:“7-1,,-‘)";;;:..‘/ 7
| 39
UNIVERSIDAD LA SALLED

ESCUELA DE INGENIERIA
INCORPORADA A LA U. N. A. M,

ANALISIS Y EVALUACION DE UN PROGRAMA
PARA LA COBERTURA DE RIESGOS
CAMBIARIOS, APLICADO A UNA
EMPRESA DE MANUFACTURA

TES!S PROFESIONAL
QUE PARA OBTENER EL TITULO DE

INGENIERO MECANICO ELECTRICISTA
CON ESPECIALIDAD EN INGENIERIA INDUSTRIAL

P R E S E N T A

HORACIO REYES GUZMAN

LLLIS CON
FALLA LE ORIGEN{ ,,,

MEXICO, D. F,




pr—

%‘g Universidad Nacional
:‘\-A

2%  Auténoma de México
UNAM

UNAM — Direccién General de Bibliotecas Tesis
Digitales Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADOS © PROHIBIDA
SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta
protegido por la Ley Federal del Derecho de
Autor (LFDA) de los Estados Unidos
Mexicanos (México).

El uso de imégenes, fragmentos de videos, y
demas material que sea objeto de proteccion
de los derechos de autor, sera exclusivamente
para fines educativos e informativos y debera
citar la fuente donde la obtuvo mencionando el
autor o autores. Cualquier uso distinto como el
lucro, reproduccién, edicion o modificacion,
sera perseguido y sancionado por el respectivo
titular de los Derechos de Autor.



Introduccién

Capftuio 1

Capftulo 2

Capftulo 3

Capftulo 4

Capftulo 5

Bibliograffa

INDICE

Situacién financiera de las empresas

1.1) Antecedentes

1.2) andlisis de las empresas mexicanas
1.3) Andlisis de la situacién actual
1.4) Conclusiones

Aspectos generales de los diferentes instru-
mentos que hay en el mercado

2.1) Introduccién
2.2) Evolucién
2.3) Operacién

Descripcidn del Programa de OCobertura de
Riesgos Cambiarios (FICORCA)

3.1) Origen

3.2) Objetivos

3.3) Funcionamiento

Anflisis y evaluacién del Programa para la
Cobertura de Riesgos Cambiarios

4.1) Planteamiento del escenaric macro—
econdmico
4.2) Definicién conceptual del Programa

4.3 simulacifn y evaluacifn de costos
alternativos

4.4) Oonclusién

Aplicacién del Programa a una empresa de
manufactura

5.1} Situacién actual

5.2) Determinacién de la mejor altemativa
5.3) Simulaci6n financiera

5.4} Conclusiones

~N o

11

27

29
30
33
36

40

41
45
48

68
69
75

88
99

102
103

123
129

183



Siendo uno de los princinales objetivos mue mersicue la Direc~
ci6én de una empresa, el anlicar en forma 6ptima sus recursos,
actualmente éste presenta serias dificultades de acuerdo a la
situacién actual de las emnresas, nroducto de un entorno eco-

némico nacional incierto.

Bajo estas circunstancias, la Direccién tendr§ cue anlicar ma-
yores esfuerzos aue le nermitan aumentar la nroductividad del

negocio,

bicha productividad consiste en la mejor utilizacibén de sus re-
cursos, aue en general podrfan estar clasificados de la asiquiente

formas

. Tierra

. Materiales

. Instalaciones, maquinaria y herramientas
. Mano de obra

. Monetarios

Sin duda alguna, todos estos recursos quardan una relacién muvy
imoortante, por los que todos deben ser atendidos con la misma

intensidad.



Pero de acuerdo a la actual crisis econémico-financiera por la
que atraviesa el pafs, y consecuentemente la planta productiva,
los recursos monetarios de una empresa deberdn estar bien admi-

nistrados, para evitar que esta crisis se agudice afin mia.

Podriamos mencionar un sinntmero de operaciones financieras
que requieren de una administracibn y control‘muy eficiente y
que podrian estar clasificadas bajo dos aspectos, los cuales se
derivan de:

a) Operaciones internas

b} Operaciones externas

a} Las operaciones internas son aquéllas que son propias del nego-
clo, independientes de variables externas, una vez que el

medio ambiente se encuentre estitico.

Estas operaciones requieren de gran cuidado para su adminis-
tracién y control, asf{ como también de una planeacifn de -
operacifn muy cuidadosa para anticiparse a ciertos factores
adversos (ue se generan cuando el sistema no es atendido -

debidamente, llevando éste un camino equivocado.

La filosoffa que tiene que tomarse cuando la empresa y su

medio ambiente se encuentra bajo un estado de desequilibric



b}

es la de sobrevivir (mantenerse en punto de equilibrio), y ésto
s6lamente se logra mediante la optimizacién de las operaciones

del negocio.

Estas operaciones financieras que deber&n atenderse son:

1) Cartera de clientes
2) Pasivos a proveedores
3} Inventarios

4) Gastos fijos

5) Excedentes monetarios

Las operaciones externas son aquéllas que son ejecutadas cuando

se presenta un cambio en el entorno socioceconfmice de la empresa.
La optimizacién de estas operaciones consiste b&sicamente en
anticiparse a esos cambios, para que al negocio de alguna for-

ma, no le afecte profundamente.

Estas operaciones financieras que deben ejecutarse son:

1) Cubrirse contra un riesgo cambiario
2) Atender el mercado interno y externo
3) Mantener mirgenes de utilidad sanos

4) Tomar coberturas contra movimientos en tasas
de interés activas y pasivas
5

Actualizacién de reformas fiscales
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CAPITULO 1

SITUACION FINANCIERA DE LAS EMPRESAS




1.1) ANTECEDENTES

Las empresas mexicanas han sufrido importantes cambios en
gu estructura financiera durante los dltimos afios y, en -

especial, en los afios de 1982 y 1983.

Los principales factores que han influfdo en esta trans-

formacién, son los siguientes:

1.~ El crecimiento del Producto Interno Bruto a niveles
superiores al 8 por ciento anual, durante los afios de
1978 a 1981, lo que caus6 un sobrecalentamiento de la.
economia y un crecimiento inusitado de la inversién -
bruta real, a niveles superiores al 115 por ciento -

anual durante el mismo perfodo.

Este ritmo de expansif6n en la demanda de bicnes y ser-
vicios trajo como consecuencia, el que las empresas
pusieran en marcha importantes planes de expansifn y
diversificacién con el consecuente incremento en la

inversién.

2.- La situaci6én depresiva de los mercados de capitales,
posterior a la cafda de la Bolsa de Mayo de 1979 vy

que a la fecha persiste, obligé a las empresas a financlar



sus expansiones con dinero prestado.

La captacién de recursos frescos a través del sistema
bursftil sufrié una importante reduccisn pasando de -
$17,635 millones en 1979 a $15,977 millones, y $14,061

millones en 1980 y 1981 respectivamente.

Para 1982, la captacibn de dinero para el capital de
empresas se redujo a $5,560 millones, el nivel m&s bajo

de los Gltimos afos.

La reduccifn en la captacién bancaria a partir del pri-
mer trimestre de 1982, que se agudiza durante el trans-
curso del afo, disminuyendo las posibilidades de finan-
ciamiento de la banca privada y mixta, de un promedio de
63 centavos por cada peso captado, durante los afios de
1979 y 1981, a menos de 47 centavos por cada peso captado

durante 1982,

La inestabilidad cambiaria producto principalmente de

las presiones causadas por la diferencia de inflaciones
entre México y sus principales mercados durante 1982, el
Peso se devalu§ tres veces, pasando de un tipo de cambio
libre de $26.00 pesos por dblar en Eneroc a $150,00 pesos
por dblar en Diclembre, y se introdujeron diferentes sis~

temas de cambio que ocasionaron un gran desconcierto entre



la comunidad de neqocios.

Nos encontramos entonces ante empresas que seguramente
estin llevando a cabo ambiclosos planes de expansién,

y que se encuentran sobre-invertidas, debido a que sus
activos correspondientes a los nuevos proyectos, afn no
son productivos; que se han visto precisadas a financiar
su expangién con créditos en moneda extranjera, debido

a la falta de récursoa del sistema bancario nacional y

a la escasez de capital de riesgo, resultado de la falta
de confianza del inversionista y de las altas tasas de

interés.

Desde el punto de vista operativo, la situacidn no es -
menos diffcil; los mirgenaes de utilidéd ge han visto re=-
ducidos sustancialmente, y los principales factcores cue

contribuyeron a esta reduccién en las utilidades son:

a) El constante incremento en costos de produccién que

afecta principalmente a negocios cuyos productos se

encontraban o se encuentran bajo el régimen de con-
trol de precios, pero que, en términos generales,
afecta a toda la industria, reduciendo sus mdrgenes
de operacidn,

b) El incremento en las tasas de interé&s a niveles -
nunca vistos en México, que han afectado el flujo

de efectivo de los negocios y deteriorado su utilidad.
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Ante esta situaci6n, es posible imaginar el deterioro
de la estructura financiera de las empresas, situaci6n
que se ha precipitado debido a la crisis econémica por

la que atraviesa el pafs.
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1.2) ANALISIS DE LAS EMPRESAS MEXICANAS.

Para hacer un andlisis ée la situacién financiera de las
empresas, se tom6 una muestra de 70 empresas, las cuales
tienen sus acciones reqistradas en la Bolsa Mexicana de
Valores, quienes viener reportando consistentemente sus -
resultados a la comunidad bursitil durante los Gltimos afios.
La muestra abarca una amplia gama de actividades, volGmenes
de operacisn y estructhras financieras; sin embargo, al es-
tar cotizadas en bolsa, estas compafifas se catacterizan por
llevar pricticas contaples cominmente aceptadas y apllcadas
consistentemente. Esto permite realizar un anflisis esta-
dfstico que arroje tendencias a datos significativos respec-

to a las modificaciongs de la estructura financilera.

Para analizar la situacién financiera de las empresas de la
muestra, se tomaron cinco indicadores, en funcifén de la in-
formacifn disponible y de los pardmetros que se desean cono=

cer. Estos indicadores son

1) Margen de utilidad neta: La razén de la uti{lidad neta

entre las ventas jetas totales.

Este Indice nos ptrmite conocer la capacidad de la empresa
de tranformar sus ingresos por concepto de ventas en un

flujo operativo dp fondos., La utilidad es la fuente més



2

3

4)
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importante de financiamiento de la empresa.

Cobertura: La razfn de la utilidad de operacibn entre

los gastos financieros.

Este indicador permite conocer la capacidad de la empresa,
de cumplir con sus compromisos financieros, basindose en
su habilidad para generar margen de utjilidad. Cabe se~
fialar que el fndice de cobertura no necesariamente deter-
mina la capacidad de la empresa de pagar sus intereses E£i-
nancieros, ya que 8sta depende del flujo de efectivo del
negocio; sin embargo, la cobertura es un indicador ade-
cuado para medir la capacidad de page en funcibn a la ca-

pacidad de generar efectivo en forma operativa.

Liquidez: La razfn de activo tirculante entre el pasivo

circulante o a corto plazo.

Este indicador permite conocer la habilidad de la empresa
de liquidar sus pasivos a corto plazo, al realizar sus

activos circulantes.
Apalancamiento: La raz8m del pasivo total entre capital
contable, es decir, la porcién de los recursos prestados

por cada peso de recursos propios.

purante los 6ltimos afios, debidec a gue muchas empresas
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siguen la préictica de actualizar su patrimonio con -
base en la devaluacién de sus activos, la solvencia no
siempre muestra el precio real del deterioro de la em-
presa, ya que una parte importante del capital contable
del negocio, es el rubro de actualizacién patrimonial

que no constituye un origen real de efectivo.

Pasivos en moneda extranjera: La raz6n del pasivo en mo-

neda extranjera entre el pasivo total.

Este indicador nos permite analizar que tan expuesta se
encuentra la compafifa a problemas por modificaciones en
los tipos de cambio de la moneda nacional, respecto a

las extranjeras.

Entendiendo el concepto de cada uno de los indicadores que

se utilizardn para hacer el anSlisis, pasemos a estudiar los

resultados obtenidos., Cabe aclarar que en la determinacién

de los promedios por ramas, en la mayorfa de los casos se

utilizd la media aritmética de la manera y seg@n lo requiera

el caso, se eliminaron los datos que m&s se alejaban de la

media de la muestra, con el objeto de que los resultados -

fueran m&s significativos.
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. Margen de Utilidad Neta:

En primer término, analizamos el margen de utilidad de
las empresas de la muestra (Ver FPigural}. En promedio,
las empresas generaron utilidades netas del 8.76 y B8.31
por cilento con respecto a sus ventas, para el perfodo

de 12 meses terminadas en Septiembre 30 de 1980 y 1981,
respectivamentes sin embargo, durante ese mismo perfodo
de 1982 y 1983, este rendimiento se redujo apreciable-~
mente a un promedio de 1.22 y 0.18 por ciento respectiva-~
mente.

Este es el primer sintoma de una situacifn diffcil en la
industria mexicana, en la gue la capacidad de autogenerar
recursos se ha perdido en m&s de sus tres cuartas partes,
¥ €l negocio depende b&sicamente,de las fuentes externas
de fondés, como son los préstamos bancarios, la posible
reduccidn en el capital de trabajo y loa incrementos en
el capital social de la empresa a través de las aportacio-

nes de los socios.

Cobertura:

En este caso, encontramos que el promedic de las empresas
de la muestra, en 1980 generaban una utilidad cperativa
de 5.84 pesos por cada peso de gasto financiero, es decir,

que el 17 por ciento de su utilidad de operacifn se desti-
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FIGURA NO. 1

MARGEN DE UTILIDAD DE 13S EYPRESAS DE LA MIESTRA_ .
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naba a cubrir los intereses. Para 19Bl se generaron 4.61
pescs por cada peso de intereses, es decir, el 22 por -
ciento y» durante el transcurso de los doce meses de 1982,
el promedio de las empresas de la muestra, s6lo generaba
1.22 pesos de margen de operacifn por cada peso de inte-
reses, es decir, que destinaba el 82 por ciento de su
utilidad de operacifn, para el pago del servicio de la
deuda. Un aumento del 273 por ciento en s6lo doce meses

{Ver figura 2).

Esta situacién resulta por demfs crftica y es reflejo de
la reduccisn de los mArgenes de operacién, el inusitado
incremento en las tasas de interés bancaria y la devalua-

cifn del peso.

Apalancamiento:

Debido a que la mayorfa de las empresas sigue la polftica

de ravaluar sus activos f£ijos una vez al afio e incluir -



VECES

FIGURA NO, 2

COBERTURA FI! DE_LAS FMPRESAS DE LA M
(UTILIDAD DE QPERACION/GASTOS FINANCIEROS)

1380 1981 1982
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esa revaluacién como una actualizaci6bn patrimonial dentro
del capital contable, el indice de apalancamiento se ve -
desvirtuade cuando se compara el correspondiente al cierre
del ejercicio, con el de un trimestre determinado, ya que
éste es precisamente el caso, s6lo se comparard el Indice
de solvencia reportado por la empresa en 1981, considerando
la revaluaci6én hasta esa fecha; con el Indice reportado al
tercer trimestre de 1983, que no incluye la revaluacién de

los primeros nueve meses de este afio.

Con esta informacién, se puede analizar el efecto de las
devaluaciones y del proceso inflacionario, en el incremento
del capital de trabajo y su influencia en la estructura fi-
nanciera de la empresa. De esta forma s6lo se compara el
incremento en los pasivos necesarios para financiar la ope-
racién con el incremento en los recursos propios resultado
de aumentos de capital y de la utilidad neta generada en

el perfodo.

Como era de esperarse, la mayorfa de las empresas mostraron
incrementos importantes en su apalancamiento, resultado por
una parte de las revaluaciones, y por la otra, del incremen-
to en los pasivos a corto plazo, necesarios para financiar

los aumentos en cuentas por cobrar e inventarios,
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El promedio de las empresas consideradas en la muestra,
increment8 su apalancamiento en un 117 por ciento, pasando
de 0.89 centavos de pasivo por cada pesc de capital, a -

1.83 pesos de pasivo por cada peso de capital.

Esta situacifn que se ha generalizado en la industria en
México, es sumamente preocupante, ya que dificulta el pro-
ceso de operacibn, y en el caso de una recesién prolongada,
podrfa poner con dificultades serias a una gran cantidad

de empresas.

Liguidez:

Con el proceso inflacionario y las devaluaciones del peso,
también se ha visto deteriorado el fndice de liguidez de
las empresas (Ver Figurald). El promedio de las empresas
estudiadas, redujo su razén de activo circulante a pasivo
circulante en 40 por ciento durante los primeros nueve -
meses de 1983, pasando de 1.4 pesos de activo circulante

por cada peso de pasivo a corto plazo, a sflo 1.0 pesos,

Esta reduccibén del fndice de liquidez es un indicador de
la falta de recursos financieros disponibles, y de la con-
traccifn general de la economifa, que obliga a la empresa a
operar dentro de mirgenes mds limitados de liquidez, y a

reducir al m&ximo posible su capital de trabajo, asf como
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a financiar una proporcifén mayor de sus operaciones con
pasivo a corte plazo, hecho que crea problemas operati-~
vos importantes y una gran incertidumbre financiera en

la empresa.

Uno de los grandes problemas al que se ha enfrentado la
empresa en México, es el del financiamiento en moneda

extranjera.

Una gran parte de estos negocios, han visto incrementado
su apalancamiento en divisas, debido a la falta de finan-
ciamiento de la banca nacional, y a las importantes deva-

luaciones del peso durante 1982 y 1983,

El promedio de las empresas que se estudiaron habfa in-
crementado su fipanciamiento en monedas extranjeras, como
porcentaje del pasivo total del 39.2 por ciento en 1980
al 72.1 por ciento a Septiembre de 1983, a un tipo de
cambio controlado de $131.89 por délar (Ver figqura 4 ).



POR CIENTO (%)

'FIGURA NO, 4

PORCENTAJE DE PASIVOS EN MONEOA EXTRANJERA DE LAS EMPRESAS DE LA MUESTRA
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1.3) ANALISIS DE LA SITUACION ACTUAL.

Este breve anilisis de la situacién financiera de las em-~
presas en MExico con base en cinco indicadores financieros
fundamentales, nos muestra upa situacifn muy delicada, tanto
en cuanto a la posibilidad de las empresas de contar con el
flujo de efectivo para cubrir sus compromisos, como en cuanto
a la estructura financiera que permita una operacidn sana ~
del negocin. Las empresas se han hécho muy vulnerables a
las modificaciones en tipo de cambio. Yy un gran porcentaje
de su genera”ién operativa de efectivo se destina al pago
del servicio de la deuda, es por eso que la administracidn
del flujo de efectivo debe constituir la prioridad nlmero

uno de la direccifn de las empresas.

Con:el incremento general de costos, la reduccibn de los =~
mirgenes de operacién, las dificultades en la cobranza, y
la presifn de los proveedores por obtener sus pagos mds ré&-~
pidamente, resulta diffcil mejorar el flujo operativo de
fondos, por lo que en el corto plazo serf necesario contar
con otros mecanismos de origen no aperativo, que permitan

enfrentar temporalmente esta situacién.

En la Figura 5, se muestra en forma grifica, la problemi-
tica por la gue atraviesa la empresa mexicana, en cuanto

al flujo de efectivo se refiere,
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Los ingresos por concepto de ventas se ven reducidos,
resultado de la baja en la demanda por la recesifn gene-
ral de la economfa. Al mismo tiempo, los gastos y costos
de operacifn se incrementan a gran velocidad causando una
reduccifn de los mérgenes de operacifén. AdemSs, los gas-
tos financieros toman niveles muy altos debido al incre-
" mento en el apalancamiento, las altas tasas de interés y

a las sucesivag devaluaciones.

En cuanto a los orfgenes operativos de efectivo, estén los
proveedores y otros acreedores, que al encontrarse en la
migma gituacibn de falta de liquidez, tratan de reducir

al mfnimo sus cuentas de clientes.

El incremento en inventarios y cuentas por cobrar, son

de las principales causas del deterioro del flujo de efec-
tivo de la empresa. Los inventarios por la falta de la
demanda y las cuentas por cobrar, por la reduccién gene-
ral de liquidez del sistema, drenando en forma importante

los escasos recursos que genera operativamente la empresa,

Tal vez uno de los renglones més importantes y también més
olvidados es la reposicifn de los activos fijos de la em-
presa, que debido al proceso inflacionario y a la pérdida

del valor adquisitivo de nuestra moneda frente a otras «
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monedas, resulta cada vez mds necesario conslderar dentro
del flujo de fondos del negocio, con el objeto de no des-

capitalizar a la empresa.



FIGURA NO, 5
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1.4) CONCLUSIONES.

Basados en el andlisis de la situacibn financiera de las
empresas, podemos concluir que la situacifn general de las
empresas en México, se ha deteriorado rSpidamente durante
los filtimos tres afios Los m&rgenes de utilidad se han
reducido en un 100 por ciento del que generaron en 1980 y
1981. La cobertura de gastos financieros se ha reducido
cinco veces, el apalancamiento se ha incrementado en un 117

por ciento en g6lo dos afios.

El Indice de liquidez se ha reducido considerablemente en

algunas industrias como la de la construccién, y el porcen-
taje de pasivos en dflares se encuentra a niveles particu-
larmente peligrosos haciendo a la empresa muy vulnerable a

cualquier modificacién en los tipos de cambio.

Ante esta problemitica y considerando la situacién econfmica
del pals, que se caracteriza por una acentuada recesibn y
una inflac{8n acelerada, la empresa no cuenta con muchas
alternativas para generar internamente los recursos que
requiere para operar; por lo que, en forma temporal, ten-
dr4 que acudir a fuentes externas de financiamiento, ya

sea renegociando las condiciones de sus empréstitos actua-
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les, en forma tal que no la obliguen a desviar fondos para
el pago de capital o intereses; o contratando nuevos prés-
tamos que le provean los recursos necesarios para cumplir

con el servicio de su deuda y financiar sus operaciones.



CAPITULO I

ASPECTOS GENERALES DE 1LOS DIFERENTES INS-
TRUMENTOS QUE HAY EN EL MERCABRO.
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2.1) INTRODUCCION

El propSsito que persigue el presente capitulo es el de pro-
porcionar una idea al lector del concepto del "Mercado de
futuros", el cual servir8 para comprender cual es el cbjetivo
que persigue el Programa para la Cobertura de Riesgos Cambia-
rios, cuyo anflisis y evaluacién se define en la presente

tesis,

La frase "Mercado de Futuros" impacta al ciudadano normal,

a aquél que no esta relacionado con el medio bancario o bur-
sftil, como algo misteriocso y rodeado de una nube de conceptos
abstractos y complejos. Pues bien, el “Mercado de Futuros"

es una herramienta extraordinariamente poderosa que, eventual-
mente se podr§ utilizar en M&xico para fijar precios a futuro
de bienes tales como divisas, acciones, productos agricolas,
entre otros., Estos mercados son aquéllos en los que uno puede
comprometerse a comprar o vender algdn bien, en una determinada
fecha futura y a algln precio determinade. Mediante tales
mercados, los productores y consumidores de esos bienes se ~
pueden proteger o cubrir de futuros e inesperados cambios de

precios,

En la Gltima década, el n0mero de tipo de bienes negociados

en los mercados de futuros, se ha multiplicado explosivamente.
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Al acabarse el sistema Bretton Woods de tipos de cambio fijos,
han aparecido los mercados de futuros de divisas: de la libra

esterlina, el marco alemin, el franco frances, etc.

El rdpido incremento en las tasas de interés y el surgimiento
de una gran inestabilidad en las mismas tasas han provocado
la creacifn de mercado de futuros en bonos gubernamentales,

certificados de tesorerfa, etc.

M8s recientemente, en Estados Unidos se han creado mercados

para el fndice de la Bolsa de Valores (acciones).

En un mercado de futuros, siempre intervienen dos tipos de

personas: 1os protectores y los especuladores.

El protector es aquél que necesita cubrir un riesgo cambiario
en el mercado de futuros, por ejemplo: aguel industrial que
tiene el compromiso de hacer un pago en moneda extranjera en
una fecha futura., Por otro lado, el especulador es aquél
quien simplemente se dedica a comprar futuros de aquellos
bienes que &1 piensa van a subir sustancialmente de valor,

y a vender futuros de aguellos bienes que &1 piensa van a

bajar de valor,

En resumen, el "Mercado de Futuros" tiene como objetivo el

proteger a una actividad econémica contra un cambio en precio
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del que no se tiene control.

Las actividades econfSmicas que est&n sujetas a una fluctua-

cién pueden ser entre otras:

. Una moneda

., Una tasa de interés
. Un mineral

. Un producto agricola
« Un metal

. Un hidrocarburo, etc.
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2.2} EVOLUCION

El mercado de futuros s& inicié primeramente con productos
agricolas en 1919, en donde éste fue concebido como un
vehiculo de proteccibn para aquellas “personas™ gue no te-
nian los suficientes recursos para la produccidén y se vefan
en la necesidad de importar, y me refiero a personasg tanto
a particulares como a grandes consorcios comerciales y pro-

ductores como podrian ser empresag privadas o pGblicas.

Conforme pas$ el tiempo, este mercado se fue especializando
tantc en su organizacifn como en su comportamiento econfmico
y los resultados que proporcion8 y que contintta proporcio-

nando son de gran utilidad.

Posteriormente una vez terminada la gegqunda guerra mundial,
las relaciones comerciales entre los paises se hicieron mis
complejas. Muchos paises dejaron de ser productores agricolas
y se convirtieron en industriales, revolucionande con su nue~

va tecnologfa toda la actividad econfmica de las nacicnes,

Algunos paises deptro de su estrategia de desarrollo no des-
cuidaron el campo agrficola y paralelamente desarrollaron su
tecnologfa industrial, mientras que otros ya sea que se hayan

ido a una o a la otra, comenzaron a tener problemas en su
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balanza comercial. Esto junto con otros eventos de tipo
econmico y financiero, originé (y hasta la fecha sucede}
que los tipos de cambio de cada moneda sufrieran fluctua-
ciones, gue en algunas monedas, &stas son profundas y -

cfclicas y en otras son pequefias pero permanentes.

Para contrarrestar estos movimientos en ias tasas de cambio
entre las monedas y bajo una investigacifn muy profunda de
m&s de dos afios, se abrif un nuevo mercado de futurcs -
"Money Market", el cual empez6 con la cotizacifén a futuro
de siete monedas, las cuales eran las gue m&s variaciones

sufrfan debido a su actividad comercial,

Para 1973 y 1974 se abrieron otros mercados como fueron los
de la plata y el oro respectivamente, y el 6 de Enero de

1976 se empezo a comerciar con tasas de interés por medio del
instrumento de los "Treasury Bills", que son los Certificados
de la Tesorerfa (CETES) equivalentes en México, Aunque este
mercado "Financial Futures", no requirié de una investigacién
muy profunda, debido a la gran experiencia tenida en los

anteriores mercados, fue necesario darle un apoyo mayor, ya
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que el pGblico desconocfa el instrumento gue por su natura-
leza s6lo los especialistas financieros entendian, E1 volumen
de su operacién fue muy bajo, pero conforme este volumen fue

creciendo, el mercado se fue perfeccionando.

Actualmente debido a que las tasas de interé&s han sufrido una
serie de movimientos ya sea a la baja 0 a la alza, este instru-

mento de cobertura ha tenido mucho éxito.

Para el caso de México, quien posée una deuda piblica y privada
muy fuerte y que por un incremento en las tasas internacionales
de interés (Libor o Prime Rate) se vea afectado con una carga
financiera mis fuerte, resultarfa muy atractivo considerar -
estos instrumentos que ofrece el mercado financiero internacio-

nal.
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2.3} OPERACION

Pues bien, con lo anterior podemos decir gue dentro del
Sistema hay 4 mercados de futuros que son utilizados como

instrumentos de cobertura:

1) Mercado de productos agricolas
2) Mercado de monedas
3) Mercado de tasas de interés

4) Mercado de metales

pPara fines de esta tesis, describiremos Gnicamente la opera-
cibén del mercado de monedas "Money Market", en donde se expli-
car8 por medio de un ejemplo su funcionamiento, aplicdndolo
a una empresa, que posfe tanto activos liquidos coﬁo pasivos

en moneda extranjera.

Supongamos que la empresa "A" posée un pasivo en marcos alema-
nes por 10 millones, el cual debe ser liguidado el lo. de -
Diciembre de 1983. La empresa para protegerse contra un riesgo
cambiario decide tomar una cobertura el 30 de Septiembre de

1983, con los siguientes precios de compra:



37

Mercado Spot Mercado de Futuros

Sept. 30

T.C. Dls/DM  0.3704 Compra 10,000,000 DM - 0.3742 Dls/mM

Dic. lo.

T.C. Dls/DM _ 0.4000 Venta 10,000,000 0™ - _0.3982 D1s/iM
- 0,0296 + 0,0240

La interpretacién del cuadro anterjor es la siguiente,

Definimos como mercado spot, aquél que existe en el momento de
hacer una operacién de compra-venta de monedas, y el mercado

de futuros como la hemos mencionado anteridrmente, es aquél en
el que una o varias monedas se cotizan a futuro (marzo, junio

septiembre o diciembre).

El dfa 30 de Septiembre la empresa "A" tiene en caja e inversiones

una cierta cantidad de dblares producto de sus exportaciones, =
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sabe que el 1o, de Diciembre tiene que pagar 10 millones de
marcos alemanes, pero que no puede provisionarlos, primero
porque los requiere para su capital de trabajo y segundo,
porque el costo de oportunidad es muy grande debido a que

el rendimiento para depbsitos en dblares es casi el doble

que el rendimiento para depSsitos en marcos alemanes. Pero
por otro lade, sabe que el marco alemfn a corto plazo tiende
a revaluarse con respecto al dflar, debido a que sus reservas,
balanza de pagos, balanza comercial y su productb internc -

bruto a ditimas fechas han mejorado.

Ante esta situacién la empresa decide tomar una cobertura en
el mercado de futuros de Chicago, mediante la compra de 10
millones de marcos a Diciembre de 1983, a un tipo de cambio

de 0.3742 D1s./DM,

El lo, de Diciembre, dfa en que debe realizar el pago a la
empresa, observa que de haber comprado los marcos alemanes

el dfa 30 de septiembre, no hubiera perdido 0.0296 Dls/DM.,
1o cual equivale a 296 mil dblares, pero en el mercado de
futuros por haberse cublerto contra el riesgo cambiario,
obtuvo una utilidad de 240 mil d6lares al vender 10 millones
de marcos a 0.3982 D1s/DM.

Por lo tanto, de esta forma la empresa logr6 pagar sus adeudos
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en marcos alemanes, obtuvo mayores rendimientos y logré dis-

minuir la p&rdida cambiaria.

Pues blen, en este sencillo ejemplo queda demostrado el grade
de proteccifn gue brinda este instrumento a las empresas, mismo
objetivo el que pretende un Programa de Caobertura de Riesgos
Cambiarios diseiiado por el Banco de M&xico para ayudar a las
empresas a eliminar el riesgo que el peso mexicano poseé ante

fuertes y sucesivas devaluaciones frente al délar americano.

Este programa el cual se describir8 y analizard en los préximos
capitulos, tiene sus principios basados en los mercados de
futuros descritos con anterioridad, en donde el bien a proteger
serd una moneda (el Peso} y en algunos casos, segin lo reguiera
la empresa, se podri cubrir la tasa de interés, o sea, la tasa

Libor {London Interbank Offering Rate).



CAPITULO II1

DESCRIPCION DEL PROGRAMA DE COBERTURA DE RIESGOS
' CAMBIARIOS ( FICORCA )
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3.1) ORIGEN

Ante la necesidad de reducir el problema del empleo, la poli-
tica econfmica de la anterior administracifn, £ijé como obje-
tivo prioritario,la generacifn de fuentes de trabajo a una

tasa auperiér a la del crecimiento de la poblacifn. Para que
€sto fuera posible, se impulsd el avance de la economfa, fun-
damentalmente a través de la expansién del gasto pGblico.

Esta estrategia entre otros factores que degencadenaron el alza
del nivel general de precios, provocd el surgimiento de una de-
manda excesiva que, frente a una oferta rigida, se tradujo en
fndices inflacionarios muy altos y en el avance del déficit -

externo.

Simult&neamente, la mayorfia de las naciones industrializadas,
incluido el principal comprador de M&xico, Estados Unidos, en-
traron en recesién, Esto trajo aparejada, entre otras cosas,
la depresifn del mercado externo y la cafda de hidrocarburos,

con graves consecuencias para nuestro pafs.

El desequilibrio interno entre oferta y demanda, el descalabro
petrolero, el estancamiento de las naciones desarrolladas, la
escalada de las tasas de interé&s internacionales y la expan-

si6n en la inversibn pGblica y privada, provocaron que el -~
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flujo de divisas del gobierno, cayera dentro de un inmenso

dé&ficit (Ver Figura 6).

Ante dicho problema, hubo la necesidad de que el gobierno
reestructurara su deuda de casi 80 M{ Dls, con los bancos
acreedores, ante la imposibilidad de poder pagar el princi-
pal del adeudo, Dicha reestructuracibn consiste en diferir
las amortizaciones del capital a largo plazo, pagando inica-
mente intereses sobre saldos durante un perfodo de cuando menos

4 anos.

A su vez, las empresas privadas simultineamente entraron -
dentro de una posicifn de iliquidez muy grave, provocada por
los factores expuestos en el Capitulo II, lo que las llev
también a que reestructuraran su deuda en moneda extranjera
para evitar desembolsos grandes en el corto plazo y que de

esta forma no se descapitalizaran.

El gobierno preocupado por la situacién critica de las empre-
sag y las consecuencias que se pudieran originar si éstas
cayeran dentro de un desequilibrio mayor, por fluctuaciones
en tipo de cambio y, ante la problemitica de hacerse llegar
de los d6lares suficientes para pagar a los bancos; a princi-
pios de Abril de 1983, el Banco de México di§ a conocer el

establecimiento del Programa para la Cobertura de Riesgos
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Cambiarios, derivados de endeudamientos externos como parte
del paquete de medidas de apoyo cambiario y financiero que
contempla el programa para la defensa de la planta producti~

va y del empleo dentro del plan de reordenacifn econémica.
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OBJETIVO

El Programa de Cobertura de Riesgos Cambiarios tiene por

objetivos los siguientes:

B.1)

B.2)

B. 3)

B.4)

B.1)

Formar una reserva de divisas. comprometidas.
Cubrir a las empresas contra riesgos cambiarios.
Ayudar a aquellas empresas que no tengan liquidez.

Disminuir la inflacibn.

Debido a que para poder cubrirse con el Programa -
Ficorca, es requisito reestructurar la deuda; #&sto
origina que el gobierno deje de proporcionar en el
mediano plazn 15,000 M Dlls. a las empresas por concep-
to de amortizaciones dentro de un perfodo de cuando
menos 3 afios. Situacifn que ayudar8 al gobierno a
poder adquirir &stos a un plazo relativamente largo,

evitando de esta forma presiones al tipo de cambio.

Como consecuencia de las altas tasas inflacionarias y
una sobre-demanda de d6lares, las expectativas de fluc-

tuaciones en tipo de cambio son muy grandes, situacién
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B.4)
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que pone en peligro a las empresas, por lo que el go-
bierno disefié un programa de cobertura de riesgos cam-
biarios, en donde &stas podrdn adquirir délares a un
precio mds bajo, de acuerdo a la cotilzacifn que existe

en el mercado spot.

Para aquellas empresas que no tienen liquidez, el pro-
grama ofrece financiamientos para poder pagar el con-

trato de cobertura,

Dichos financiamientos que proporcionan cantidades -
adicionales de crédito, ayudan a las empresas a que en
el corto plazo, no desembolsen grandes cantidades de -

dinero y de esta forma evitar una descapitalizacién.

El disminuir la inflaci6n tiene prioridad ndmero uno dentro
del plan econbfmico disefiado por el actual gobierno,
por 1o que uno de los factores importantes para lograr-

lo, es disminuir el circulante.

El Programa Ficorca, dentro de su operacifn, provocard
que disminuya el circulante, ya sea mediante el pago

al contado de la cobertura, o por medio delos desembolsos
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mensuales que realizar8 la empresa por el crédito

otorgado.

Ademéis, otro factor que contribuir§ a disminuir la
inflacién ser§ el financiamiento que tendrd el gobier-
no mediante los depSsitos que hagan las empresas al
FICORCA, de esta forma el Banco de M8xico podrd cubrir
el gran déficit presupuestal dque serd para 1984 del

8 por ciento como porcentaje del PIB, situacifn que
indirectamente tambidn ayudar8 a que las tasas de
interés domésticas no se incrementen por la excesiva

demanda que origina el déficit federal.
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3.3) FUNCICNAMIENTO

El Programa Ficorca consiste principalmente en la adquisi-
ci6n de dblares para entrega a futuro, a un precio pre-es-
tablecido, importe que deber§ ser pagado al Fideicomisc en

el momento de celebrar el contrato.

El Programa tiene las caracterfsticas que en sequida se

indican:

1) Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios

(Ficorca).

El programa ser§ administrado por el Fideicomiso para
la cobertura de riesgos cambiarios, constitufdo por el
gobiernc federal en el Banco de México, mismo que reali-
zard sus operaciones a través de lag iagtituciones de

crédito del pafs.

2) Sistemas de Cobertura

El programa comprende seis sistemas de cobertura de

riesgos cambjiarios:



49

Sistema No, 1l: Cubre el principal de los adeudos, me-

diante pago al contado de la cobertura.

Sistema No. 2: Cubre el principal de los adeudos, pro-

porcionando a la empresa un crédito en moneda nacional.

Sistema No. 3: Cubre el principal e intereses por ven-
cer de los adeudos hasta el limite indicado en el punto
6 de este inciso, mediante el pago al contado de la co-

bertura.

Sistema No. 4: Cubre el principal e intereses por ven-
cer de los adeudos {hasta cierto limite) proporcicnando

a la empresa crédito en moneda nacional.

Sistema No. 5: Cubre principal e intereses {incluye

sobretasa) mediante el pago al contado de la cobertura.

Sistema No. 6: Cubre principal e intereses (incluye
sobretasa) proporcionando a la empresa crédito en moneda

nacional.
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La empresa podr§ participar en el sistema que m&s con-
venga a sus intereses e incluso, respecto de un mismo
adeudo, podrén aceptarse su participacién en dos o mé&s

sistemas.

Reestructuracién de los adeudos

Es requisito indispensable para que la empresa pueda

participar en este programa, que el adeudo respecto del
cual esté interesado en cubrir su riesgo cambiario, sea
a largo plazo, o se reestructure para que venza a dicho

plazo,

Para estos efectos se entender§ por adeudos a largo plazo
aquéllos que a contar de la fecha valor del respectivo
contrato de cobertura, deban pagarse mediante amortiza-
ciones vencidas, iguales y sucesivas en un plazo no me~
nor de seis afios, con un perfodo de gracia para el pago
del principal de cuando menos tres anos, tratindose de
los sistemas nfimeros 1 y 2, y no menor de 8 afios de plazo
con 4 affos de gracia mfnimo, en los casos de los sistemas

ndmeros 3, 4, 5y 6.

El principal de los adeudos podr8 comprender intereses

ordinarios y moratorios devengados y no pagados corres-
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pondientes al Fipanciamiento externo obijeto de reestruc~
turacién, que la empresa no haya podido liaquidar al acree=~

dor oportunamente, por cualquier causa.

$in perjuicioc de lo anterior, si la empresa desea quedar
cubierta del riesgo cambiario de inmediato, atn antes de
que se convenga la reestructuracién del adeudo a su cargo,
y #se firme el respectivo contrato de cobertura, podrd -
constituir los depbsitos a que se refiere el punto 15 de
este incigo, mismos que le proporcionarin la cobertura -
respectiva, de la fecha en que se constituya el depbsito
hasta la fecha en que su adeudo quede cubierto por alguno

de los sgistemas de este programa.

Sistema Nfimero 1

La empresa podrd adquirir del Ficorca a un precio preesta~
blecido, dblares hasta por la cantidad necesaria para magar
el principal del adeudo a su cargo. Los precios de estas
operaciones se fijardn mensualmente en funcién del plazo
para el pago del adeudo que la empresa convenga o tenga

convenido con su acreedor,

para fines de andlisls, las operaciones gue se contraten
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antes del 5 de Mayo de 1983, los precios aplicables serfn

los siguientes:

Plazo Total Perfodo de Gracia Precio en Pesos por DSlar

8 afios 4 afios 75.00
7 afios 3 afios 81,00
6 afios 3 afios 84,00

La empresa habri de efectuar el pago en moneda nacional a
su cargo a mds tardar el dfa h&bil inmediato anterior a -
la fecha valor de la operacifn respectiva, Por su parte
Ficorca quedarf obligado a entregar en el extranjero los
d6lares objetoc de la operacifn, a partir de la fecha en

que se concluya el perfodo de gracia para el pago del -~

principal del adeudo, mediante entregas trimestrales ven-

cidas, iguales y sucesivas,

La empresa conservard la obligacién de pagar a su acreedor
los intereses del adeudo, mismos que podr8 liquidar con la
moneda extranjera que adquiera, al tipo de cambio contro-
lado del dfa que efectde las respectivas adquisiciones,

en la misma institucifn de crédito, con la que celebre la

operacisn de cobertura.
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5) Sistema Ndmero 2

« Este sistema tiene las mismas caracteristicas del n(mero
1, pero comprende el otorgamiento a la empresa de un cré-
dito en moneda nacional por parte del Ficorca, para faci-

litar su acceso al programa.

Lag caracterfsticas principales de estos créditos serdn

los siguientes:

a} En la fecha valor el comprador podrd ejercer una can-
tidad igual al importe del precio de los dflares que

adquiera del Ficorca.

b) la tasa de interés que se aplicard al saldo insoluto
de estos créditos, ser8 igual al promedio aritmético
de las tasas m8ximas autorizadas para ia contratacifn
por personas morales, de depfsitos bancarios en moneda
nacional a tres y seis meses, correspondientes al pri-

mer dfa h8bil del mes en el que causen los intereses.

¢} Estos créditos deberSn liquidarse mediante pagos men-
suales por concepto de intereses y, en su caso prin-~
cipal, dentro de un plazo iqual al pactado para el

pago del adeudo.
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d) El régimen de pago de estos créditos, permitird a la
empresa ejercer cantidades adicionales para liquidar
parte de los intereses que deba pagar el Ficorca, con
lo cual si bien el flujo de efectivo a su cargo ser§
creciente, se aligerard la carga del servicio del cré-

dito en las primeras etapas de su vigencia,

6) Sistema Ndmero 13

La empresa podr& adquirir del Ficorca al tipo de cambio
controlado vigente en la fecha valor de la operacién, -
dblares hasta por la cantidad necesaria para pagar el -
principal del adeudo. La empresa habri de efectuar el =~
pago en moneda nacional a m&: tardar el dfa hibil inmedia-
to anterior, a la fecha valor de la operacién, con los d6-
lares as{ adquiridos, la empresa deber8 otorgar simult§-
neamente al Ficorca, un préstamo a largo plazo en d6lares,
pagaderos en el extranjero, hasta por un importe igual al

de la moneda extranjera adquirida del Ficorca.

Este préstamo que el comprador habri de conceder al Ficorca
serd a plazo de 8 afios, con un perfcdo de gracia para el

pago del principal de cuando menos 4 afios, y devengar8 -
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intereses a cargo del Ficorca, pagaderos en el extranjero
por trimestres vencidos calculados al Libor (London Inter-
bank Offering Rate) para operaciones a tres meses en dfla-
res. Esta Gltima tasa se determinard con base en el pro-
medio aritmético, redondeado al 1/16 superior de las coti-~
zaciones ofrecidas el primer dfa hibil de cada trimestre

por 6 bancos lfderes en el mercado de Euroddlares.

Sistema Ndmero 4

Este sistema tiene las mismas caracterfsticas del Nfimero 3,
pero comprende el otorgamiento a la empresa de créditos en
moneda nacional, por parte del Ficorca, para facilitar su

acceso al programa. Estcs créditos en moneda nacional ten-
drdn las caracteristicas sefialadas en el Punto 5 de este -

inciso.

Sistema NGmero 5

La empresa podrd adquirir del Ficorca, délares al tipo de cam-
bio controlado,mids un cargo del 9.6 por ciento sobre estacotiza-
cifn, hasta por la cantidad necesaria para pagar el princi-~
pal del adeudo y devengari intereses a cargo del Ficorea,

pagaderos en el extranjero, por trimestres vencidos calcula-
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dos al Libor para operaciones a tres meses, m&s una so-

bretasa del 2 por ciento.

Sistema Ndmero 6

Este sistema tiene las mismas caracteristicas que el -
Sistema Nidmero 5, pero comprende el otorgamiento a la
empresa de créditos en moneda nacional, Este crédito
tendr§ las caracterfisticas sefialadas en el Punto 5 de

este inciso.

Instrucciones y Garantias

En los sistemas antes descritos, la empresa deber& ins-
truir al Ficorca, para que se entregue al acreedor los
d6lares que la primera tenga derecho a recibir del se-
gundo, cantidades que se entregar8n al acreedor en pago
del principal y, en su caso, intereses del adeudo a su
favor, En los contratos en que se documenten las opera-
ciones correspondientes a los Sistemas Nmeros 2, 4 y 6,
se prever§ que si la empresa deja de cubrir tres mensua-

lidades sucesivas del cré&dito en moneda nacional a su -

cargo, se extinguir&n las obligaciones a cargo del Ficorca

de entregar los dblares respectivos, asi como las del -
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comprador frente al Ficorca, conservando este dltimo
exclusivamente la obligacién de entregar el valor de
rescate de la operacién, cuya fé6rmula de cdlculo estar§

definida cn el contrato respectivo.

Comisiones

La empqésa habrd de cubrir al Ficorca comisiones de unco
al diez por millar sobre el precio de los dblares que
adquieran y, en su caso, sobre el importe de los pagos
por principal e intereses de los créditos cue reciban

del propio Ficorca.

Adeudos en monedas distintas al dflar

Las ventas en monedas extranjeras que efectuard Ficorca
serdn exclusivamente de d6lares. Por consiguiente, tra-
téndose de adeudos denominados en otras monedas, los ti-
pos de cambio aplicables para calcular las respectivas
equivalencias a dflares, serdn dados a conocer por el
Banco de México, a través de las instituciones de crédi-

to del pafs.

Adeudos a plazos superiores

Las empresas con adeudos a su cargo a plazos superiores
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a 8 afios o con més de 4 afios de gracia para el pago del
principal, podrén consultar a las instituciones de cré-
dito, las condiciones en que podrin participar en este

programa.

Pagos a proveedores latinoamericanos

Los pagos derivados de obligaciones en moneda extranjera
a favor de proveecdores de Afgentina, Brasil, Bolivia, -~
Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Perf, [lepGblica Domi-
nicana, Uruguay, Venezuela, Guatemala, El Salvador, Hon=-
duras, Costa Rica y Nicaragua, pueden efectuarse de inme-
diato a través de los convenios de pagos y créditos re-

ciprocos, celebrados conél Banco de México y los bancos

centrales de los paises mencionados.

Consecuentemente, la empresa con adeudos a favor de pro-
veedores de dichos paises, no podrdn participar respecto
de tales adeudos en los Sistemas Nimeros 3, 4, 5 y 6 de
este programa. Sin embargo, pueden acudir a la institu-
cibn de crédito de su elecclén, para informarse sobre el

procedimiento ya establecido para el pago de sus adeudos.
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15) Participacifn en distintos programas

La empresa no podr8 participar respecto de un mismo
adeudo en este programa y el programa para el pago de
adeudos vencidos a favor de proveedores del extranjero

que se di6 a conocer el 28 de febrero de 1983,

16) Depbsitos de cobertura transitoria

Si la empresa desea estar cubjerta de riesgo cambiario,

en tanto negocia con sus acreedores la reestructuracidén de
los adeudos a su cargo, podr& acudir a una institucién

de crédito para constituir de inmediato, depbsitos espe-
clales en moneda nacional, hasta por un importe igual al
que resulte de aplicar al principal de los adeudos a su
cargo, el tipo de cambio controlado de venta vigente en

la fecha en que se constituya el depfsito respectivo.
Estos depfsitos tendrSn las caracteristicas siguientes:

16,1 Devengar&n intereses a las tasas miximas autorizadas
para la contratacién de depbsites bancarios en mone-
da nacional por personas morales a tres meses, co-
rrespondientes al primer dfa h&bil del mes en el que

causen los Intereses. Dichos intereses ser&n pagaderos



16,2

16.3

60

por mensualidades vencidas, dentro de los primeros

5 dias de cada mes,

El plazo para su devolucibn vencer§ el 25 de Octubre
de 1981, Sin embargo, el titular podr§ solicitar la
devolucifn anticipada para participar, respecto del

adeudo a que el depbsito esté referido, en cualquiera

de los sistemas que comprende este programa.

Cuando el titular de la cuenta celebre un contrato de
cobertura con el Ficorca respecto del adeudo a que el
depSsito este referido, se le pagari en su caasa, un
rendimiento adicional cuyo importe se calculari apli-
cando el monto del depdsito, una sobretasa de interés
igual a la tasa positiva gue resulte de restar: a)

a la tasa de devaluacisn que tenga el peso mexicano
en ¢l mercads controlado respecto del délar, mis la
tasa de depfsitos a tres meses en el mercade del -
Eurcdblar vigente en la fecha de constitucién del
depSsito; b) las tasas de interés sefialadas en el
punto 15.1 de este inciso. La tasa de devaluacibn
que se tomar§ en cuenta para efectuar estos c8lculos
serd la que se presente en el perfodo comprendido de
la fecha de conatituci6én a la fecha de vencimiento

de inscripcibn al programa o a la fecha de retiro
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del propio dep6sito, lo que ocurra primero.

La sobretasa de que se trata serd pagadera en la
fecha valor de la respectiva operacién definitiva

de cobertura,

16.4 Estos dep6sitos podr&n constituirse por el importe
total o parcial de los adeudos a que estén referi-
dos, en la inteligencia de que las sobretasas a que
se refiere el Punto 15,3 de este inciso, s6lo serdn
paqéderas hasta por la proporcisn de tales adeudos

que finalmente quede cubierta por el Ficorca.

17) Algoritmo

Las autoridades financieras entienden que el otorgamiento
de los créditos, de sujetarse a un esquema tradicional de
abonos en principal e intereses, seguirfa representando
un serio problema de liquidez para las empresas. Los
procedimientos que se usan en la actualidad para deter-
minar los pagos a capital e intereses de cualquier cré-
dito, adolecen de una falla fundamental en perfodos de

alta inflacibn, y debido a que &sto de traducirse nece-
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sariamente en altas tasas nominales de interés, el
perfil de amortizaciones reales de los créditos se
abulta ﬁarcadamente hacia el principio del perfodo

de pago, lo que causa un estrangulamiento en la capa-
cidad de liquidez de corto plazo de las empresas, Esta
situacién se puede apreciar en el cuadro No. 1 donde
se detallan los costos a valor presente (descontadoscon
la tasade interé&s) de un cré&dito por 123.6 millones de
pesos, con los siguientes supuestos de tasas de interés

e inflacifn, para un perfodoc de B afios.

Perfodo

Anual A .2 3 4 5 _§ 1 .8
% tasa de

Interés 69 60 45 37 30 25 25 25
\ tasa de

Descuento 69 60 45 37 30 25 25 25

Este crédito tiene un perfodo de gracia de cuatro afos y
un plazo de amortizacién también de cuatro anos, donde
los intereses y las amortizaciones son pagaderos trimes-

tralmente,
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Para evitar este fenfmeno de amortizacidn acelerada, se
disefi6 una nueva f6rmula para la determinacibn de los
abonos mensuales correspondientes a los créditos de los
contratos de futuros. La nueva f6rmula tiene la carac-
teristica esencial de generar abonos peribdicos para

capital e intereses que Son constantes a valor presente.

La aplicacién de la férmula mencionada, se ejemplifica

en el cuadro No. 2 , donde se puede notar que el monto
nominal del abono (columna 6) es creciente en el tiempo.
Sin embargo, el valor presente de cada abono es préctica-
mente igual en todos los meses. Esto permite gue el desem-
bolso de la empresa durante el primer §ﬁo, sea menos del

73 por ciento de lo que importarfan log pagos en el mismo
lapso al seguir un esquema tradicional de crédito como el

que se describe en el Cuadro No. 1.

La f6rmula que hace lo anterior se define de la siguiente

forma:

e =ve 1% Qe

™ j=1

Pt = Abono total por concepto de intereses y principal
a efectuar en el trimestre t.

rt = Tasa de interés aplicable en el trimestre t.
VC = Valor de contrato en M.N.

Nfimero de perficdos del contrato.

=3
1

11 = Producto acumulado de tasa de interés
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Una vez descrito el funcionamiento del programa, ~--
en el préximo capftulo se definirin los costos implf-
citos que posée, los cuales serdn calculados bajo ciertas

estimaciones de cardcter econfmico.
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CUADRO NO. 1 Cifras en Miles

TABLA DE AMORTIZACION

PRESTAMO ORDINARIO

TOIL A
PERICOO SALDO INICIAL,  INTERESES  AMORTIZACION  DESEMBOLSO  VALOR PRESENTE

1 123,600 21,321 - 21,321 18,669

2 123,600 21,321 - 21,321 16,401

3 123,600 21,321 - 21,321 14,385

4 123,600 21,321 - 21,321 12,616

5 123,600 18,540 - 18,540 9,753

6 123,600 18,540 - 18,540 8,673

7 123,600 18,540 - 18,540 7,M2

] 123,600 18,540 - 18,540 6,857

3 123,600 13,905 - 13,905 4,686
10 123,600 13,905 - 13,905 4,271
n 123,600 13,505 - 13,505 3,892
12 123,600 13,905 - 13,905 3,546
13 123,600 11,433 - 11,433 2,695
14 123,600 11,433 - 11,433 2,491
15 123,600 11,433 - 11,433 2,301
16 123,600 11,433 - 11,433 2,128
17 123,600 9,270 7,725 16,995 2,963
18 115,875 8,691 7,725 16,416 2,680
19 108,150 8,111 7,725 15,836 2,422
20 100, 425 1,532 1,125 15,257 2,185
21 92,700 5,794 1,725 13,519 1,831
2 T 84,975 5,311 1,725 13,036 1,670
23 77,250 4,828 7,725 12,553 1,521
24 69,525 4,345 7,725 12,070 1,383
25 61,800 3,863 1,725 11,588 1,256
2% 54,075 3,380 7,725 11,105 1,138
27 46,350 2,897 7,725 10,622 1,020
28 39,625 2,414 7,725 10,139 . 929
2 30,900 1,931 7,725 9,656 837
30 23,175 1,448 7,725 9,173 152
3 15,450 966 7,725 8,691 674

32 7,125 483 7,725 8,208 602
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CAPITULO IV

ANALISIS Y EVALUACION DEL PROGRAMA
PARA LA COBERTURA DE RIESGOS CAMBIARIOS
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PLANTEAMIENTO DEL ESCENARIO

La siguiente proyeccifn descansa bdsicamente en dosg

supuestos fundamentales:

1} Un cumplimiento razonable del Programa de esta-
bilizacién acordado con el Fondo Monetario

Internacional.

2} Un entornc externo relativamente favorahle, ¢ue
permita se materialicen los supuestos Incorporados

en dicha proyeccién,



PROYECCION MACROECONOMICA

- Inflacifn (8)
EE.W.
México
- Tipo de cambio (Ps./Dls.)
Pranedio
Fin de Perfodo
- Tasa de interés (%)

DepBsitos 3 meses (local)
Libor

PROYECCION REALISTA

83

5.0
90,0

129.85
174.67

72
10

5.0
75.0

225,50 353,71

291.12 429.75
64 51
9 9

5,0
55,0

6.0 6.0 5.0 5.0 5.0
45,0 35.0 2.0 30.0 30.0

502,63 663,43 833.08 1031,43 1277.01
587.87 748,70 926.96 1147.67 1420.92

43 35 30 30 30
9 9 9 g 9

oL
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Crecimiento en Estades Unidos.

La economfa de los Estados Unidos crecerd, dependiendo

del compurtamiento de los precios del barril de petréleo.

Suponemos que para el primer afio (1983), por cada dblar
de cafda del precio de barril de petr6leo, la economia
de los Estados Unidos crece 0.2 por ciento adicionales
y la inflacién se contrae en 0,3 por ciento. Posterior-

mente ambos efectos se reducen.

Crecimiento en México.

La cafda en 1983 del Producto Interno Bruto se debe a la
contraccifn en el gasto pfiblico, a la reduccién de la

inversifn privada y a la disminucién del consumo..

Las exportaciones de bienes y servicios aumentan debido
al mayor crecimiento en los Estadogs Unidos y a la depre-

claci8n acelerada del peso.

A partir de 1984, la economia empieza a recuperarse
conforme el crecimiento de Estados Unidos aumenta, deman-

dando mayores voldmenes de bienes y servicios.
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- Inflacién en Estados Unidos,

Para 1983 la tasa de inflacién disminuye debido al bajo

precio del petrSleo,

A partir de 1984 la inflaci6bn se incrementard como con-

secuencia del crecimiento en su economfa.

Inflacidén en México,

La baja inflaci6n de los Estados Unidos, implicari una
reduccién en la inflaci6én importada, pero por otra parte,
el deslizamiento del tipo de cambio presionari el nivel

de precios.

La oferta monetaria crece 62.8 por ciento en 1983, lo
cual es ligeramente superior a la tasa de crecimiento
que registré esta variable el afio pasado. Posterior-
mente el crecimiento del medio circulante decreceri,

hasta llegar a estabilizarse entre un 23 y 25 por ciento.
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Politica cambiaria.

Una mejora en la economfa de los Estados Unidos contribuirg
a un aumento m&s acelerado en las exportaciones no petro-

leras, Sin embargo, este incremento no compensa la reduc-
cién en los ingresos petrolercs, acentudndose de esa forma

la presifn sobre el mercade cambiario.

Con el propSsito de mantener el desbalance externo dentro
de los lfmites impuestos por el financiamiento, la polftica
cambiaria debe emplearse para incentivar afin mis las expor-
taciones y reducir las importaciones. Euponemos pues, una
depreciacién mis acelerada del peso, que lleva al tipo de
cambio controlade a un nivel de 175 Ps./Dl. al fin del

afio 1983,

Tasa de interé&s (dep8sitos 3 meses).

Las tasas de interés domésticas para depSsitos a tres y
seis meses, serdn un 9 por ciento mds altas que la tasa de
devaluacién, manteniéndose en estos niveles hasta que la

inflacidn no se vea disminuida.
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LIBOR (London Interbank Offering Rate).

En un mundo caracterizado por menores precios del petréleo,
crecimiento mds acelerado y menor inflacifn, las tasas de
interés internacionales probablemente bajen a niveles m&s

reales,
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4.2} DEFINICION CONCEPTUAL DEL PROGRAMA

De acuerdo al an8lisis expuesto en el capftulo Dos, sobre
la situacibn financiera de las empbresas, pudimos observar
que dentro de todos los problemas existentes, el de {11i-

gquidez es el mds critico, por lo gque nos ebocaremos Gnica-
mente a analizar aquellos sistemas del programa que otor-

gan financiamiento, las cuales son el 2, 4 y 6.

Considerando lo anterior, vodemos afirmar que el Proarama de
Cobertura de Riesaos Cambiarios, lo aque imolica es bdsica~
mente una transferencia de riesgos., La empresa solicitan-
te transfiere el riesgo cambiario al Fideicomiso, adqui-
riendo otro de tasas de interés domésticas, o sea, que si
las tasas de interés locales para depbfsitos a tres y seis
meses se encuentran dentro de niveles muy altes, el costo

de la cobertura resulta muy caro,

Para sitvarnos dentro de un marco de referencia realista
an cuanto a estas tasas, planteamos sels diferentes esce-
narios de tasas de inter&s reales sobre una base fija de
porcentaje de devaluacidn anual (Ver Tabla I} definida en el

inciso anterior.

En base a un pequeiio sistema disefiado para simular los

costos de los Sistemas 2, 4 y 6 del orograma Ficorca y
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costos totales a valor presente (usando como tasa de

descuento la inflacifn mexicana) de las diferentes al~

ternativas de acuerdo a los escenarios planteados en la

tabla I, los cuales se muestran a continuacidn:

8 DEVALUA-
A CIGN ANUAL
1983 8l
1984 &
1985 a8
1986 kY]
1987 n
1988 24
1989 4
1990 24
PROMEDIO

RNUAL 10

TABLA I

A (R) B (%) C (%) D (%) E (%)
In It Wmir In Ir Ih Ix In It
46 57 61 81 63 85 65 88 100 161
39 47 52 67 67 92 75 107 88 134
30 34 40 48 48 60 55 71 69 96
23 26 32 37 31 44 49 62 57 74
18 19 24 27 27 31 38 45 44 54
16 17 22 24 24 27 33 38 40 48
16 17 22 24 24 27 33 38 40 48
16 17 22 24 24 27 33 138 40 48
25 29 34 40 38 47 47 5% 58 79
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Graficando los costos determinados en la Tabla 1I de-
pendiendo de la relaci6n % de tasa de interés promedio
anual para depbsitos a 3 y 6 meses y % de tasa de deva-
luacibn anual del peso frente al délar, observamos que
el comportamiento de los costos totales llevados a valor
presente, son de tipo exponencial, o sea, que los costos

crecen m&s aceleradamente con respecto a la relacifn -

interés-devaluacidn (ver Gré&fica 1).

Para poder determinar bajo que niveles se encontrarin las
tasas de inter8s con respecto a la tasa de devaluacibn

anual para el perfodo 1983-1990, se hizo un ajuste de curvas
por el método de minimos cuadrados con tendencia exponencial

el cual se desarrolla para el Sistema Dos como sigue:

DATOS GENERALES:

% Interés /% Devaluacién Costo enM Ps.Sistema 2
(Y)

X
1) 0.700 3,714
2) 1.000 4,455
3} ) 1.075 5,084
4) 1.475 6,176
5) 1.975 10,107
bx

Tipo de Curva: Exponencial; Y = AE



TABLA IT

COSTO TOTAL A V.P. DE LAS ALTERNATIVAS*

NO HACER SISTEMA FICORCA
ESCENARIO NADA 4
A 4,517 3,714 2,855 2,722
B 4,517 4,455 3,983 3,958
c 4,517 5,084 4,936 5,002
D 4,517 6,176 6,594 6,820
E 4 517 10,107 12,564 13,362

* LA PROYECCION DE COSTOS SE DETALLA EN EL ANEXO 1.

8L
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Solucién: Para determinar los coeficientes de regresidn
es necesaric desarrollar una tabla de datos y

c&lculos, la cual se detalla a continuacibn:

CALCULO DE LA ECUACION DE LINEA RECTA LOGARITMICA DE TEN-
DENCIA EXPONENCIAL MEDIANTE EL METODO DE MINIMOS CUADRADOS.

Sistema Dos

$1I/0 Costo VP, 2

X Y X log ¥ Xlog ¥
1) 0.7142 3,714 0.5101 8.2199 5.8706
2) 1.0000 4,455 1, 0000 8.4018 8.4018
3) 1.1716 5.084 1.3726 8.5339 9.9983
4) 1..4810 6,176 2,1934 8.7284 12,9268
5} 1.9658 10,107 3.8644 59,2218 18.1266
Total 6.3326 29,536 . 8.9405 43.1050 55.3241

A=(log¥) %) - (X) (Xleg¥)

NKE - (X)4
BHNXEY-jx)(%Y)
Nxd- %)

A = 143.1050) (8.9405} - (5.3126) (55.3241)
{5) .(8.9405) - (6.3326}°

A = 7.6152

B = (5} (55.3241) = (6,3326) {43,1050)
(5) 18.9405) - (6.3326)°

B = Q.7942
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pPara poder transformar la ecuacibn a la forma exponencial
¥ = Abe. es necesario obtener €l antilogaritmo del valor

de "a“.
Log A = 7.6152, el Antilog. A = 2.02B.8

La ecuacifén exponencial para el Sistema Dos es:

tYe), = 2,028.9 e°-794%x

Para saber el grado de dependencia de la relacifn, a conti~
nuacifn se desarrolla el cdlculo para determinar el coefi~

ciente de correlacitn, el cual estf dado por la relacién:

Coeficiente de (yc - ?)2
B Y 8 eeescee————
Correlacitn (x - ?)2

La media aritm&tica de los costos totales a valor presente es:

¥= ¥ Y= _29,536 = 5,907.20
N S
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CALCULO PARA DETERMINAR EL COEFICIENTE
DE_CORRELACION

Sistema Dos

2 ¥ (yc ~ ¥)° v -1l
0.7142 1,714 5.427,537 4.810,126
1.0000 4,455 2.011,1.06 2,108,885
1.1716 5,084 581,703 677,658
1.4810 6,176 449,302 72,253
1.9658 10,107 14,133,359 17,638,321
6.225 29,536 22.603,187 25.307,243

Substituyendo los valores:

r = 22.603,187
~25.307,243

r, = 0.9451

‘POr lo tanto, 95% de la variacién de los valores de Y ha
sido reducida o explicada por la lfnea de regresidn, o dicho
de otra forma, 95% de variacién en las cantidades del costo
total del Sistema Dos (Y) estd exponencialmente relacionada
con la variaci6n en el cociente de % de tasas de interé&s/%

tasa de devaluacién (X).
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Para el caso de los Sistemas 4 y 6 la ecuacibn de regresién
correspondiente es la siguiente:

(Ye)d = 1232.5 o L-1685x

{¥c)6 = 1120.9 e 1-2520x

El porcentaje de variaci6n de los valores de Y para los Sis-
temas 4 y 6, han sido explicadas por la lfinea de regresién

en un 97 y 98V respectivamente.

Teniendo este grado de confiabilidad de las tres ecuaciones
correspondientes a los sistemas del FICORCA, podremos deter-
minar los niveles de cotizacifn de las tasas de interés de
acuerdo a la relaci6n directa que guardan estas con la tasa
de inflacién determinada en los supuestos macroeconfmicos

planteados en este inciso,

Como puede observarse en la Gr&fica No., 2 los costos de -
los sistemas del FICORCA son mis baratos mientras la tasa de
interés anual para depfsitos a 3 y 6 meses no sea mayor entre
un intervalo de 0 y 11%, a la tasa de devaluacifn anual del
peso con respecto al d6lar. De la misma forma si los costos
del FICORCA en sus diferentes sistemas rebasan en ll% a 1la
tasa de devaluacifn, es mis barato quedar descubierto de una

cobertura y correr el riesgo.



GRAFICA NO, 2

MA PS. A V.P.

0.75 1.00 1.25 1.50 1.75 2,00

€ INTERES / V DEVALUACICN

v8



85

Para situarnos bajo un marco de referencia mis preciso en
cuanto a la evaluaci6n de costos de las alternativas de
tomar la cobertura o no, se determinaron las raices de las

cuatro curvas en donde se intersectan cada una de ellas.

Las ecuaciones para las 4 alternativas son:

Ecuaci6n Alternativa
(Yc)0 = 4,517+ oX . <.+ No hacer nada
(Ye)2 = 2,028.8 e 7742% .... Sistema 2
{Ye)d =1,232.5 l-1685x .... Sistema 4
(Ye)6 = 1,120.9 ob+2520x .e.. Sistema 6

Por simultdneas (método de sustitucién) la interseccién de
los sistemas de FICORCA con respecto a la alternativa de

No hacer nada, es la siguiente:

Para ¢l Sistema 2:

¥ = 2,028.8 o0 7942%

sacando Logaritmos

Lny = (1n 2,028.8) + 0.7942x

despejando x
¥ = LnY - Ln 2,028.8
0.7942

Substituyendo Y de la ecuacifn 1l en 5

venees 5

¥ = Lnh 4,517 - Ln 2,028.8
0.7942

x = 1.0078
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Por lo tanto, podemes afirmar que la tasa de interés para
depbsitos a 3 y & meses no debe exceder en 0.78% a la tasa
de devaluaciSn del peso, para que el FICORCA sea mis atrac-

tivo (Sistema 2} que la alternativa de No hacer nada.

Pe 1a misma forma, determinamos que la tasa de inter&s para
los Sistemas 4 y 6, no debe exceder en 11.2 y 11.4% respec-—
tivamente a la tasa de devaluacién para gue sea convenjente

tomar la cobertura,

Para poder determinar los niveles de comportamiento de las
tasas de interdés para deplsitos a 3 y 6 meses para el perfodo
198390, se analizaropn algunos puntos muy importantes que
deben ser consideradss con respecto a las decisiones tomadas
por el actual régimen de goblerno, referentes al plan de
emergencia impuesto por el Fondo Monetaric Internacional,
éstos que se consideran que no podrén alejarse mucho de las

polfticas a tomar en un futuro son:

i} Reduccién de subsidios otorgados por el Gobierno.
i1i} Promover el ahorro interno a través de ofrecer atrac-
tivos rendimientos a los inversionistas,
iii} Mantener una polftica de tipo de cambio flexible para

aliviar presiones en la cuenta corriente.



87

Con respecto al primer ounto, el actual Gobierno deber§
cancelar todo subsidio a las empresas, orimeramente vara
cumplir con el acuerdo firmado v seaundo, para reducir su
déficit oresupuestal a 8.5% como norcentaje del nroducto
interno bruto imnuesto dentro del Plan de Reordenamiento

Econémico,

Con referencia al punto ndmero dos, el Gobierno deberd
promover el ahorro interno orimeramente, vara voder cubrir
su déficit y apoyar la inversién, v seaundo, para evitar
una fugqa masiva de capitales o una dolarizacién a nivel
nacional, lo cual nrovocarfa presiones al tino de cambio.

Y finalmente, establecer una poiftica de tino de cambio

flexible para evitar presiones en la cuenta corriente,

Por tanto, vodemos afirmar que el vnroarama FICORCA disefado
por el Banco de M&xico, no serd un subsidio vara las emoresas.
Que el Gobierno mantendrd una varidad real del veso frente

al délar, en funcidn bdsicamente del diferencial en las

tasas de ipflacidn de ambos nafses, y mantendri bajo nive=-

les Gptimos la captacién del circulante.

Por ser el Sistema Seis el m&s renresentativo del Proorama
FICORCA debido a la maonitud de su cobertura y de acuerdo a
ios puntos expuestos anterjormente, podemos determinar que las
tasas reales de interds serdn un 11.4% superiores a la tasa

de devaluacidn por el perfodo 1983-90.
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SIMULACION ¥ EVALUACION DE COSTOS ALTERNATIVOS

En base a los supuestos anteriores de tasas de infla-
ci6n (México y Estados Unidos), tasas de interés, tipos
de cambio (Ps./Dl.)} y al pasivo bancario que posée
cierta empresa al 31 de diciembre de 1982 por 35.7
nmillones de dSlares, a continuacién se presenta una
simulacibn de costos de los tres sistemas del FICORCA,
comparindolos con las alternativas de No Hacer Nada y
otra el de recurrir al mercado nacional de capitales
para obtener un préstamo en moneda nacional por el
equivalente a 35.7 miliones de d6lares al tipo de -~
cambioc de 149.10 Ps/Dl., Esta dltima alternativa para
poder ser evaluable tendr4 las mismas caracteristicas
que las dem&s, con un plazo de gracia y de amortizacibn
de cuatro afios cada uno, una frecuencia de pago de
intereses y de capital trimestral, y un costo anual de
5 puntos porcentuales arriba de la tasa de interés

promedio para deplsitos de 3 y 6 meses,

Los siguientes cuadros muestran dicha simulacibn, en
donde se puede observar que la alternativa més econbmica

es la de No hacer nada, teniendo un costo total a valor
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presente de 4,517 millones de pesos, seguida por las
alternativas de los Sistemas 2 y 4 del FICORCA, la
posibilidad de obtener un préstamo ordinario en pesos

y por filtimo ia alternativa del Sistema 6 del programa
el cual tiene un costo total a valor presente de 6,130
millones de pesos, O sea que a nivel de costos, la
alternativa md&s econfmica es la de No Hacer Nada, y uno
de los factores que origina &sto, es el tiempo, o sea,
la frecuencia de pago trimestral, que contra pagos -
mensuales 8ste resulta menos atractivo a precios cons-

tantes.

Por otro lado, si estos costos los representamos en una
gr&fica de tiempo (ver Gr&fica 3 ) observamos que
~efectivamente la alternativa de No Hacer Nada, es la

gue representa menores costos durante los primeros cuatro
afios, punto muy impertante para poder ofrecerle a la -
empresa la oportunidad de recuperarse en su liquidez.
Pero a partir del quinto afio presenta fuertes desembolsos
originados por las amortizaciones de capital. Esta des-
ventaja deberd ser analizada en base a la capacidad de
generacién de fondos que tendrf la empresa para poder

determinar si cubre dichos desembolsos en estos perfodos,



se8 FICORCA SIOTEMA DOS sne niles de peses
PERLODO DESENBOLED DE LA COMERTURA INTERESES (LIDOR+IX) TOTAL A V.P, ACURULARD
. . . RINBUAL TRIKESTAAL

06

] .
1 2 i » &4 332
2 816 H n b4 538
3 843 | 3 4 345 193 614
4 [ “ 4 553
5 273 a 4 Sb2
& a2 4 4 373 193 sut
7 253 A 4 305
8 9o st 4 S99
1 846 . t 4 813 193 797
1t 3 07 3 4 629
1 7 13t ” Ll 4 bt
12 239 3 4 668 193 948
13 7 [ 980
14 m It 30
15 774 I o1 198 o0
[ 24y 3 3
17 525 87
7" 4 196 393
124 R
7 o 3%
663 4 197 973
1) 7 47
281 34
” 04 107 a22
7m 62
7 [} 720
" i 2 70 190 163
a3 1 43
106 1 o
" I3 7 190 718
182 1 - 63 03
507 1 [
303 [t 7! 10v 310
288 ) 4
548 [t 1
137 3 5 109 939
20 1 07 *
77 t A .
[ 18 43, 198 290
4 308 . A a7y
2 [t 304
2 16 53¢ 19 818
82 It . 543
o
5 e
111 48




wam FICORCA QISTEMA 008 eae wllee o po

FERTODD DESZAIOLEO DE LA COMRTURA INTERESES (LIDORORY) TOTAL A U.P, ACURULA

HENBUAL TAINITAN

o 292 110 } 176 128 53 746

50 3% 836 i 200 14 53 768

31 309 610 H 204 193 63 783 19 297

52 I 218 3% . 53 807

a3 212 391 63 829

54 HIRIU 63 853 19t Ay

55 207 362 &2 323

Sb 231 726 62 357

57 216 038 b2 391 197 471

%0 203 738 44 895

59 209 927 #9939

69 14 200 &1 904 12 ae

I3 2 42 59 av8

&2 06 148 59 729

ot 99 BOY 8¢ a2 179 108

84 97 147 58 504

65 09 686 38 ba3

b 04 294 38 748 173 938

& 96 630 7 459

8 94 083 .57 &13

13 7 529 7 764 172 834

78 162 844 5 453

2 196 987 6 623

72 8y 42 b 708 189 87

7 73 547 S 313

74 76 664 5 637

7% 79 836 5 8b) 167 963

76 42 725 34 615

77 5 347 34 797

78 148 621 54 200 144 392

79 156 193 53 761

[ 152 9% .53 ¥53

a1 153 636 54 147 141 962

82 33 798 52 933

83 38 23 53 157

8 44 718 3 360 159 472

83 19 374 2 198

[ 21 815 2 408

87 23 697 2 519 157 220 .

a8 100 734 i 480

89 .. 102 343 1 701

98 : 194 345 t 924 133 108 °

n 70 494 0 811 =

92 8 128 1 942

n 2 02 1 274 153 126

94 26 943 T

95 088 ¢ 427

76 % 074 5 abQ 151 202

ToTAL LEDR 1



' FICORCA SISTEMA CUATAO ean atles de p

PERI0D0 DESENDOLEO DE LA COMERTURA INTERESES ( 2% ) TOTAL A VP, AcunuLADD
X . HENSUAL TRINESTRAL
o []
1 31 635
2 51 832
3 52 038 153 av8
) 52 229
3 52 430
b 52 61y 157 291
7 52 834
a 53 038
9 3 243 159 113
10 3 449
11 3 636
12 3 ss 140 971
13 4 101
14 4 3139
13 4 376 143 018
16 4 819
17 S 061
18 3 309 145 183
19 « 53 S50
20 I3 797
21 6 043 147 391
22 5 294
a3 36 546
24 56 799 189 639
25 57 041
2 57 203
27 53 171 ase
20 778
27 026
3 276 174 081
N 320
32 701
33 9 033 176 344
) 9 291
s 9 540
3 9 07 . 170 646
¥ 0 014
3 0 227 .
39 0 430 108 64
a0 . ¢ 651 N
at v 064
42 1 079
43 1 298
44 i 512
45 i 730 184 337
4% | 94y .
47 . 2 170
a0 2 391 18 518




ENA CUATRO wae atles ¢o p

£6

PERIODD DESENDOLEO DE LA CODERTUAA INTERESES ¢ 2% ) TOTAL A V.P, ACURULADD
© MENSUAL TRINESTRAL

49 a9y 33 839 563
S0 43 36 303 780
31 . 47 37 188 340
52 pit 37
23 49; 38
54 5 m 190 107
55 s 7
S8 4
57 s 171 037
L) 37
59 9. 8
60 0 192 036
81 62 b
&2 b4
63 &6 ] 13 879
b4 &7 S
45 &9 I3
56 71 37 195 433
67 73 34
o0 754 b
89 77 35 197 674
20 79 33
7 821 33
72 a4 4 1%y 903
73 abb 1 3
74 890 2
73 914 2 201 901
76 939 9
77 965 o
70 912 0 204 227
79 10y 24
a0 1047 7
81 107 ] 206 543
82 1106 4
03 1138 s
04 1167 S 208 9268
a5 1199 1
[ 1232 2
87 1266 2 211 383
a0 1301 8
[ 1337 []
20 1374 e 213 909
9 1 42 14
92 1450 14 7!
93 1 450 15 216 508
94 1531 0
95 1973 10 3723
6 147 10 539 2y 1




wwe FICONCA SISTENA BE1D MILES DE PESOS
PERIODO BALOO SHICIML T.INT.A, 143 INTERESES DESENDOLED INTERESES CAP, DER, V.P, ACURULADD
z o HENSUAL TRINESTRAL
] 4899 483 e 1 [)
3 4 BOg 483 (1] 269 509 33 094 - se 328
2 5 943 098 o 302 634 sp 279 - 0 570
3 5299 233 .00 317 18 39 658 - ¢ 812 131 718
4 3 540 612 1] 332 At a3 238 - 1955
5 5 17 27 1] a9 93y 67 10 - 1308
5 4 099 602 1] 3u% 981 73 854 - 1 54 133 902
2 5 394 637 .00 383 477 73 314 - t 793
[ b 702 v80 ] 402 179 79 833 - 2 941
v 7 625 323 11 - 421 528 84 623 - 2 291 134 (23
10 2 362 222 1] Aa1 733 ay 741 - s2 Lh
n 7 714 234 1] . 462 833 93 083 - 2 793
12 8 062 027 1 4 922 100 788 - 3 04y 130 38y
13 B Abg 161 .33 431 329 106 183 - 3 329
14 8813 327 .33 9 948 111 923 - 3 614
13 9 189 13D 3. a7 240 17 789 - 3 980 160 44
16 9 %40 999 s £08 B4 124 071 - 4 108
17 9 925 586 S 829 370 139 688 - 4 477
10 10 324 30 5. 390 433 137 650 - S4 750 183 a3e
3 10 737 342 572 p38 1a3 e0g - 35 083
220 11363 001 5. 598 47 152 233 - 35 333
21 1697 734 .31 s17 07y 166 879 - 55 30 165 064
22 2 045 934 5.33 643 S16 149 439 - 3 947
3 2 539 9oL 5.33 668 B0 178 492 -
24 3 03¢ 293 5,38 74 949 189 037 - 150 740
23 3 337 225 573 332 194 008 -
24 3 916 %30 4.2 591 453 204 320 -
27 A 303 533 4 437 936 233 p22 - 171 380
29 4 50 %48 . 624 688 222 476 -
29 5 107 141 4 641 7%¥ 231 314 -
3 5 311 a4h 4. 241 333 124 23
3 3 v2y 329 4 231 813
32 b 354 714 4. 282 304
33 6 7687 403 4 273 432 175 708
34 ? 207 501 4 283 974 - 447 993
3 7 674 596 4 257 190 ~ 453 961
35 18 126 578 a 189 820 ~ 40 444 179 a1y
37 10 s8¢ 220 3.5 320 922 ~ 345191
38 18 934 412 3.58 332 a2 - 346 081 :
v 9 280 423 3 344 330 ~ 346 350 1t 884
40 v 627 023 3. 3%6 672 - 344 829
41 9 973 422 3. 269 453 - 346 269
42 0 317 v21 3. 382 892 - 343 439 184 214 &
43 9 685 Jab 3.5 396 49% ~ 384 104
. 1009 464 3.3 e 610 - 342 230
as 135 691 1.8 423 321 ~ 339 779 574
4% 1691 472 3.5 A48 S8d - 33 714
47 2 p28 168 3.9 78¥ 343 A3 . ~¥2W
a8 2 36y 179 3.8 81 274 472 703 - 38 872 ma 954




FICONCA SIBTERA SEIS wen MILES DE PESOS

PERIO00 SALOD INICIAL  T.INT.A, r INTERECES  DESEWBOLSD  INTERESES CAP, 28, V.P. ACUHULADO.
X HEHSUAL TRINESTRAL
4 22 609 752 9,71 « 175 294 63 492
3 22 865 04t 10.00 - 166 217 83 730
o1 23 031 263 10,29 - 156 462 43 959 191 192
S 23 187 725 10,59 - 64 209
3 23 333 732 18,90 - &4 430
st 23 468 T10 11.21 - b4 891 193 350
3 23 891 310 1,54 - 64 934
5 23 701 309 .60 63 177
57 23 797 %6 1’22 &5 424 193 532
8 23 879 480 12,58 63 bbb
°9 23 943 792 12,93 &3 vi2
4] 23 995 679 R T 86 139 197 738
&1 24 oza 115 13,69 6 509
b2 24 003 078 14,07 b 040 -
&3 23 938 499 14,46 67 213 200 501
64 23 93 317 14.83 7 S0
&5 23 00b 432 15,286 &7 924
[13 23 696 700 13.68 68 283 203 775
&7 23 %62 920 16.11 &0 643
0 23 40) 870 16,56 AL
b9 23 218 26y 17,01 89320 . 207 019
70 23 604 736 17,48 6 736
7" 22 761 960 17.96 70 104
72 22 ap8 327 45 70 474 20 us
73 22 102 485 92.796 70 046
7 21 42 aib 7.48 7y 220
75 21 467 687 0,02 1 71 596 213 863
7 21 035 412 0.57 1 71 974
77 20 604 224 8 1013 t 72 334
70 20 112 2v0 2,75 1.7 1 72 736 A7 064
77 19 577 734 2,73 2,31 1 73 120
80 19 990 359 2.73 2,93 1 73 506
81 10 372 724 2.7 '3, 86 1 73 094 220 320
82 17 698 180 2,73 4,20 1 74 204
a3 16 972 477 275 4,07 1 74 676
16 193 5603 2.7% 35 1 75 070 224 o031
85 15 356 970 2,75 .26 1 73 467
[ 14 ass 229 75 6,90 i 75 863
87 13 w2 772 175 27.72 1 1 76 26b 227 398
o8 12 495 936 N .an 1 1 76 bbo
ey - 11 412 934 . W75 27 1 ) 77 073
9 10 260 9B 73 07 1 1 77 B0 21 2
2 9 038 971 .73 90 1 1 77 98y
9 7 737 905 .75 75 1 1 70 300
73 b 360 856 175 .62 1 i 78 713 234 992
9 4 90t 602 173 . 1 1 79 129
L] 3 357 394 175 a 1 1632 435 79 347 .
% 1724 %60 .73 Y 17 CN T2 N 7% %6 210 442
TOTAL (R 3



o8 EXPOSUNE DESCUBIERTO wwu cifras en slles

PEK 100D BALDD_INICTAL ANDRTIZACION INTERESES TIPD DE CAMDID DESLHIOLED DESENIOLSO V.P,
(DLS.} (oL8,) L8, (FB./DLE.Y a 8.

1 33 669 . ) 11,96 119 803 102
2 33 6ty ° i 1070 138 930 108
3 33 &by . {1070 181 157 9%
4 38 669 0 (] 70
s 38 669 0 901 8
[ S &89 0 981 28
7 3 669 ’ 81 84
] 3 669 ° 701 )
9 5 669 v 981 84
10 % 669 0 901 81
1 3 669 ’ 981

12 5 467 0 901

13 3 669 . 981 a0
ia s 669 0 981 7
15 5 667 ° sa1 78
16 3 669 .0 981 77
17 3 667 2229 981 2 248
1] 3 A0 2 209 930 z 240
19 1 210 2 229 038 z 232
20 8 901 2229 997 2 224
21 b 752 2 229 736 2 217
22 4 323 2 229 474 2 210
3 2 293 2 a2y 613 2 203
24 0 084 2 229 s52 F] 19
25 7 035 2 229 470 2 169
26 3 608 2229 429 2 163
27 3 376 z 229 388 H 176
28 1147 2 229 7 2 170
29 [ 2 229 243 2 164
30 & 680 2 229 184 3 138
3 4 439 2 229 123 31 152
32 2 229 2 229 & 3 e 8

TOT AL 4 517 184

96



-

NO HACER NADA
SISTEMA 2
SISTRMA 4
SISTEMA 6
FRESTAMD

900

800

700

600
500

WPS. AV, P.

P i

et
16
TRIMESTRES 1983 -~ 1990

6



98

La alternativa de pedir un préstamo en el mercado de
capitales, précticamente es imposible poder tomarla
debido a los altos costos (intereses) durante los
primeros tres afos. De aqu!iafirmamOS que en épocas
de alta inflacién, el recurrir a estos instrumentos
de financiamiento resultan totalmente contrario al -

objetivo que persigue un financiamiento.

Con respecto a las alternativas que nos ofrece el Progra-
ma FPICORCA de igual forma podrfamos analizarlas en dos
tiempos. Para los primeros cuatro afios, los Sistemas 4

y 6 son los que representan menores desembolsos, situa-
c¢ién que favorece a las empresas debido a la situacibn

de liquidez, pero a partir del trimestre 18, el Sistema

2 es el que representa menores desembolsos, y no olvide-

mos que a nivel de costo total es m&s barato este @iltimo.
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4.4 CONCLUSIONES

Fues bien, de acuerdo al inciso anterior podemos
afirmar que la alternativa de No Hacer Nada tanto a
nivel de costo total y de proyeccitn de desembolsos

a través del tiempo, durante los 4 primeros afos es
la m&s atractiva, pero el inclinarnos hasta ahora
por esta alternativa podrfa representar un diferi-
miento del problema de altos desembolsos a partir del

quinto afio.

El Sistema nGmerc Dos aunque en los primeros cuatro
afios no es atractivo, si lo es posteriormente, ademis
de que a nivel de costo total es la segunda alterna-

tiva mfs atractiva.

Con respecto a los Sistemas Cuatro y Seis, podemos
decir que este Gltimo es m&s atractivo, primero porque
presenta menores costos en el corto plazo (perfodo de

gracia) y segundo porque operativamente es m&s flexible.

Por lo tanto, podemos definir dos situaciones de las
cuales una serd la m&s atractiva dependiendo de la
situacién de liquidez gque tenga en especi{fico cada
empresa durante el perfodo de 1983-1990.



Estas dos situaciones o casos podrian ser los siguien-

tes:

la. Situacién:

2a. Situacibn:

Que la empresa tome la alternativa
de No Hacer Nada, pudiendo cubrir
las amortizaciones a partir del

quinto afio.

Que la empresa se incline por la
alternativa de No Hacer Nada, sin
poder cubrir completamente las
amortizaciones durante los primeros
dos afios del perfodo de amortiza-
cién y se vea obligada a hacer una
combinacién de alternativas, pudien-

do generarse dos casos:

a} Que la empresa pueda cubrir los costos del Sistema

nimero Dos, durante los primeros cuatro afios, y que

no pueda cubrir los desembolsos del Sistema nGmero

Seis. Esta combinacién estarfa dada por las alter-

nativas de No Hacer Nada y el Sistema Dos de FICORCA.

b) Que pueda cubrir hasta los desembolsos del Sistema

nimvero Seis durante los primercs cuatro afios y a

partir del quinto afio la empresa tenga suficiente
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liquidez para cubrir los costos que presenta este
mismo Sistema, Esta combinacifén estarfa dada por
las alternativas de No Hacer Nada y el Sistema

nimero Seis de FICORCA.

En el siguiente capitulo se determinar& cual ser§ la
mejor alternativa de acuerdo a las caracterfsticas fi-
nancieras que tenga una empresa de manufactura, para

la cual se aplicl este andlisis.



‘CAPITULO VI

APLICACION DEL PROGRAMA A UNA
EMPRESA DE MANUFACTURA




103

5.1) SITUACION ACTUAL DE LA EMPRESA

A continuacibn se mencionan resumidamente las principales
caracter{sticas financieras, de mercado y operacifn corres-
pondientes a la empresa para quien se aplicd el presente

an&lisis.

Esta empresa que por razones obvias omitiremos su denominacifn
social, pertenece a la industria del cemento, importante
sector de la economfa nacional. Fue constituida en el afio

de 1943, inicidndose con una capacidad de produccidn de
30,000 toneladas por afio. Actualmente cuenta con una -
capacidad instalada de 2.5 millones de toneladas anuales,
llegando asf a considerarse como la planta m8s grande de
México y América Latina. Pertenece a un Grupo Industrial

el cual se encuentra clagificado dentroc de los 20 m&s gran~

des de México.

Debido a su magn{fica localizacifn, cuenta con una partici-
pacibn del 30 por ciento de su mercado natural, el cual
comprende principalmente el Srea metropolitana. A nivel
grupo cementero posée el 18% del total del mercado nnciona;,
llegando a ocupar el segundo lugar en ventas después del -
Grupo Cementos Mexicanos. Actualmente operando al 70 por
ciento de su capacidad instalada cubre satisfactoriamente

la demanda de su mercado,
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Por otro lado, a Nivel Industria, como podri observarse en

la gr&fica 4. se logrS§ obtener crecimientos superiores al
Producto Interno Bruto, durante el perfodo de 1972-1982,
mientras que para el aﬁo_de 1983, esta tendencia

finaliz6, llegando a registrarse crecimientos negativos
menores al mismo PIB, Este fuerte crecimiento de la indus-
tria cementera, obedecié a la fuerte demanda que se registr6
para el perfodo 1972-1982, en donde muchas empresas operando
al 95% de su capacidad instalada no lograban cubrir la demanda
interna ({ver Cuadixo No. 2), vidéndose en la necesidad de realizar
algunas importaciones de cemento provenientes de Cuba, Vene-
zuela, Colombia y hasta de los mismos Estados Unidos, quienes
son deficitarios en su industria, pero que debido a que su
economia se encontraba estftica, se vefan en la necesidad de

hacer algunos corrimientos hacia nuestro pais.

Para poder obtener estos altos grados de crecimiento, fue
necesario incrementar la escala de produccifn de la industria
cementera, tenjendo que hacer cuantiosas inversiones en macui-
naria y equipo de fabricacifn extranjera, principalmente -
alemana. Para tal propSsito fue necesario adquirir préstamos
en d6lares © marcos alemanes, que por cierto, se obtenfan con
relativa facilidad, debido a la gran confianza que tenfan las
instituciones financieras internacionales, al chservar que

México era de los muy pocos paises que en ese tiempo lograban



POR CIENTO (%)

GRAFICA NO. 4

CRECIMIENTO DE LA INDUSTRIA DEL CEMENTO

15.0

12.0

0.0

- 3.0

- 6.0

- 9.0

72 73 74 75 % 77 78 79 80 BL 82 83



CUADRO NO. 2

OFERTA Y DEMANDA DE CEMENTO EN MEXICO 1973-1983

(Millones de toneladas)

CAPACIDAD DEMANDA SUPERAVIT
aRo INSTALADA PRODUCCION  IMPORTACICH EXPORTACION APARENTE {DEFICIT)
1973 11.6 9.7 0.001 0.168 9.6 2.0
1974 12.0 10.6 0.003 0.196 10.4 1.6
1975 13.7 11.6 0.117 0.208 1.5 2.2
1976 13.8 12.6 0.116 0.409 12.3 1.5
1977 13.8 13.2 0.001 1.197 12.0 1.8
1978 4.8 4.1 0.010 0.985 13.1 1.7
1979 16.4 15.2 0.084 0.537 14.7 1.7
1980 17.0 16.2 0.250 0.250 16.2 0.8
1981 19.3 18.0 0.313 0.076 18.2 ’ 1.1
1982 23.4 19.3 0.000 0.200 19.1 4.3
1983 24.0 17.3 0.000 1,100 16.2 7.8

90T
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un crecimiento tan alto en su economia, mientras que por
otro lado, las grandes potencias econémicas se encontraban

estancadas.

Pues bien, esto Gltimo fue el motivo de que la indutria
plblica y privada, y en particular esta empresa, se llegara
a endeudar a su mixima capacidad, o sea, en aquel punto en
que su generacibn de fondos pudiera cubrir el servicio de
la deuda denominada en moneda extranjera, convertida al
tipo de cambio Ps/Dl., que en 1980-1981 fluctuaba en los

20 pesos por d6lar., Consecuentemente el haber alcanzado
altos niveles de endeudamiento y de fuertes devaluaciones
en el tipo de cambio Ps/Dl. registrados durante 1982, fue
la causa de que la empresa se haya visto fuertemente afec-
tada en su posicién financiera, al incrementarse su Pasivo
Bancario cuatro veces, originando de esta forma, una pérdida
cambiaria por 2100 millones de pesos, cifra que representa

el 50% de las ventas registradas el mismo aho.

Por otro lado, otro aspecto que se ve fuertemente afgctado

es el de mercado, en donde después de haber invertido fuertes
sumas de dinero para cubrir la demanda interna, gue para el
afio de 1982 fue de 19,1 millones de toneladas, actualmente

se tiene una demanda que asciende a 16.2, cifra equivalente

a la registrada en el afio de 1980.



los

El superdvit actual que existe en la industria del cemento
es de 7.8 millones de toneladas, lo gue significa que la

industria estd sobre invertida en un 50 por ciento.

Para poder disminuir los efectos negativos de una depresién
del mercado, como es principalmente una guerra de precios,
fue necesario formar un cartel, el cual consiste en la -~
fijacién de precios y la reparticién del mercado, lo que
significa que los fabricantes tendrdn que vender a un precio
fijo (igual para todos) y un volumen de ventas también fijo,
definido en base a su capacidad instalada, para que de esta
forma las empresas puedan cubrir teSricamente sus costos

fijos de operacién.

Pues bien, al registrarse estos dos principales eventos en
la economia, la empresa se ha visto en la necesidad de llevar
a cabo intensos programas de productividad en las &reas de
produccibn, administracién y ventas, para lograr de esa -
forma, controlar la cartera de clientes, los inventarios, la

mano de obra directa y en general, todos los costos fijos.

Considerando los puntos anteriores y basindonos bajo un esce~
nario microecondmico realista, se elabord una proyeccifn
financiera de la empresa, la cual comprende los siguientes

estados financleros pro-forma: Estado de Resultados, Balance



General y Estado de Origen y Aplicacién de Recursos, Esta
proyeccién considera la programacifn original del servicio
de la deuda, con la siguiente calendarizacidn de pagos de

capital, devengando intereses a una tasa promedio de Libor

+ 1.5 por ciento de spread,

ARQ IMPORTE EN BLS.
1982 (1) 4,335,000
1983 12,664,136
1984 8,670,000
1985 5,000,000
1986 5,000,000
Total 35,669,136

(1) Este importe corresponde a los vencimientos :egistzadbs

en el dltimo trimestre de 1982,

Como podr8 observarse en el Estado de Origen y Aplicacién de
Recursos (ver cuadro S ), la empresa se ve imposibilitada
para cubrir sus compromisos financieros, ya que requicre de
un financiamiento adicional acumulado de aproximadamente 6
mil millones de pesos, para el perfodo comprendido entre -~

1983~1986.

Por esta razbn y considerando que el Gobierno no dispone de

las divisas necesarias para cubrir la deuda plblica y privada,
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la empresa se ve en la necesidad de reestructurar su pasivo
bancario denominado en moneda extranjera, difiriendo as{

sus compromisos de pago de capital, hasta por un perfodo de
gracia de cuando menos cuatro afnos y otros cuatro como -
perfodo de amortizaci&n, Debido a que el objetivo de este
andlisis es el evaluar el ingreso de la empresa al Programa
de Cobertura de Riesgos Cambiarios, supondremos gue dicho
plazo de ocho ailos es el que tomar& la empresa para reestruc-

turar su deuda bancaria con sus acreedores del extranjero.



CUADRO NO. 3

ESTADO DE _RESULTADOS

Miles do Pesos

1983 298¢ 1985 1986
Ventas Netas 5,928,155 9,570,444 14,815,047 21434485
Qosto Variable de Produccifn 1,947,336 3,356,592 5,295,234 7.661,156
Oosto Variable de Distribuwcién * 124,241 130,780 140,589 147,128
uti1idad Marginal : 3.756,578 6,083,072 . 9,319,224 13,626,161
Costos Fijos de Distribucidn © 358,503 596,489 888,982 1,233,507
Costos Fijos Planta 838,156 1,372,480 2,014,115 2,784,514
Sualdos y Salarios 567,256 928,861 11363,134 1,884,532
Proycctos do Gasto 160,000 260,000 434,000 607,000
fepreciacién Qontable 234,641 341,613 503171 702,155
eilidad Bruta 1,598,022 2.563,609 4,175,822 6,414,453
Gistos de Andn, y Ventas 613,868 1,005,209 1,475,143 2,039,387
vilidad do Operacidn 984,154 1,558,400 2,700,619 4,375,066
Gastos Financieros 799,920 1,706,575 2,016,479 2,195,761
Productos Financieros 191,634 7,549 713 7,292
Uilidad antes de Inpuestos 75,868 (140,626 631,313 2,186,597
LS. ¥ P.T.U. Causado (482,472} 1891,229) 1356,519) 91,495
LS.R. ¥ P.T.U. Diferido 670,406 620,916 02,175 1.001,803
Uedlidad Nota 187,934 (70,313 345,657 1,093,299

1T



CUADRO KO, 4

. Niles de Pesos
18 1584 1983 1936
Cusnitas por Cobear 1.037,891 1410 1.026,51 234,980
Inventarios 784,760, 1.065,392 1,410,020 1,024,002
Inversiones Financierss 314% 43,350 59,589 61,066
Cusntas por Cobrar a Afiliades - e - -
Cusnta por Cobrar a FIOORRA N = - - -
Activo Clroulants 1,889,947 2,550,864 3,296,430 424,008
Activo Pijo Bt : 5,163,950 5,493,750
fewpresién Aosmilada 7.342,63¢ 15,503,456
Depreciacién Contable Acumileda 1,579,641 1.
Depreciacifn de la Remsqresifin 273,024
Activo Pijo Neto 10,653,319 18
1.8,R, por . 82,02 1,
ta por Cobrar & FICORA. pits
Activo Total 12,513,766 3.322,134
1,30 1,440,030 2,083,246
400,000 230,000
Farivo Bancarty de Coeto Piaso 2.616,309 7,198,750 $.970,000
Pasivo cxxunum 36,712 6,387,858 * 698,700 8,028,246
Pasivo 2ancario a. Largo Plaso 1,746,700 1,483,600 -\ - =
Impuesto Difer: 1,264,406 2,008,322 2,707,497 3.789,300
Pasivo Total 6.692,638 © 9,920,700 JIRTTR 1] 110824,546
ieal Soclal 452,000 452,000 452,000 452,000 1
1{dades Retenidas 255,000 442,934 72,621 18,28 ~
tilidad del Bercicio 182,934 (70,313 5,657 1,093,299
Superfvit por Rewqresisn . 4,925,994 . w,m, 006,857 25,204,001
Capital Contable 5,820,928 ‘12.’3‘“.619‘ 1W.07,18 27,507,500

Total Pasivo mia Capital 12,513,766 22,303,399 30,961,412 39,922,104



Caja y Bancos inicial
Utilidad Neta

Depreciacién Contable
I1.S.R, y P.T.U. Diferido
Oeprofis aplicados
PRecursos Generados

Incr. en Capital de Trabajo
Inversicnes en Activo Fijo
Nrortizacidn de Pasivos
Otras Aplicaciones
Recursos Aplicados

Flujo Neto de Fondos
Financianiento adicional

Caja y Bancos final

FLUJO DE FONDOS

1983 FLIT]
766,543 37,176
187,934 (10,213)
234,641 341,613
670,406 820,516

10,000 .-

1,162,981 1,092,216
1.176, 800 1,211,157
164,950 319,800
1,644,438 1.955,088

13,840) -

2,992,348 3.486,042
(1,829,367) (2,392,026}
1.100,000 24400,000

37,1767 . 743,350

Miles de P

1585

43,350
345,657
503,171
702,175

1,551,003
820,074
496,140

1,768,550

3,084,764

{1,533,761)

1.550,000

59,589

CUADRO

NO. §

1986

59,589
1,093,299
702,155
1,001,803
2.297,257
487,430
715,200
2,513,150
3.715,760
(918,523)
920,000
61,066

ETT
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5.2} DETERMINACION DE LA MEJOR ALTERNATIVA

Para poder determinar la mejor alternativa para la empresa
conforme a las opciones planteadas en el dltimo inciso del
capftulo anterior, seri necesario simular la capacidad de
pago que poseer8 para el perfodo comprendido entre 1983-~1990.
Una vez definida, se comparard con los costos de las alter-
nativas que finalmente resultaron las m&s atractivas y se
determinar& cual seri la mejor desde el punto de vista de

liquidez.

5.2.1)Simulacifn de la capacidad de generacién de fondos,

La capacidad de generacién de fondos se determinf -
considerando los siguientes renglones definidos en la

proyeccibn b&sica.

. Utilidad de operacitn

{+) Depreciacibn

{-) Incremento en capital de trabajo
{~} Incremento en activo fijo

{-) Amortizacibn de pasivos

{=) Generacién neta de fondos

El incremento en capital de trabajo a su vez esta defi-

nido por:
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. Cartera de clientes

{+) Inventarios

{+) Cuentas por cobrar a afiliadas
{-) Proveedores

{-} Impuestos

(~) Cuentas por pagar a afiliadas

{=) Incremento en capital de trabajo



(=)

Uti1idad de Operacin

Depreciacitn

Incz, en tal de
Trabajo Cavi

Incr, en Activo Fijo

Arortizacionss

Generacifn Neta de Fondos

GENERACION NETA DE FONDOS

MILES DE PESOS

1983 1984 1985 1986 u 1988 1989 1990
984,154 1,558,400 2,700,679 4,375,066 5,721,372 7.885,416 9.605,618 11,709,948
234,601 341,613 503,170 702,155 939,024 1.162,883 1.375,698 1.584,508
639,519 309,537 427,564 509,470 1,772,729 944,361 393,412 146,988
184,950 319,800 496,140 715,200 966,150 901,700 -- --
90,696 -- -- - -- - -- --
303,630 1.270,676 2,280,146 3,852,551 3,921,617 7.202,238 10,567,904 13.147,468

91T
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5,2.2) Definicién de Costos Alternativos,

A continuacifn se detallan los costos de las alterna-
tivas de "No Hacer Nada" y los Sistemas 2 y 6 de FICORCA,
los cuales fueron calculados en el Capftulo V, inciso
"C". A su vez estos costos se compararin con los fondos
generados por la empresa, calculados en el inciso ante-
rior de este capitulo, para que de esta forma podamos
determinar la alternativa o una combinacién de ellas

que harin la opcifn m&s atractiva para la empresa.

Generaci6n  No hacer Sistema FICORCA

de Fondos nada Dag Seis
1983 303,630 309,967 1.119,453 895,687
1984 1.270,676 1,212,988 1.953,495 1.722,719
1985 2,280,146 1.829,934 3,220,253 2,987,762
1986 3.852,551 2,563,269 4.0841,9%0 4,708,451
1987 3,921,617 4,566,960 6.649,621 6,871,689
1988 7.202,238 10,865,295 8,149,450 9,595,838
1989 10.587,904 12,143,834 9.910,413  13.288,163

1990 13.147,468 13,198,434 12,171,918  18.401,231

El cuadro anterior lo que nos muestra es que la tendencia
de crecimiento que tiene la empresa para generar fondos
es menor a la gue se observa en las diferentes alterna-

tivas de cobertura.



La alternativa que parcialmente pudiera ser cubierta (selo
para los afios 1984, 1985 y 1986) es la de "No Hacer Nada"
ya que a partir de 1987 (afio en el gque se empieza a amorti-

zar el capital) la empresa registra fuertes déficits.

Con respecto a las alternativas que plantea FICORCA, defini~-
tivamente &stas no pueden ser cubiertas durante el perfodo,

aunque si podemos afirmar que los costos en estas alternati-
vas son menores a las que exige la opcibn de "No Hacer wada"

para el perfodo 1987-1990,

Entendamos lo anterior no como déficits reales de efectivo,
5ino como una tendencia de incapacidad de generacifn de -
dinero que posée la empresa, proyectado de acuerdo a las

premisas definidas en los escenarios macro y microecon6mico.

Pues bien, con lo anterior podemos concluir que la empresa
requiere de una alternativa que guarde un equilibrio de desem-
bolsos acorde a su situacifn de liquidez, o sea, que le -
ofrezca la oportunidad de recuperarse durante los cuatro
primeros afios ¥y que posteriormente no le exija los mayores

desembolsos.

La opcién que podrfa hacer &sto, es la combinaci6n de las

alternativas de "No Hacer Nada" y el Sistema Seis de FICORCA,



ya que esta (ltima comparada con el resto, exige menores
desembolsos en el corto plazo, lo cual beneficia a la em-
presa para que vaya provisionando efectivo para sus fuertes
compromisos que le ser&n exigibles después de 1986, Dicho
de otra forma, la alternativa del Sistema Seis, combinada
con la de "No Hacer Nada" le ofrecerd a la empresa la opor-
tunidad de fondearse durante los cuatro primeros afios y a
partir del quinto, los desembolsos guafdaran cierta propor-
cionalidad con respecto a la capacidad de generacién de

fondos que vaya adquiriende la empresa.

Después de haber definido la alternativa, a continuacién
se determinard que porcentaje del pasivo bancario a rees~-
tructurar se cubriri mediante el Sistema Seis de FICORCA y

que otro quedard descubierto.

5.2.3)Determinacién del porcentaje de participacién.

El porcentaje de participacifn gue se cubrir& mediante
el Sistema Seis de FICORCA, lo determinar§ la capacidad
de generacién de fondos que tenga la empresa, mediante
una ecuacién que a continuacién se define con dos inclg-

nitas, donde una de ellas es dependiente de la otra,



G.N.F.

Donde:

G.N.F.
c.,

(c.Tg

Debido

costos

=

a

(C.T), (X) + (C.Thg (1~ X)

Generacidn neta de fondos

Costo total de la alternativa de "no hacer
nada", en el afio 1.

Costo total de la alternativa del Sistema
Seis de FICORCA, en el aiio i.

Porcentaje de participacifn para la alternativa
de "No Hacer Nada“.

que la generacién de fondos cubre tnicamente los

de la alternativa de "No llacer Nada" para los afios

1984, 1985 y 1966, los fndices de participacién se -~

calcularon finicamente para egtos afiog, los cuales son su-

ficientes para poder determinar un porcentaje acorde al

desarrollo del negocio.

1984

——

1.270,676 = 1.212,988 (X) + 1,722,779 (L = X)
1.270,676 = 1,212,988 X + 1,722,779 - 1,722,779
- 452,103 = ~ 509,791 X .. X = 0.89

2.280,146 = 1.829,934 (X) + 2.987,762 (1 ~ X)
2.260,146 = 1.829,934 X + 2,987,762 = 2,987,762 X
- 707,616 = - 1,157,828 X .". X = 0.61

3.852,551 = 2,563,269 (X) 4.708,451 (1 - X)
3.852,551 = 2.563,269 X + 4.708,451 -~ 4,708,451 X
- 855,900 = - 2,145,182 X ", X = 0.40
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Para poder definir un fndice equivalente para estos
tres afos, se determin6 el promedio ponderado de los
anteriores Indices en base a la capacidad de genera-
cifn neta de fondos, gue la empresa obtendrd para los

afos de 1984, 1985 y 1986,

(% Participaci®n (0.89) (1.270,676) + {0.61) {2.280,146) + (0.40)
para la alt. =
"no hacer nada") 1.270,676 + 2,280,146 + 3.852,551

(3,852,551)

———————

= 54.88% = 55%

Por lo tanto el porcentaje de participacifn que la empresa
dejars descubierto serd del 55% del pasivo bancario que
posée en moneda extranjera. El resto (45%), ser8§ cubierto
mediante el Sistema Seis de FICORCA. O sea, que del total
de la deuda (35,7 M de d6lares), 19.6 Millones guedardn
expuestos al riesgo cambiario y la diferencia {16.1) se
registrar® en FICORCA,

Una vez definida la mejor opci6n para la empresa, serd
necesario hacer una proyeccifn financiera {la cual se -
define en el préximo inciso), para el perfodo 1983-1990

simulando los costos financieros con la combinacién del
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del 55-45%, y ver de esta forma si la tendencia de
recuperacifn que tiene la empresa puede cubrir sus

compromisos financieros.



5.3) SIMULACION FINANCIERA

Bajo los mismos supuestos microeconSmicos (costos variables
y fijos, niveles de cartera e inversiones etc.) planteados
en la proyeccién mostrada en el Inciso "A" de este capftulo,
se realizd una proyeccifn financiera, la cual considera la
reestructuracién de la deuda bajo la alternativa de cubrir
el 45% del pasivo bancario en moneda extranjera en FICORCA
{bajo el Sistema Seis) y, el resto (55%) dejarlo expuesto

ante el riesgo cambiario.

Con referencia a las bases de proyeccifn del servicio de

la deuda, es importante hacer algunos comentarios sobre el
tratamiento contable del programa FICORCA. Este tratamiento
fue aprobado con fecha 19 de agosto de 1983 por la Comisifn
de Principios de Contabilidad del Instituto Mexicano de

Contadores Pfiblicos,

El FICORCA ofrece la disponibilidad de d8lares necesarios
a la fecha de vencimiento de los préstamos, una vez que
éstos gse hayan renegociado de acuerdo con los requisitos
del mismo FICORCA, y proteje al deudor contra cualquier
riesgo cambiario futuro. Sin embargo, FICORCA no susti-
tuye al deudor original ante el acreedor extranjero. EL

responsable del pago del adeudo, al entrar en el programa
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FICORCA bajo cualquiera de los sistemas, no puede elimi-
nar de sus libros el pasivo a favor del acreedor extran-

jero.

Este pasivo permanecer§ en la contabilidad del deudor
durante todo el perfodo (4 afos) y posteriormente se irg
disminuyendo a medida que FICORCA ligquide los pagos del

principal al acreedor.

El derecho que adquiere el deudor a recibir d6lares al
entrar al programa, constituirf un activo que deber& con-
tabilizarse como tal, registr&ndolo al tipo de cambio ~
controiado, ya que se va a aplicar a liquidar un pasivo,
también registrindolo a este mismo tipo de cambio a favor
del acreedor extranjero. Los montos de los activos y
pasivos deberdn incrementarse paralelamente en el desli-
zamiento del peso controlado, compensdndose su efecto en
resultados, ya que los incrementos en el activo y en el

pasivo serdn iguales.

Otro aspecto que resulta importante mencionar, es el

relativo al tratamiento fiscal del programa FICORCA.

Con fecha 10 de Agosto de 1983, la Secretarfa dict8 por
medio del "Diario Oficial de la Federacifn", las reglas

generales y otras disposiciones de carfcter fiscal,
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relativa al régimen fiscal aplicables a los contribuyentes

que participen en el FICORCA.

"Se hace necesario regular diversas situaciones
relacionadas particularmente con la participa-
cién de los contribuyentes en el Programa para
la Cobertura de Riesgos Camblarios derivados
de endeudamientos externos, entre ellas, la
relativa a la determinacifn de la pérdida cam-
biaria deducible para efectos de impuestc sobre
la Renta, as!f como a los intereses que se deven-
guen con motivo de los créditos que otorgue el
citado Fideicomiso para facilitar su acceso al
propio programa; por lo que la Secretarfa de

Hacienda y Crédito Pfiblico resuelve:

Log centribuyentes del Impuesto sobre la Renta
que participen en el Programa para la Cobertura
de Riesgos Cambiarios derivados de endeudamientos
externos y que tengan a su cargo adeudos en moneda
extranjera, pagaderos fuera de la Repfiblica Mexi-
cana, de los cuales sean acreedores entidades
fipancieras del exterior o instituciones mexica-
nas y proveedor del extranjero, podrdn deducir

la pérdida cambiaria, en el ejercicio en gue ocu-

rra o por partes iguales en cuatro ejercicios, a
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partir de aquél en que se sufrié tomando en consideracién
los plazos originales convenidos o bién, las fechas en aue
real y efectivamente se paguen los adeudos vor medio del
citado programa., Esta deduccién se determinarg tomando

la diferencia entre el valor de la moneda extranjera reqis-
trada en la contabilidad de los contribuyentes al tipno de
cambio vigente con la fecha de contratacién oriqinal de los
créditos y su valor de compra al Fideicomiso para la Cober-

tura de Riesgos Cambiarios.

En caso en que los contribuyentes obtengan del FICORCA
créditos en moneda nacional para facilitar su acceso al
programa y asf adquirir la moneda extranjera que necesiten
para cumplir con sus obligaciones, pagaderas en el extran-
jerc, podr&n deducir los intereses correspondientes conforme
ge devenguen en los términos de cada contrato, o bien, sé6lo
deducir durante el plazo de vigencia del contrato, la canti-
dad que resulte de disminuir del total de intereses deven-
gados, el importe del crédito adicional que se reciba del
propio Fideicomiso para el paqo de tales intereses. En este
dltimo caso, la cantidad no deducida en el ejercicio en que
efectivamente se liquide el crédito adicional otoraado para

el pago de dichos intereses,
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A tal efecto se conslderard que los pagos del
principal del crédito correspondiente, se apli-
carin primero y, hasta que se agoten, al ligqui-
dar log intereses que deban deducirse, en todo
caso, para la deduceidn de los intereses se
cumplirf con los otros requisitos que estable-

ce la Ley del Impuesto sobre la Renta."

Haciendo referencia a estos dos tratamientos; por lo que

se refiere al tratamiento contable, las proyecciones que

a continuacién se detallan comprenden dicho efecto, el cual
ge indica en el Balance General, bajo los renglones de -
"Cuentas por Cobrar a FICORCA", tanto de corte como de largo
plazo. E1 crédito en moneda nacional otorgado por FICORCA
para facilitar el ingreso al Programa se encuentra regis-

trado en el pasivo bancario, de corto y largo plazo.

Por otro lado, los intereses devengados se reflejan en el

"EBstado de Resultados”, en el renglfn de gastos financieros.

Las disposiciones adicionales que se hacen para aywdar a las
empresas con su liquidez (intereses capitalizados), se re-
flejan en el renglfn de "disposiciones de FICORCA" en el

*Estado de Origen y Aplicacién de Recursos",



En cuanto al tratamiento fiscal, debidc a que la empresa
;resenta pérdidas muy fuertes debido a su situacién de
mercado y al incremento sostenido de sus costos tanto
variables como fijos, resulta recomendable que la pérdida
cambiaria originada por el ingresoc al FICORCA (45% del total
del pasivo bancario) sea deducida en cuatro partes iguales,
a partir de 1987 (fecha en que se empicza a amortizar el

capital conforme a la programacién de FICORCA).

Por lo que se refiere a los intereses devengados, la dife-
rencia que resulta entre los intereses devengados y pagados ,

se deducird a partir de 1987, conforme se vayan liguidando.

Lo anterior es con la finalidad de que si la empresa pierde
fiscalmente durante los tres primeros afios, no resulta con-
veniente deducir la pérdida y el total de los intereses
durante los primeros afios, ya que Gnicamente la pérdida se
harfa m&s grande con la posibilidad de no poder recuperar

el impuesto en un futuro.
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5.4 ) CONCLUSIONES

Las tres alternativas que a continuacién se plantean, tienen
por objetivo evaluar aqu&lla que fue recomendada, la de -
ingresar al Programa de FICORCA (Sistema No. 6) con solo el
45% del pasivo bancario y el resto mantenerlo descubierto

ante el riesgo cambiario.

Estas alternativas son las siguientes:

la. Alternativa: Consiste en dejar descubierto los 35.7

millones de d6lares al riesgo cambiario.

2a. Alternativa: Consiste en ingresar al Sistema No. 6 de
FICORCA todo el pasivo bancario, el cual

asciende a 35.7 millones de dflares.

3a. Alternativa: Se define como la opcién recomendada en
el inciso 5.2 de este mismo capftulo, o

sea, la combinacifin del 45-55%.

La simulacién financiera de la primera alternativa se define
en los siguientes cuadros , en donde podemos observar gque a
nivel de resultados, es mejor que la tercera alternativa,
logrando obtener utilidades durante todo el perfodo 1983-1990,
pero por otro lado, en cuanto a la capacidad que la empresa

tiene gue cumplir con su servicio de la deuda,
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ésta se ve imposibilitada de cubrirlas, teniendo la necesidad
de obtener financiamiento por 6,200 millones de pesos, situa-
c¢ifn que es desfavorable ya gue en la tercera alternativa que
es la recomendada, s@lo la empresa requirié 2,300 millones de
pesos para el Gltimo afio. Esta diferencia la cual no consi-
dera el costo financiero del financiamiento asciende a casi

4 mil millones de pesos, lo cual es reflejo de dos conceptos
muy importantes, gque finalmente son los que la explican.

El primero, es que la alternativa de la combinacibn del 45~55%
logra que la empresa tenga un equilibrio en sus desembolsos
por concepto de intereses y capital acorde al desarrollo mismo

del negocio.

El segundo concepto es el relativo al tratamiento fiscal del

FICORCA, en donde en la tercera alternativa se dejan de pagar
cerca de 1 mil millones de pesos {compardndola con la primera

alternativa) por concepto de impuestos durante el perfodo

1983~1986.

Por otro lado, si comparamos la aslternativa tres (opcién reco=-
mendada) con la alternativa dos, la diferencia favorable hacia
la tercera, es aflin m&s marcada, ya gque a nivel de resultados
la alternativa de cubrir totalmente el riesgo cambiario en
FICORCA, registra grandes pérdidas hasta 1987, y peor aln es
el renglbn del "Plujo neto de fondos" en el "Estado de origen

y aplicacifn de recursos” (ver proyecciones ), en donde se
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puede cbservar gue se requiere un financiamiento adicional
por el perfodo 1984-1990 de 13,600 millones de pesos, lo
cual significa que el ingresar totalmente al FICORCA resulta

una descapitalizacién para la empresa.

Pues bien, como resultado de este @iltimo an8lisis, es conve=-
niente hacer resaltar que la interpretacifn que deberemos
hacer, es el gue la alternativa de ingresar al FICORCA en
868lo un 45%, es la m&s conveniente para la empresa, ya que
durante los primeros cuatro afios se les da la oportunidad

de recuperarse y aue los desembolsos que le son exigibles
durante el tiempo, guardan cierta correlacién con el desa-
rrollo o recuperacifn de la empresa, eliminando de esta
forma los déficits que pudiesen presentarse en aquellos

perfodos en que se deban hacer amortizaciones al capital.

La tabla que se muestra a continuacidn nos detalla algunas
de las principales razones financieras que de alguna forma
nos indican la conveniencia que representa para la empresa
el solamente cubrirse con el 45% del total de su deuda ban-
caria en FICORCA, siendo antre estas las gque mis sobresalen

las referentes a la liquidez.



Vantas Notas

Lo Varzable de Produccifn
Cowto Yariable da Distribucin

Uelliead Sarginal
Costos Fijos de Distribucitn
Planta

Apreciacita Contabla
Utilicad Bruta

Ca3toa do Administracién y Ventas
Utilin de Operacifa

08 racieros
Iralctos Financieros

Ut1lidad antes do Impuestos

7 P\T.U. Cousado
P.7.UL Diferido

Prilidad tota

18

8,828,158

1.302,1%
124,241

3,756,578

358,503
88,156
561,256
2ui60
1,598,022
513

964,154

257,967
593,428

819,624

434,984
25,172~

403,813

EXPOSURE DRSCUDJEARTO
RSTADO D2 RESULTADOS

1580
9,570,404
e
6,003,072

96,489
i

e
2,563,609
1,005,209
1,858,400
1:212.953

095,077

517,463
69,926~

447,538

logs
05,007

5.295,24
10,583

9,370,224

434,000
503,111

4115822
1.425,100
2,700,679

1,829,934
1,25

1.M1,9%

803,098
132,100~

670,998

EL3
[IWITRTE

7,661,156
pLyRE)

13.626,161
1,233,507
2,704,514
148,532

607,000
02,155
6.416,45)
2.019,387
4,375,066

2.563,269
@7,

2,299,118

1.354,330
204,772+

L.149,559

s

Hile

1997
29,665,272
o
18,762,287

1,612,201
4,661,636

11668.000
939,124

8,402,166
2,681,754
51,

3118,4
236,998

2,809,071

1,364,569~
2,784,504

1,419,936

19
38.071,163

14,216,127
163,475
24,401,562
2,031,401

11,291,295
3,405,878
7.885,417
2.851,498
5.066,285

45,019+

FRUPRIT

2.44,093

1989
40,670,350
19,054,401

163,455

30,432,403

2,552,428 -

5,205,433
3,997,024
2,690,317

- 1,375,698

13,931,083
4,325,464
9,605,619
R
7,429,065

453,567
4971,5%

714,52

2830
61,031,201
2
27.983,834

3,297,400
75001000

NETI
12,203,485
5,495, 5L
W35
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5.550, 706,
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lnwrllmu Financissas
Cuintas por Cowar 8 Afillades
Caanta por e Gabar » FIGORA
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Activo Flio Bruto

o Compnsar
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Activo Total
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Capleal social
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fupichvit por Heexprosién

Capital Contable

Total Pasivo mis Capital

o3,
784,70
972,955

298,626

104 !”.N!

13,449,343

112218

648 em
568,020

7 0.124,657

8,324,808

13.409,565

BALANCE GENEMAL
PLUTEE | )
L4232 1438513
1.063392°  l.4lo,328
10820846 17181,209
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S48 750  3.979,8%0
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102,288 1,448,030
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452,000 432,000
6482 1112,
447,538 670,908
2,666,943 10.116,061
9,231,295 12.353,409
29,192 20.252,802

3,776,463

6.695,080
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8,340

2 ON 62
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2,085,246
170,648
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A
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48,792,90
2,670,270
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2,946,533

20,558,277

432,000

n. ]ﬂﬂ 22

18,174,068
5,292,357

i

2.187,403
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298,925

£.006,219
8,562,940
46,297,001
5,428,507
4,375,220
45,256,464
2,139,942

51,680,625
3,483,056

12,008,562

12,303,598

4,265,034
£.435,648
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21,675,487
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3.233,508
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26.435,306
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5.546,922
6,200,008

11,738,912

16,292,202
21,946,194

452,000
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a3n y Barcos inicial

Utilidad Seta
fcpreciacitn
LSR Yy P
Coprof1s o

Aocursos Generados

{ncroncnco en Copital de Traago
{rarsibn en Mtivo Fljo
senrtincién do Pasivos
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focursos Aplicados
rlujo Nato do Fondos
Plrancimmiento adic!
Intereses Cipitalizados
slclones de PICORCA
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10

1,195,000

409,00

.60
25,102+
70,000

@5,

69,50
104,950
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22,004~
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pLI
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41,59
1,613

69,926~
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0,59
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29,33
0,00

1,062,000
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1,042,069

427,564
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110,209
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1,603,400
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939,124
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3,143,564
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9,107,340
4,043,776~
2,600,000

159,706
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2,543,093
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1,193,087
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901,700

0,013,807
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1989
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1,375,698
4,373,500
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9,909,511
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39,193
800,000

35,1

1950

255,732

12,52, 350
146,988
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e, 34

604,03

PET



Mantas Netas

Coato Varieble de Produccisn

Cuto Variable de Distribucién
Ueltidad Marginal

Goatca Pison de nuuua-:mn
Costos PA)GI
‘Soeldoe v tine.
oot de Caten
n:pr-:ucwn Contabile
Utilidad Bruta
Gastos do Aministracifn y Ventas
Ut{1{dsd da Operacitn

Gastos Financieros
Productos Finuncieros

Ut1lidad antes de Impuestos

5,020,158

1.502,2%
124,201

2.956,51
50,503
038,156
362,256
234,601

1,598,022
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984,154

4.564,95)
435,462
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281,24
[tH 3]

11,572,669)

.
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ZICORCA.
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(429,320)
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2,352,428
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)
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e
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1,584,508
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g
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452,000 452,000
TL312,665)  1.,450,107)
(3202438 (2.645,632)
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Cajs y Bancos inicial
Ueilidad Neta

table
1.8.R, y P.T,U, Diferido
Coprotis aplicatos
facursos Generados

Incromnto en Capital de Trabajo
Inworsién en Activo Fijo
Mortincitn de Pasivod

ouras aplicaciones

Ruxcursos Aplicados

Flujo Heto de Pordos

pLLLY
1,105,000
11.572,669)
1.850,011)
0,000
{2,322,039)
54,32
1

40,696
13,840)

956,134
14,078,113}

3,657,479

764,506

0f

2

FLUJO DE PONDOS

pil}
764,506
(3,332,460
36,60
5,488

15.296,200)

046,300
19,800

1,166,709
16.%62,992)

200,000
5,071,064

1m,m

15
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12,648,622)
12,630,091

800,557

51,008
496,10

947,209
{5.747,786)
700,000
$,051,9%4.

176,786

\

)
17,16
12,203,%92)
(2,258,030

13,786,424}

827,479
718,200

120,61
{4.999,15))

1,000,000
4,100,531

e

Hiles de Pasos

1w
6
(1.226,780
529,130
29,1711
(5,90
1,203,739
1%
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9,620,350
(9.337,148
1.000,000
1,338,384
626,258
3,500

191

375,50

2340697

9,124
901,700
9.959,426
11,760,250

(9,429,583}
1,600,000
7,842,350
403,

1909

402,30
1,596,108
1,375,698
3.5,48
6,500,299
1,486,67)
16,723,007

10,399,700
11,899,401)
2,200,000
)Jl;,'llg
DU

1990

aa
4,363,504
8

12.19,00
231008
2,390,009

30,106,122
117.387,081)
5,400,000
H.W;.ﬂsl
460,698

LET



Ventas Netas

Costo Variable de Producclin
Costo Variable de Distrikucifn

uedlidad Marginal
Costos Fijos de Olstritacidn
Costos Fijos Plents
Pryectos i S
Depreciecién Contable
Vedlidad Bruta
Gastos de Ministrecidn y Ventes
Vel idad de Cperacifin

Gastos Firanciercs
Productcs Pinanciars

Vcitidad antes de Dapusetos

LAy PTY. Caues
1.5 y 1T.0. Diferido

Ueilided Meta

o
5,828,135

1,947,236
2,20

2,756,578
150,303

1.580,00
03,08
024

2,366,399

426,775
{ 13,370

127,516
(35,170

" {362,000

X 55

ESTADO_DE RESULYADOS

o

9,570,404
3,356,592
130,80

6,083,092

2,542,609
2,008,309
3,558,400
2.362,536

A

11.324,250)

392,199}
169,926}

" (o209

lus
16,618,047

5,295,204
140,509

9,373,204
10,50
2,004,133
1362334
4,000
03,170
[REINE)
PR
2,700,67
4403873
o
11,006,772)

on.a6
132,300)

(503,208}

um

Tanan, s

7,661,156
212

13,826,161
1,233,507
L 7104,514
1,004,552
607,000
702,18%
LRI )
2,039,387
4,373,066

' 8,076,259
35,3

138,008

273,746
[ ]

LXY

Miles de Penos

wo
29,603,012

20.746,049
L%4,93¢

18,762,207
2,681,836
2411180
1.668,000

9,104
[(XCRt
200,
[REB
5,083,007

4,00
1.62,108

(838,72

1640, 848

304,072

.
20.7M,163

s
163,473

W.a0,50
2,031,481

L83
0.1,
34050
T.888,417

478,00
52,03

L3388

(533,00
40000

1,884,002

8,670,359

10054488
8,418

30,492,403
2,582,028

1,375,698
13,931,082
€223,480
2.K8,619
48U
s
T.30,607
1102423
Py

3,638,304

1%
61,083,308

22,919,191
163,478

37,988,635
3,207,480
1.500,433
?.016,22]
150,500

17,203,209

3,496,341
31,706,540

5,084,089
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merl‘cm-l Flrancio
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1y

1 051 lll
e,
1. Jl). D!I

3,155,769

5,163,950
7.342,634
579,64
.00
10,883,919
ERLTEY
2,003,648

17.011,M8
667,343
400,000
1,067,343

20,243,487
568,020

11,079,658

452,000

255,000
4}

5,192,190

17.0711,048

15,503,436
34

bt

lua2
1,085,292
1,992,720

4,500,204
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