la suerte del 
principal. 
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ALTERNATIVA 

a) Ingresar nl Sistema Z, en el cual sólo cubre el 
principal y deja descubiertos los intereses. 
Pura dicho sistema el tipo de cambio especial 
para el día 5 es de 87 p/d6lar. 

b) Dls. 18 000,000 x t.c. 87 • 1,566 millones de pesos. 

c) Para renlit~r ln corrida de esta alternativa se 
aplican los siguientes datos: 

Monto del crédito: 
Número de períodos: 
Períodos de gracia 

A!lOS TASA 

59.60\ 

56.00 

57.50 

65.70 

72.50 

6 74.90 

79.00 

8 78.3 

1,566 millones de pesos 
8 

4 
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CORRIDA DE LA l'R!Ml:RA Al.TF.RNAT 1 \'A 

SISTEMA 1 

FACTOR DE DlSl'OSlClON PAGOS SALDO 
TASA llE CAPITAi.! • IMPORTE llE AVICIONAL DE VEI. 

~ IN rERES ZA<;lQl!_ Rf.HRENC!A INTERESES Df:L CRWITO ~M.ll~ illJlliQ 

566. ºº 
1983 59. 60 1. 596 311. 4Z 9J3. 34 610. 91 186. 9Z 

1984 56. 00 J. 560 487.37 Z14. bl 737. 30 9Z4.ll 

1985 57. so l. 57 5 767. 61 681. 43 913. 81 838. 04 

1986 65. 7U l. 657 Z7 I. 93 s z l. 59 l4 9. 6 7 s 087.71 

1987 7 z. 50 l. 7 25 194. 07 688. 59 494. SI 582. 12 

1988 74. 90 l. 749 8J7. 44 4 930.09 092. 65 674.87 

1989 79. ou 1. 790 989. o 1 6 063. 15 805. 06) 869. 01 

1990 78. 30 1. 783 Jl..l!LlJ. Ll?.!.,.i:!. (6 869. 01) O.CIO] 

27 987,29 Z6 411 .19 
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Las cifras Je este programa corresponden a los pagos que 
hace la empresa en pesos mexicanos para cubrir el princi· 
pal del préstamo: 

IMPORTE ORIGINAL s 1,566 {miles de millones) 

MAS INTERESES: 26,4Zl.30 

TOTAL EROGADO: 27,987.30 

Dado que el Sistema 2 de FlCORCA no cubre intereses, 
estos corren por cuenta de la empresa. En virtud de 
que los intereses del préstamo se pactaron a la tasa 
LIBOR + 2.5 puntos y suponiendo que la compnnía consi· 
gui6 los d6lares al tipo de cambio controlado, el cál· 
culo será como sigue: 
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TASA 
PEIUClXl LIBOR nm:RESES SAI1Xl DEL T.C. Mlw::NES 

+ 2.5% CRIDrro CCNT/lDU\00 DE PESCS 

----

1983 12.4 2,232 18,000 119.11 265.85 

1984 11.4 2,052 18,000 168.22 345.18 

1985 10.0 1,800 18,000 262.40 472.32 

1986 19.0 1,800 18,000 432.15 777 .87 

1987 10.8 1,458 13,500 667.23 972.82 

1988 11.5 1,035 9,000 963.90 997.63 

1989 10.4 468 4,500 1,279.60 598.85 

1990 9.9 446 1,548.40 690.58 

s,121.12 
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RESUMEN: 

Total erogado por el crédito 
en M.N. 

Total erogado por concepto 
de intereses 

Costo de la primera alternativa 

Millones de pesos 

27 987.30 

5 121.12 

33 108.42 

(V~ase análisis y comparación en el cuadro de la Pag.112) 
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ALTERNATIVA 2 

a) Ingresar a FICORCA en el Sistema 4, contrato S, el 
cual cubre el principal del adeudo e intereses has­
ta la tasa LIBOR (o sea que 2.5\ quedará cubierto 
por la compañía). 

b) El tipo de cambio controlado del S de octubre de 
1983 fue de Ps. 132.66 por d6lar. 

e) Dls. $18 000 000 x t.c. 132.66 • $2 387 millones de Ps. 

d) Para correr el programa de esta alternativa se 
aplican los siguientes datos: 

Monto del crédito: $ 2 387 millones de pesos 

Número de períodos: 8 

Períodos de gracia: 4 

AflOS TASA 

1983 59.60\ 

1984 56.00 

1985 57.50 

1986 65.70 

1987 72.50 

1988 74.90 

1989 79.00 

1990 78.30 

·98-



TASA IE 
PDUCIXl ~ 

1983 59. 60% 

1984 56.00\ 

1985 57.501 

1986 65. 70\ 

1987 72 .SO\ 

1988 74. 90\ 

1989 79.00\ 

1990 78.30l 

CORRIDA DE LA SEGUNDA ALTERNATIVA 

5 IS TEMA 4 , CONTRATO 5 

DISPOSICICJ'I 
FICIOR DE J1'IR:llTE DE ADICIC?IAL 
CAPITALIZ!CICN ~ ~ DEL CRIDI'ro 

1.596 476.38 1,423.18 946. 79 

1.560 743.16 1,867.42 1,124 .26 

1.575 1,170.47 2,563.89 1,393.42 

!.65'1 1,939.47 3,945.00 1,905.53 

!. 725 J,345.59 5,624 .46 2,27R.88 

!. 749 5,851.43 7,517.53 1,666.10 

l. 790 10,474.06 9,245.26 

l. 783 18,675.25 8,201.19 

42 ,675.80 40,287 .92 

·99-

PN:nl DE 5AUXl DEL 
CAPITAL ~ 

2,387.88 

3,334.67 

4,458.94 

5,852.35 

7,757 .88 

10,036. 76 

11 ;102 .86 

(1,228.80) 10,474.06 

(10,474.06) ·ºº 



El programa anterior se refiere a los pagos que hace 
la compañía en pesos para cubrir el principal e in· 
tereses. 

IMPORTE ORIGINAL $ 2,387.88(miles de millones) 

MAS INTERESES: 40,287.93 

TOTAL EROGADO: 42,675.81 

Dado que en esta alternativa FICORCA cubre intereses ha· 
ta la tasa LIBOR, los 2.S puntos adicionales los tendrá 
que cubrir la compañía. Suponiendo que estos d6lares 
los consigue al tipo de cambio controlado, el cálculo 
sería como sigue: 
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S/TASA SIUro DEL T.C. MWmES 

~ 2.5 PIDS. INTERESm CRFDrro o:mrotJ\00 ~ 

1983 2.5% 450 18,000 119.11 53.S 

1984 2.5% 450 18,000 168.22 75.6 

1985 2.5\ 450 18,000 262.40 118.0 

1986 2.5\ 250 18,000 432.15 194.4 

1987 2.5% 337.5 13,500 667 .23 225.1 

1988 2.5\ 225 9,000 963.90 216.8 

1989 2.5% 112.5 4,500 1,279.60 143.9 

1990 2.5\ 112.5 o 1,548.40 174.l 

1,201.4 
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RESUMEN: 

Total erogado por el crédito 
en M.N. 

Total arogado por concepto 
de intereses 

Costo de la segunda alternativa 

Millones de pesos 

4Z 675.8 

l ZOl.4 

43 877.Z .•...... 

(Véase an&lisis y comparación en el cuadro de la Pag.112) 
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ALTERNATIVA 3 

a) Ingresar a FICORCA en el Sistema 1, Contrato 5, el 
cual cubre el principal Je! adeudo e Intereses su­
periores a la tasa LIBOR (en este caso LIBOR • 2 
puntos). 

b) En este caso se manej6 el mismo tipo de cambio del 
día 5 de octubre de 1983 mas un diferencial origi­
nado por la sobretasa que cubrirá el FICORCA. 

T.C, 5 de octubre 1983 

Mus: 

Diferencial {9.6t) pagado 
para cubrir hasta 2 pun· 
tos sobre L!BOR 

Ps 132.66 

.-ll.:.ll 
Ps. 145.40 

e) Dls. $ 18 000 ooo x t.c. 145.40 • $Z 6Z2.96 millones Ps. 

d) Para correr el programa de esta alternativa se aplican 
los siguientes datos: 

• 103· 



Monto del cr6dito: S 2 6Z2.96 millones de pesos 

Número de períoJos: 8 

Períodos de gracia: 

~ROS TASA 

1983 59.60\ 

1984 56.00 

1985 57.50 

1986 65. 70 

1987 7Z.SO 

1988 74. 90 

1989 79.00 

1990 78.30 
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CORRIOI\ DE U\ TEPCERI\ l\LTERNl\T!Vl\ 

S!STEMll 4, CONTRATO 6 

D!SIU>!C!Cll 
TASA DE FfCOCll DE lMURra DE l\O!ClCllAL P!llX5 DE Sl\UXl DEL 

~ ~ CAPrrALiztelQI ~ !NI™ DELCR!ll!'ro CAPITAL ~ 

2,622.96 

1983 59.60\ 1.596 523.28 1,563.28 1,040.00 3,662.96 

1984 56.00\ 1.560 816. 32 2,051.26 1,234.94 4 ,897 .91 

1985 57.50\ 1.575 1,285. 70 2,816.30 1,530.60 6,428.50 

1986 65. 70\ 1.657 2, 130.41 4,223.53 2,093.12 8,521.62 

1987 72. 50\ l. 725 3,674.95 6,178.18 2,503.23 11,024.85 

1988 74. 90\ J.749 6,427.49 8,257 .61 1,830.12 12,854.97 

1989 79.00\ J. 790 11,505.20 10,155.43 (l,349. 77) 11,sos. 20 

1990 78. 30\ l. 783 20,513. 77 9,008.57 (11,505.20) .oo 

46,877 .11 44,254,15 
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El programa anterior se refiere a los pagos que hace 
la companía en pesos para cubrir el principal e intere· 
ses. 

IMPORTE ORIGINAL $ 2 622.96 millones de pesos 

MAS INTERESES 44 i54.16 

TOTAL EROGADO 46 877.12 

El diferencial de 0.5\ de la tasa que paga FlCORCA 
(LIBOR + 2) y la tasa del pr6stamo reestructurado ten· 
drá que ser cubierta por la companía. Suponiendo que 
estos dólares los consigue al tipo de cambio controlado, 
el cambio sería como sigue: 

-10 6· 
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S/TASA SALDO DEL T. C. MI l.LONES 
~ 0.5 PTOS. INTERESES CREDITO CONTROLADO ~ 

1983 o. s 90 18 000 119. 11 10. 7 

1984 o. s 90 18 ººº 168. ¡¡ 15 .1 

1985 0.5 90 18 000 Z6Z. 40 23. 6 

1986 0.5 90 18 ººº 432 .15 38. 8 

1987 o. 5 67. 5 13 500 667. Z3 45. o 

1988 0.5 ~s ººº 963.90 43. 3 

1989 0.5 zz. 5 500 279.60 28. 7 

1990 o. s 22. 5 548.40 ,.1!,.! 

240. o 
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RESUMEN: 

Total erogado por el cfedito 
en M.N. 

Total erogado por concepto 
de intereses 

Costo de la segunda alternativa 

Millones de pesos 

46 877.12 

240.00 

47 117.12 

{V6ase análisis y comparaci6n en el cuadro de la Pag. 112) 
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ALTERNATIVA 4 

a) Reestructurar •l pr6stamo en d6lares, asumiendo el 
riesgo cambiarlo. Para dicha alternativa tambi6n 
se tomará la tasa LJBOR + 2.5 puntos. El pago de 
intereses se hará al tipo de cambio controlado y 

el capital al tipo <le cambio libre. 

b) Para correr el programa de esta alternativa se apli­
can los siguientes datos: 

Monto del 

Número de 

T .C.' s 

AflOS 

1983 

1984 

1985 

1986 

1987 

1988 

1989 

1990 

crédito: 

períodos: 

TASA 

lZ.4 

11. 4 

11. 9 

11.9 

11. 9 

11. s 

10.4 

9.9 
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Dls. 18 000 000 

8 

(Véase premisas ccon6mi­
cas Pag, 89 ) 
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REESTRUCTURACION DEL PRESTllMO ENTRE EL ACREEDOR Y LA COMPA~IA 

CORRIDA DE LA CUllRTA ALTERNATIVA (MILJ,ONES DE DOLARES) 

PAOO EN 
SCJlRE Tl\STI TASA PNDSDE SAl.00 m. T.C. T.C. = PERICXlO Tl\STI LIB'.>R REAL INl'ERESES ~ ~ b!!!!§ canmLJIDO (MILUllES) 

10,000.00 

1983 2.50\ 9.90\ 12.40\ 2,232.00 10,000.00 165.00 119.11 265.85 

1984 2.50\ 8.90\ 11. 40\ 2,052.00 10,000.00 260, 70 168.22 345.19 

1985 2.50\ 7.50\ 10.00\ 1,800.00 10,000.00 403.00 262.40 472 ,32 

1986 2,~0\ 7.50\ 10.00 1,000.00 10,000.00 645.00 432.15 777 .87 

1987 2.50\ 8.30\ 10.80\ 1,944. 00 4,500.00 13,500.00 967 ·ºº 667 .23 5,648.60 

1988 2,50\ 9.00\ 11.50\ 1,552.50 4,500.00 9,000.00 1,377 .oo 963. 90 7,692.95 

1989 2.50\ 7.90\ 10.40\ 936,00 4,500,00 4,500.00 1,828,00 1,279.60 9,423. 71 

1990 2.50\ 7.40\ 9,90\ 445.50 4,500.00 .oo 2,212.00 1,548.40 10,643.81 

35 '270.30 
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En esta alternativa s6lo se manejan pagos en d6larcs. La 
convcrsi6n a pesos se hizo tomando en cuenta que los pa· 
gos de intereses son al tipo de cambio controlado y los 
de capital al tipo de cambio libre. 
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6 

Renegociar 

ANALISIS DE LAS ALTERNATIVAS 

ALTERNA TI VA 

3 

4 

INTERESES 

31 4SZ 

41 489 

44 494 

6 542 

566 

388 

2 623 

za 12a 

PAGO TOTAL 

33 108 

43 877 

47 117 

35 270 

Para poder determinar cuál de las cuatro alternativas es la 
que mas conviene a la empresa, es necesario tomar en cuenta 
los siguientes puntos de vista: 

l. Se desconoce a la fecha por cuánto tiempo puede subsis· 
tir el d6lar controlado, ya que la intenci6n del Gobier• 
no según lo ha dado a conocer, es la de unificar los 
tipos de cambio para tener una sola paridad. 

z. En la cuarta alternativa, el capital se presupone que 
se va u pagar al tipo de cambio libre y dado que se es· 
timan cuatro años de gracia, es muy difícil suponer a 
cuánto estaría en dichas fechas la paridad peso d6lar. 

3. Los problemas econ6micos que afronta la empresa en la 
actualidad no le permiten hacer grandes erogaciones, 
ya que los recursos que genera se aplican directamente 
en su operaci6n 

4. La incertidumbre que existe para poder estimar el ni· 
vel de inflaci6n de la economía americana, ya que es· 
to constituye el principal elemento que determina los 
ajustes en la paridad cambiarla, así como la fijaci6n 
de los niveles de las tasas de inter65, 
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S. La ta5a Je 1nflac16n amcr1,•na Jc1pu61 Je incrcmen· 
tarsc •cnsihlcmcntc Jurante el período 1978 · 1980 

ha cxpcr1mcntaJo un marcado Jesccnso en los 61timos 
atlos. l.as caus.is ,le! 111cn'mcnto Je la inflac16n 
amerJ(JtlJ se Jrhcr1 J lo s1gl1icnte: 

Al:a en el costo Je las materias primas básicas 
"petróleo principalmente". 

Pérdida adquisitiva del dólar frente a las princi· 
pales euromonedas. Por consiguiente la disminu· 
ción e dicha inflación obedece a los siguientes 
fact• ·s: 

· Revaluaci6n del dólar. 

• Baja en el precio del petróleo. 

Reducción en el precio de las materias primas. 

Efectos de la política monetaria llevada a cabo 
en la administración actual. 

6. Es importante mencionar que la tasa LIBOR es la que 
se toma como base para la formalización de présta· 
mos internacionales y los factores básicos que deter· 
minan los cambios en esta tasa son: 

Comportamiento de la economía norteamericana. 

· Políticas monetarias del banco central. 

· Monto del déficit fiscal estadounidense 
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Bas,ndonos en la erogación total Je cada una Jr las al· 
ternJtivds, :1si como la 'ohcrtura '¡ur ofr~cc el ingr~so 

al FiJvicom1so, la altcrnativ• 1 nos parce• l• mc¡or. 
Esta alternativa ó111c.1mc11tc es cornpJr;1bl~ con 111 1 y l¡1 
3, ya que ¡1mbas pr~suponc11 el ing1·cso al FICORCA. 

La cuarta altcr11JtiVJ lJ cunsiJrrumos práct1camc11te impo­
sible y la incluimos ónicamcntc para fines comparativos, 
ya que serla muy Jiflcil que el banco extranjero otorga· 
ra 8 a~os Je pla:o para el pago Je! adeudo sin contar 
con el apoyo de FICORCA. También hay que considerar 
que esta alternativa es la que ofrece un mayor grado de 
riesgo y estl condicionaJa a que el Gobierno Mexicano 
venda a la empresa los dólares. Creemos que en el caso 
de empresas exportadoras, esta alternativa serla mas 
factible. 

En comparación con Ja alternativa Z, se puede observar 
que la erogación de esta Óltima representa un 32\ supe· 
rior al de la primera y la alternativa 3 Ja supera en 
4Z\. hitos incrementos representan el costo de Ja co· 
bertura de interés (LIBOR en la alternativa Z y LJBOR 
mas 2 en la alternativa 3} Consideramos nosotros que es· 
te costo es muy elevado y que el riesgo que representa 
cubrir los intereses por separado no lo justifica, Se 
debe tomar en cuenta que los intereses que deba cubrir 
la empresa en caso de tomar la primera alternativa se· 
rán al tipo de cambio controlado ademls de que el Go· 

bierno está dando preferencia para adquirirlos. 

La decisión de tomar la primera alternativa es fundamen· 
talmente en el sentido de que la base del préstamo en 
moneda nacional es un 52\ men0r que el de la 2 y un 67\ 
que la tercera; esto hace que los importes de referenciu 
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disminuyan ~onsidcr•blcmcntc y el costo financiero Jcl 
préstamo sea inferior. 

H1 import•nl• ocft•l•r que nl lngrcs11 al Fideicomiso se 
cubre ~1 r1es~u camt,jario, pe1·0 6stc qt1e<la sustituiJo 

por otro riesgo 'lue va a e~tar determinado por la tasa 
de lntcrEs Jom~•tic• quc cubre el FICORCA por el prés· 
tamo en moneda nacional. Est• Óltima tasa va a ser 
incrementada blsicamcntc por el comportamiento Je la 

paridad peso · d6lar. 

Por lo anterior, el monto del préstamo en moneda nacional 
debe ser lo mas b&jo posible. 

Una vez elegida la alternativa u seguir y baslndonos en 
las premisas mncroccon6micas mencionadas en la Pag. 89 ], 
los estados financieros (resumidos) de la empresa as{ 
como sus principales razones financieras quedaría~ de la 
siguiente manera: 
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BALANCE GENERAL ( 1983/84 • 1990/91) 

1983/84 1984/8S 198S/86 1986/8.I. 1987/88 1988/89 1989/9..!! 1990/91 

ACTIVO 

Circulante i19 994 648 681 284 874 11 440 lb 292 

Fijo 836 300 314 12 049 1 s 396 16 890 18 363 19 9.17 

Otros Activos 648 S2S 928 9Z8 17 17 17 17 

Cargos Dife· 

r idos _ill _.lli _.lli _fil __fil __ s_80 ~ __ s_5 

SUMA EL ACTIVO .tm !!.m !~.~~! 17 07 2 21 592 25 361 30 162 36 301 -······ ....... 
PASIVO 

Ci rculantc 4Z6 7JJ 879 1 526 2 369 2 916 4 371 6 6H 

Cargo Pla:o Lill ..i...ill ...Lll!l. -5._l?l ....Lill _L70S ...Lfil .L ... !lU 
SUMA EJ. PASIVO 4 657 291 5S8 818 6 7 3 7 6 621 6 668 21 J 

CAPITAL CONTABl.E Ll2.2 .Lill Lll!l. 10 254 14 85S 18 7'10 23 ·194 30 088 

SUMA EL PASIVO 

Y CAPITAi. 8 956 11 420 13 537 17 07 2 21 59Z 25 361 30 162 ~6 301 
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HSTAílO DI! RL~iJLf,\fltlS 

1983/84 1984/85 1985/RJ! .!_98b/H_! 1m.m. ,l 11_8.!'f 811 1v_wv11 !~_llQfü 

Ventas 065 041 bll u 177 18 llU4 :.1 :14 :u ltll p U40 
Costo de Vtas. 027 421 16·1 9~! 11 A~d l·I ~\) l I! \lóO ll OU6 
Utilidad en Vtas. 038 620 45 7 2!15 (l ~ ·1 z M t.\..\ 111 71'1 1.1 PU 
Gtos. de Operación 307 503 738 020 .141 1 ti~ 1 1 h.I 1 747 

Depreciación 117 175 253 357 48·1 \1111 7111 800 
Amortizaci6n 85 245 325 356 52) 3 77 .117 18~ 

Utilidad de 

Operación 529 697 141 522 894 564 566 111 1115 

Gtos. y Prod. 

Finan. 737 275 714 586 640 580 2 lU 146 
Pérdida (Ganancia) 

Monetaria 31 31 81 80 
Otros Gtos, e 

(Ingresos) ~ 280) 234) 14 7) ( 281) ~ (1 038) !_!_~~~ 

UTILIDAD ANTHS DE 

IMPUESTOS 201 (1 298) 339) 1 083 2 504 4 504 7 304 10 883 

I .S.R. )' P.T.U. 100 648 169 541 1 252 2 252 3 651 5 441 

UTILIDAD NETA 101 650) 170) 54 ¡ 1 252 2 252 3 653 s 442 
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PRINCIPALES RAZONES FINANCIERAS 

1983/84 1984/85 1985/86 1986/87 1987/.88 1988/89 1989/90 1990/91 

Liquidez 2. 86 2. 65 3.01 2. 41 2. Z3 2. 70 2 .61 2. 45 

Apalanca-

miento 1.15 1.40 1.04 • 69 .48 ,36 .29 . 21 

Días en Ctas. 

por cobrar 64 54 44 32 25 20 20 20 

Días en 

Inventarios 89 79 76 69 60 56 52 47 

CAPITAL DE 

TRABAJO 793 1 211 1 769 z 155 2 915 4 958 7 069 9 658 
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V. CONCLUSIONES 



CONCLUSIONES 

l. Mediante el estudio y análisis que llevamos a cabo 
para desarrollar este trabajo, observamos que el 
Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambia· 
rios (FICORCA) está fundamentado bajo diversas téc­
nicas financieras, previamente desarrolladas por 
otros países, las cuales tienden a formar un equi· 
librio entre la tenencia del capital y el arrenda· 
miento del mismo. 

2. FJCORCA es un instrumento a través del cual las 
empresas mexicanas podrán asegurarse, total o par­
cialmente, de que sus resultados no se verán afee· 
tados por fluctuaciones cambiarias. 

3. Este aseguramiento estará determinado en base a 
las medidas políticas, econ6micas y sociales que 
rijan en el país. 

4. De acuerdo con el inciso anterior, el comportamien· 
to del país durante el período que cubre el Fidei· 
comiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios, va 
a ser determinante para poder medir el efecto que 
traerá como consecuencia la citada Cobertura de 

Riesgos. 
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5, Si tomamos una muestra de la economía nacional de los 
Últimos cuarenta afios, observaríamos que durante los 
Últimos 17 anos, la economía mexicana ha tenido un 
constante deterioro, siendo su etapa más significativa 
el periodo comprendido entre 1976 a 1984. 

Debido a este deterioro y al panorama financiero inter­
nacional, que tampoco se ha comportado en forma estable 
durante los Últimos anos, ES CONVENIENTE OBTENER LA 
"COBERTURA DE RIESGOS CAMl'>IARIOS" PARA UN PASIVO CON­
TRAIDO EN MONEDA EXTRANJERA POR UN PAIS SUBDESARROLLADO. 

6. A una empresa, ya sea del sector público o de la inicia­
tiva privada, le resulta atractiva esta "COBERTURA DE 
RIESGOS CAMB !ARIOS", ya que de ninguna forma. y menos 
actualmente, se puede predecir cuál va a ser el futuro 
de la economía mexicana. POR LO TANTO, EL FICORCA RE· 
SULTA DE SU~L\ CONVENIENCIA PARA EMPRESAS ESTABLECIDAS 
EN EL PAIS CON ADEUDOS EN MONEDA EXTRANJERA, YA QUE ANTE 
ESTA INCERTIDUMBRE ES LO MAS RECOMENDABLE. 

CON ESTA ULTIMA IDEA SE COMPRUEBA LA HIPOTESIS PLANTEADA EN LA 
INTRODUCCION DE ESTE SEMINARIO DE INVESTIGACION. 
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