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INTRODUCCION

El objetivo de sata tenis o »l de asguir pl
comportamivnts del sector privado con respecto a la
contratacion de prastamos,. en un intento de erntendar la
forma de pensar de las empresas acerca de la exposicion
al riesgo del tipo de cambico. Soe svaluan los pasos
tomagos por &l gebiernmo Con respecto a la deuda externa
privada, Firalmernte, me obtirrnen alguras twplicaciornes
del aralisis, orientadas a la implesmentacién de rivevos
tnstrunentos firaricieros que resporndan & las recesidades
identificadas en &1 Mearvadeoe Mesicano de Capitalaes.

Ern ol tapitule 1, s arnaliza 1 awmbiernte
nmacroegmoromico del periocdo bajo estudio con atercion a
l1os evantos Que tiwnen implicaciones en el
fFivartianiento del sector privade. Se destribe la
situacidm er la que operaban las emprasas Me<icanas, Con
enfasin en identificar aguellos incentivos que 1levaron
al comportamiento cboservado. Este analisis ve lleva a
cabo or; low riivelss macrosconomico, dea la smpresa y del

inversiconista,.



El capitule 1]l revisa algurcs dn los resultadow
claves derivados de Econemia Iviternacicral ¥y su
implicacier. er. B] comoortamientc do unm participante wr:
los mercadcs |n:ernac;ona1us can el fin de contmstar
preguntas de colic l1as elnnresa; 3 lcs 1nversioriiatas
deberian evaluar las distirtas formas ae prestamcs
externGs ba)o PStas Clrcuristancian. Para hater esto, %S¢
desarral le ur marcd rormat 1vao, Se investigan las
re#lacicornes @conGmicas Claves tales come la Paripad oel
Poder Sgguimitive ¥ 81 arbitraje tanto gubierto come
descubierta para o]l casc de Méwxico. Se investigar la
cornteptualizataidn de 1d sxposacitn al oo o CAMbIC ¥
las implicaciones gerernciales de comc tratas corn wlla y
gk llwga & la conclusitr de Que ern aste caso, lana
esitpresas se comportaron de aguerdd a éstam.

El capitulo 1!l arnaliza #)1 progratia para la
cobertura del! +18mge cawmbiaria (FICORCA) que el gobisrna
implementa e los BRGw de la crisias. El marco
gesarrcllade en ol capjtulc antericor ase utilliza pAra
svaluar este programa y sus 1mplicacioncs on el
comnportamientc dé las enpresas, Cor epte ardl jsis sS&
carcluye que este prograna, aungue fues introduside mas
tarde de lo despadc, pProaporFclond un MECOril $Mo rRooenArico

por #l cual lAas enDredtss pudiercr: wareiar sy deuda

=



externa, El progreama noe Cred incorntivos regatlivos s
enpresas ¥y es urn gjenplo del tipo de irstrunmentos que
AU BOM rECRsArlOos o1 el Mercado de Capitales Maswtcano
para tratar con pxposiciorn gel tipo de cambic y
administracién de deudas exterrines.

Firalrente, el Capitule IV, es una revisien
pereral de los resuvlitados claves de la tesis, cosr
aplicaciorea concretas al Mercado de Capitales
Mexicanc. Despuss, cor las herramientas qu da lé
tecria, ¥ temarde en cuesnta las ceracteristicas oel
nigtema financiero Medicanc, %8 sugiere la intrcduccidn
de instrumnentos Ffinarcicros eapecificos. El objmtivo de
2etcs mecanismos ss =] de tratar lan deficaiernctas ea la
asignacitrn del riesgo camblarit efrcontrado en este
gaEtudioc a loa niveles de corporacitn e inversicrnista,
Los inmtrumentos eraspeci ficos son urr bore ligade al délar
cotizado en ol Mercade Rocciornarico Meaicanns, contratos
que parmitan la compra-venta futura de ncrada
SxEran)sra, un ccontratco que permita cubrir riesgou
cpurstos de diferentes Firmas, y la cobsrtura local del
riesgo cambiaric en int&reses, Tambidr se hate ura
investigacidr de las irmst:tufiornes existeontes gue trogor
pusder: llevar a cabo la implementacién de dichos

instrumartos,



CAPITULD ]

LA EXPERIENCIA MEXICANA EN LA DECADA PASADA

T.1 Iptrevvecicn_a

Er oetr capitulo ne tratarér de describir las
causas principales de]l comportamionto cbhaervano e lan
EMpresan privadas Mexicanan con respactoc a su deuda
oxtrra en la decada panada. Ente capituld no trata ol
chmo las spredtas debiwror habersse comportado sm diche
pericde, dicha tarva sm e)] cbjetivo del sigulmrte
caplitulo. Raui, la grecgupacisn o la dal contoxto
particular #rn ] cual las smpresas tenlarn gque trabajer,
Es imporativo on sste casc analizar =l ambiwnte
macrowcondmicao y como fue influernciade por 21 papel
cambiante del pobierno er: le scoromia. Deaputn, =o
analizrza al mivel de las emprosa para i1dentificar low
principalas arcwntivos y motivacionoo gue llevaron a tal
compartamiento. El hecha de que la contratacion de
geuda pravada sxiternd No pusie enterdsese g1 tOMmar an
cuenta la relaclién tirante entre la smnpresa y los
accionistas w8 urna conclusidn principal de enta tesis,

-



Se requiery, b~ 1o tanto., dedicar unp seccidn Al grupc

e accroriatax., Flralmante. Y& Gltims sbccien 1rtegra

ias piszas del contedto anterior para establecer la

dindmica que s llevd & cabo eon &) pRricdoe Baj)o vstudie,
1.2 gl Gormesto Mogrovgonbrieo.d

RPara poder sntenader 1A ocri8is scondmica e 1332,

depg conmiderarse, ar oarspecbiva, la G0cads pasada de

cambios Maycres B la e3tructura de Ja sconomia Mesicana

281 Ccomo lon cambloF phrasepuitos en &] denarrallo de

puliticas scondmicas.

Estc ps una tarea ooy compisga y omoctionarnte, por

lo cual sste dotumente ne pretlPndo Ge- Ul Rtudic

conplate de pste prriocdo. &l comntraric, se trathridn de

wrnfotar los factores claves con mayaroes 1mplicocicores

para =l coﬁpcrtamjnn:o chaervado oo la asuds privada

exterra.
Commnzavdes a prirciplios de lon setertac, 18

adminintracidr cambid aun politices goondmicas al tratar

de construlir una planta productive con mayor

participacion oor partc cel estadoe on tratar de corcegir

lon desbalarnces eon ]l Dierestar sccial, La distribucdér

galarial altasernte concentrasa que resultd del wodole

1



acondbnios previc habia acentuade las difoeranctas entre
oo mepgmentos d 1la poblacidn hasta ose momento. Gajgo
el wedelo antecter, las politicas scondimicas habian
promovido wl demsarrelloc ge un pectoer 1ndustrial que
ostaba origntadc a satisfacer el mercada inte-mo a
comtillan el sector agricelsa asly como marufactureros
orientados & la exportacior. R principica de las
srtantas, el crecimpernto del sector industrial cownerst a
dismiruir debidce a gue ol mercade hacia &] cual sun
productos autaban apuntados, habla sido satiunfecho. L
falta os participacitrn de urn anplie grupo dr sectores s
»l plarn de desarrclle del gobiorno actud come urn limite
superior al crecimientc doe las poeliticar de desarrclle
prévio.

Los desbalarnces agudos de dastribucidon fueron el
sujote primcipal oe la siguiente politica pablica. bBajce
un podelo nuevo de desar-ollce 1lamade Desarralla
Compartide, 8l pobiermo deci1did aunentar su

part:tipacién en la econcomia con el fin dea

1. Cerregir énf:cinnelau en la provision de
sgrviciors (casad y oducacidr) a grupos oe
MmErQres 1NgreBscts.

2. Aumertar =1 omplecs y reactivar el

&



cCreaclnmlanto.

3. Mejorar 1la distrrbucién del ingresc.

Se comoncaron grandes provectos induastriales an
acarco, proguccion dg petrolecs y produceion de
®lactricidad. Esta wet &! gobiernc trattd de asegurar
oBtoa cbjetivoe por sl Nismo sin patar suieto al
resapaldo i1rnseguro del sector pravada. E! problemna con
@sta erutrategla fue Aue o Bxtuvce acopatada op una base
adpcuana pernerardors de rmpueston 3y utilidades, Comno
resultado, Jla proporcidn de deficit publico a GDP crecid
de 1.77 y 2.67 porciento an 1971 vy 1978 a B, 44 y 7.38
vorciento wrr 1375 y 1376, Dos tercios del
fiparcianientc dep oste doficit fur irtarnc. La deuda
piblica extarna tambien crecis de USS4.25H an 1971 a
US#18,24M &n 1976, En lan Figuras 1 v 2 Be nuostran low
indicadoraes econtmicos principales del pericdo hajoe
estudio.

En dicho periodo, el tipo de canbic roal =& movid
de 12,34 pwscon/ddlar &r 1971 a 3.861 poscs/délar on 1375,
i.g., 21 pracic de los hienss mericancs relative al de
los de lon Estavcos Urnidon, auvmentd en urr 26 porciento.
Consecuentamerite, #l efecto de ente canbiv on =1 tipo de
cambic real #n la cubnta corriente no fue dificil de

Pl




preveer. Erm 1371, Ménito tarnia un deficit de cuenth
corriento de 836 millones de délares ¥y an 1975 este
deficit aumentd &n ur SO0 poclentce a 4,040 millones de
délares.

Err agosto 31, 197&, el gobiorrno devalué el peso de
12. 50 pesca/dolar, y a fines do a2 Ao el fueve velor
sra de alredodor de 20 pesos/délar. Este pericdo de
deapratabilizacién Ffue costome y fue el resultade
privnoipalmente de paliticas previas en México. Ni la
recasiésrn dee Estados Unides de 1374-1375, ri1 los shooks
de petréleoc pusder, axplicar los mniveloss de inflacitn en
los deficits d& la cuenta corriente. La admimintracide
tratd de aumertAr las axportacaicren missntras mantenia
ura tasd de cambio fija a la ver gue se eceleraba la
inflacidn) reforzar ampresas del sector pablico miertran
congwlaba sup precics; aumpntar la eficiesncia industrial

bajo ume politice de protecciominmo.
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ARo Crecim. Tama dwe Def, Pub. Deuda Tasa de
GDP real inflac, a GDP Publica Cam. reoal
73 42 5.2 1.77 4. 23 12,34
ve 8.4 5. O 3. 67 4. 81 12.09
73 8.4 12.0 .19 7. 25 11. 52
T4 [~ | 23.8 .14 10, 52 10. 32
7% -3 - 15. 2 8. 44 13. 82 9. 81
76 b, 2 1%. 8 7.98 18.27 11.97
7 3. % a8. 3 s.78 23,83 13. 49
ra a8.2 17.5 5. 40 26. 42 12.33
79 9.2 18.2 6. 80 a8. 76 11.68
ao 8.3 26. 3 7. 30 33.87 10, 43
al Fe3 28, O 14,50 =2, 16 9.63
az -0. 5 Sa8. 48 16. 50 6. 87 14,66

Deuda

Fusnte: Méxicc er Cifras

Pdblica: Millones de Ddlares
(EBEM)
Inforne Anual Barnco de MéNico

Figura 1
2



Al tomar posgsidn, la admirastracion Lope:

Partille {(1976~19832) tratd de poner en practica un
programs oe eptabllizecion que fua codeterminadas com el

Forda Moretaria Internaciconal. Este prapgramna, Jumto con
®] rdpido crecimiento de las #xportaciorens de petroleo,
pudt haberse utilizado para incremertar la eficiencia de

proyectos y paliticas tomadas por a8l gobierrmo.

Cusnta Corriante y Douda Extirna

Alo Daficit Deuda Dauda Deuda
Cta. Corr Pdablica Privada Esterna
1977 1779 23833. 7 5000 30633.7
1978 2693 26422. 5 5200 33&e22. 5
1979 4871 Foa-rl- 7300 H0257. 2
1980 7132 33872. 7 11800 50772. 7
1981 12151 S521i%6. 0 14300 74036. 0
1982 2605 £5873. 0 16%00 anson, O

Millormas de Dilaraes
Fuentas México wn Cifras (EBEM)
Informe Arual Darco de México

Figura 2

PasaFortuunadamernte, »] plan ro fue implemerntado en

asa forwa, los inpresos del petréleoc permitiwron la

cont inuacidén de arroraes en politicas pasadas tales come

®#1 incremento de la veuda externa, finarnciamiento de

importaciones, y fijacisn de la tasa de cambio, qQue

10



hubipran gsido 1mposibles de segulr bajo Otran
circurnstancian.

Al miamoc tiewpo, &1 sector privado gand confianza
on la esconomia, e gran parte coma reaultado del anuncio
del incrsmento en reservas de petrélec. Inversicres
privadas y piblicaws aumentaron 21.8 y 48,3 porciernte
respectivanenta er 1978, £]1 perilogo 71-81 marcd urna
prosperioad s1n Drecegente. &1 cracimiento del GDPR Fue
& promedio ge 8. &% parcilentc al atco. La deuda publica
sxterna crecis er forma conservadora an s6t8 pericodo.
Si1v smbargo, la deuda privade exterra creacid en forma
mas dindmica ow T brllornes e 1977 a 11,68 bilicroes en
1380.

El problema de la deuda surgiod ura vez mds cuando
] gasto publico o fue apoyadtc cor una base de 1nprenos
Adecuate. Subsidicos ¥y trarmferencias estabarn
manmtenlendc una mscornomia ficticia. Er 1581 la deuda
piblica esterna auments o 18 millorwes de délaresa; un
aumerntc de S0 porclento comparada con wl afic arterios.
El ambiwnte interracioral era propiftic an ene tismpo
pard la sEtratepia menicarnd, Sxceson encrnes er las
cuerntas corrientes de palses productcres de petrélec
fusron camalizados & traves de barncos internacicralen
hacla agquwllos pmises cor g&fFicits. Estos bancoa

11



competian agresivamnernte prastards a parses como Mésice,
abardoranda las politican de crédito prudertes de alios
antericren. La ltmitac:op del accenc del soctor privato
a fordos ipterrion ¥ la facilidad de acceso &
fimarciamjente externc cousd el Enorme aunmerto de la
deuda exterra on oB0os QNOS.

Desde 1980 &l ambiente internacioral comernzo6 a dar

seflalen de problewas an México, proubleman erternos

terrian e&fecte adverso en el horaric de pagos externocsi

1) &1 aumerntoc o las tasasn deo interds
internacicornalea,
ii) la reduccidén &n =l precico de patrélec

erudo,

o8 pagos de intereses al sxtrarmgoroe eran
alrededor de 4, 6 ¥ 9 billores de dolares en el periodo
1973-1981 raspectivamante. Las sxportacicnes de
patrélec gue aumeqtaron 130 porcisnto de 1373 a 1380,
aumnntaron 30 porcientoe de 1980 a 1381 a pesar de urn
aumento del 32 porcignto ere volunen,

El dwsequilibrio furdamental que fus scstenide por
ingresos de pEtrdleo y préstames phrternts mo pudieron

ovitarse er 1382, El vuslo o® capitales que am

12



tntensifich en los priveros meses de sse 8l y los
préastamoa A corto plazo contraidos gn 15381 debian
pagarie, Las vessrvan internacicnales ool Barco de
Mérico disminuyesron en 4.5 billones de délarss en ol
primer trimasters de 1382,

Enn Frirere 18, 19682 el gobierno degd de manternsr
la tawa de cambioc, Al firal del mes 18 riveva paridad
mra de alredsdor da 45 pesos/dblar. La tasa de cambio
real se® moviéd de 12 peson/délar e 1976 a 3.6
pesos/dolar sn 1381. Despuds de la devaluacion de 1382,
la taswa dw cambio real aumentd & 146.7 pesoes/délar. En
Marzio, debido a la presién de los sindicatos, se dié un
aunento & lon nalarios de 10, 20 o 30 porciento,
dgeperdisnde del grupo de ingresoa. Este sumente tuvo un
fuerte sfucto v las oxpectaciornes 1nflacionarias gue
nicisron irsvitaole una swgunda devaluacién de la tama
de cambio, El 5 de Agomto de 1983, se anuncid ur
mistema de tasa de cambioc dual. Ura tasa preferencial
de 50 pesos/dbilar para pagos de irnterwses de deudas
extarnas piblicas y privadas ® importaciones de altas
prioridadses, Upa tama Ow cambio ordiraria de 70
prsos/délar para otras transacciores. Este sistsma dual
probaria ser Ineficiente dsttas las caracteristicas oel
sistema financiamro, er particular la sxisteorcia de

i3



s Uman—dolares” {er eam momentc depdsibon ;n délares mn
bancos mexicars) representaban ol T6.% porciente del
total o les Dasives Nl sistema Dasncaric. arriba del
38. 4 porciente &n erero de 15983, 2! riesyc percibide de
un corngelamientc er, los depésites ce “aesx—-dolarsst v sy
Carivarslon Fforzads & ogscs causd un Arcrenestc
vertiginoso o &1 vuelo de capitales posriengo mavor
oresi1dn an ol merceoc de cambics, Urics Suantcy Jiaew
despues, lcg OEpORITOS O "mex-ddlares e Gr
corngeladas, esta meogida cauld seve-: desi.oatentc en 4.
siatama Filrancilerc. El gabie-no se retractd y permitid
la corverslcn de estcm dapositon a 70 pescwsadlar,

La agdministracidr tdel brecidente TF La Made:d e

tomd posesi6n e)! orimers o diciemb-& O 1331, amcard

ura situvacidr econdmica =n detericarc. La inflacion ¥ la
Criuis &rn tavan o cambico Pwmpecrallan y se alimantaban
fMutuyanente. Ur: mercada regrc Sg desarrello durante 1a
Trislh y ©rf 438 AGHRrEC %u tada I CauDlo €ra a%
alrededor ge 14% peascwfdélar, 5.2 veces o] valor
prevaleciente artes de la devaluaci1or de Febrero de

198a. La 1nflacion an ol Gltime trimestre fus de

alrededor oo 12% DOrCldrtd.

14



El plar do astabilizacitn intagrade por la nusva
adminiatracitn fue agesarrollede taje las aiguientes

peress i Ormel

i} Ure politica de estadilizacidn de "trataniento
de shoch™ serd we)or que ure de tipo
‘"gratdual®, La crivis do pagos exterrnos y la
dificuitard e Shtoner créditse euwterne para
firndrnctiar un ajuste gradual evitd la
fact;bi)lr1dad oo ese tipo de olan.

1i}) Gebia mvitarse la irndexacidn de s econcnia.
La qapuriencta g6 la irdexaciftin en el Cormo
sur lleavdé & satar al tarnto dw la
ANCONVENISNE1A UE WIS SSOURNA RErA RA7HFjar
ajusntey gradual. Altcos rveles de inflacadn
e 1la wepunda mitad de 1382 aparscliervor tavy
repent inanents gue lom agertss ecorfnicos ro
tuvimvor tisnpo de saher come vivir con allos
¥ tuviercorn (rercia de OroCeEscE phasados oe

swpectaciornen inflacionarias.

La nueva adininistracitén ratificd ern diciembre la
carta ge intencion al FM! por las autoridpdos

ternicaras. El blarnce critico del groprama ilamaba » ura



reducciérn del deficit poblico a 8,% porciento del GDR mn
1983 abajo JUel 17.6 porciento on 1982,
El programa irmediatc para el recrdenamiento

sconémics incluia los wigutenten dier puntoad

= Reduccidr, de la tasa de crefimiento de gastc
publico,

- Proteccion al smnpleo.

- Corntirivaciton selectiva e provectos e propraud,

-~ Mayor cimciplina y plansacidén de ganton
aAutorirzados.

- Supeorte a la poroduccide, importacidr »
distribucién de proeductos alimenticicow basicos,

= Aumerto en ingrascs pdblicos.

~ Earalizacion ox creédito a actividaden cor
pricorides.

- Retorno del control del mercado de cambios a la
autopiday monetaria satatal.

- Reeatructuracidr de la Admiraetracisn Pablica
Federal,

- Aumento de la fuwrza del regimen de economia

rinta definido e la Canstitucion.



8e tmantuvieron cortroless de canbilo povouw sk
sertia que la ancerticunbrp prevalescionts y falta de
corifiarnca haria muy volédtil ue mercado aniflcada, con
ufoctocs deadinoewm en la anflacidrm y 18 preoeducceibde, Eata
ver wl wmistema dual temia urna tasa comtrolada para
articulen de =xportacaitrn, papRo He BBErviiiob intornos de
ias 1ndustriae Frortegriien, Yy servicio de devdas srterna
oublica ¥y privaga (80 porciento da las trarsaccicres de
cusrnta corriente fuercn caralizaday en el wmercago
centrolada),. El turisme, transaccicrnes fronterizas, y
aenas operacicores fugrorn cardliadas por wf tercatc
libre.

Cuardce mate mercado dual se abri4 en diciembre 20,
1962 o] valor 1racial de lo tasa del mercadc libre se
fiJo ey 75 peow/délar Cori urn Daslizanientce de 13
centavos diarions. Er agosto de 1383 este asslizamierte
tatnbien S implementd m=n la tasa del mercadco libre,

El1 plar dm ostablll:aelaﬂ hizeo un llamado a unp
reestructuracidn de las deudas pablica y privada, En
agomto or 1983, wl gobiesrnc tENicans pidid A la
comuniidad finarciera internaciconal urn retrasc de 90 dias
on phpcos del capital prancipai o 1A deuds oabltca
axtmrna, Durante patos messs s0lo se hariar scagon de
intoreses y se recsiructurarian los términas

conjuntanenty con el comitd del Corse)s del banco.
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La reaesiructuracion oe la deuda privada unterpn e
RIZo por MaULC He Jdrn necanieamns relativameste® crigival
sutablecide ar diciemors do 19682, 5¢ necesitaba
urgentamests urid fFérmula Dara ayudar & la gran parte do
las 1ndustrias privagdas del snorme cargo deravade del
pago de mut Jeudss extorrds, Este mecariame sm 11amd
FICDRCA, “Fideifowisc para la Coabertura de Riassgo
Cambiario". Eri lom saguientes coapitulcos ae hard urm
anal inis or lom pDeErneficios y estructura de enze
orograma,

El plar de estabilisacién tuve buerce resultados
er 1383, redulo gravsuvalmente la tasa de inflacion y e}
deficit pablico come porcentale del GDP, Sin ambargc,
los conton de psto fusrarn altoa: o] GODB aumerttd 4,.%
porciento er 19362, Hubo un connenso Bntre los
mirdicaton y 108 jefew de Due los tiampoes proximon
seriar de sacrificic, Los cambios, escasos &r 1os afios
subsecuenten, hicieron gque los pmorosac restringleran
importacionss (eltamernts reguladasy y alfirierarn lo
adquiwicidn de refacciones y pistas oo marnternimiento.
El contreol relativo de la crisis permitic a México
reganar reputaci1or entre la comuernidad Firamciera
facilitando en 1384 la reprogramacidn de la deuds
gxterna.
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Sirn embargc, &r 1985, =1 comportamientoe de las
variables macroecondmicas Comenzd a jpostrar una
ér.c:-nte desviacigrn de lo preogramadc. Ernn disiempre, 1a
inflacién anual fuep de TB ocorcirento, la tasa a la gque s
qaueria liegar = Basw paricdo era abaje dea S0 porc:ento.
A final de ssc afho, fus nEcesSAric 1ncrementac el
denlizamientc diaric o la thsa de cambic & 17
ceantavos, Lag piletas o& mantenismientc v reparacidm mc
podian retrasarse rag. Mimrrtras gque los sirndicateos
vierarn Que =] gobierro tenia control sobre sats DEelodo
ae sacrificico, sstabarn dispuestcs a apovarle, perc sstas
desviaciornes del plan haciarn Que le Fuseca muy difacil al

ghbigrno marntaner ¢l apoyo de los sindicatow,

1.3 QDesge sl _punto de_vieta de le corporApiodng

Despudas odr esta brove descripcién del ambilantse
macroscondmico, s tratard de entender lo que sucedisd sn
#]l swctor privado, Se snfocara en aguellas variables

‘qu- timren mayor relevancia on las sapectativas de tasa
de cambic de las smPbraias, DuUus necesidades da
firnanciamierto ¥ la mxiatencia de fondos ern el mercada

1nterno, ¥ 3u habilidad para sncarar una gevaluacion.
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Porguée se vid tan afectedo sl sector praivado cun
las devaluaciornes de 13827 ;Las tomb por sorprassa”
cCubrisron se peposicidn para tal evernton

Fara sstudiar el spoctor privado on el pericdce
1978-1384, we Conmults una @grcugsta arual Preparada un
Junic y Julic de cada ang. lL.d aricuesta ae llanma
“Ericuesta nobre la Actividad Etontmica Empressraal®
{EBARE) v mide la operaciltrn Oe la npresa o los dltimon
12 Mewp®s v LaENDLIErn Musstra las eapectativas de los
enpresaricos de la economia, dendo valores caspecificons
para la futura tasa de irnflacitdn y de cambic para los
dos ados siguientes. En ]l apérdice A se da una
descripcifn mayor de pste encussta,

La gconomlia mexicara ti1ane urn siscema firnancierz
relativamerte biorn desarrcllado. Estes desarrollo se ha
lipvado & Cabo Casi por- completo durante ol crecimiento
del simtegma.barcario, £l financiamiento directo de
anpresas & travie de la snisidn publica de acciornetd y
Bomos #8 Mucho menos Lmportantes, Consecuerntenernte, l1a
naturalsza 0= este sistema lo hace particul armaente
vilrerable a cualquier shock (e.g. una devaluacidn) Que
pudiersa reducir la ligquidezr de las smpresas y oore 2110,

ia habilidag te pagar deucdas a tiempo.
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Sin eombargs, s locs 1970s, =) firnarnclamiento del
deficit del sector~ publico dospla-a 1la demands privada
de crédito domdstico. En {377, el porcanta)sa de
depdsitos pue lox barncoes tuvisron aue tener con o] hanco
central fue de 37.5 purcisnto para depssitos arn monada
nacional, ol porcentaje correepondiconte a depésitos con
denomirviacién wn délares aumertd de 30 a 75 porciento.
Debigo a 1la alta oroparcidn do depdsitos e monedne
VﬂHtFﬂnJ.F" para 1980 la tasa oe ressrva sfectiva era 50
porciento. Desputs or la crisis de 1382, Cuando sw
mliminarcn los depéisitos en monegda eBxtranjiara, =] Banco
Central dectgié mantener 2] nivel de la tasa efectiva go
TEESrVA. Por urm lado la oacasez de créditom, ¥y por =l
otroc Ja facilidad con Ja que xl secter privada sra Capaz
de finarnciaras sn 8l sxtranjero durante eson afioa de
enpwctativan comunes de Que lan utiltdades del petrélec
parpitirian el gobierno mantensr la taza de cambio,
condujarorn a la contraccién do deuda sxterna. Entre
1978 y 1982 la deuda privada sxterna aumentd 246
porciento.

e srcussta anual del EGRE muestra =r lam Figuras
3 ¥y 4 que en promedio, BY porciento de jas fFirmas en 1k
srcussta BnCarsd una BECAESZ Ob cradito interno an sl

periodo 1979-1982 ¥y guws =atd escasezr fun particularmente
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aguda pars inversicrnes de capital y finarciamiento da

capital de trabajo.

Porcerntaje de smpresss Con escasez de créditos

Alo 1980 1981 1982
Muy significativo 22. 96 22.01 37. 85
Significativo 16, 67 22. 53 22. 00
Poco significativo 15. 56 13.77 16,37
Ne saxistwnts 41,79 41.69 23.18
Figura 2
Escasez wepvcifica de créditos
Ao 19379 1980 1381 1382
Ceapital dUm trabajo 50,86 42.80 34.83 53.82
Capital de inversién 39.27 AB.91 5S7.50 30,08

Consolidacién de pamivos 3, 86 8, 23 Ta o2

16,12

Figura 4




Ue hechoy, durante el ppriodc bajo astudio, esria
Factor fue arn proMedio, &1 Factar limitanmte Aas fusrte &

lus Inversitries gr Capltal como rmusstra la figura 5,

Factoren limitantes of inverniconen de capital

Afa 1973 1280 1381 138& 1983 13845

Escaswz crddito 21.73 21.00 17.33 38. 852 «0.62 25,07
Incertidumbre cambio 18, 4% 16.00 23.00 85,61 23.48 20.54

Escaser gemanda T.67 10.318 9.30 21.2% 41.60 37.483

Con respecto al ahorro, las tasds crecientes de
inflacidn Junto con ura Politica de manternsr un geso
sgbrevaluado causarcorns que la tass real de i1nterés
declinara rapidamente. De meta Fforma,; lon ircentivos nc
mran invertir en &)l mercado local, sirc comprar bisneas o
actives & bajo precic wn dodlares (dosde ura persprctiva
menicaral, Per 1 tantc, e restringld doblenents el
crédito al sector privade, priwmars de la caida en
mobilizacién de ahorron y segurndo por el crédire
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cre:ﬁ»ntc adauiirida por- el sector pdbliceo. Les pfoctos
negativos de este cresidn ae cradito gn agravaron en
1382 cwande l&s 1ncrementcs orn costos debidos & ta
devaluacién {1nterés 20 prastances enterncs, altoas coston
e equipco poetond: puEerys y Of expansidng materiag
nrima;l aumantarcr mads Caplido Que sus pruclos de ventas.
Debhe hacerse ura nota ospecial acerce de lon
"mes-dédlares” o depdsitcos dercmivados e dblarss en e}
wigtmma Flrancioro mesica~ri. Cov vna devaluagién grande
er 1976, al gobierrc ¥y las ompresas praivadas adguirisrorn
suficiernte experierncia acerca de la faci1lidag de vusleo
de capitales, LA irmtroducciédn de estoos tipon de
depénitas 1lend la recmaidad dre um instrunento ogue
ofrecipra proteccidrn contra una develuacion, {Erm poon
ancs =e introdueje un bono ligado al precio del petrolec
er délarest. De oata forwa al Barnco Central le fue
posible obterer mayores fordouy para @) financiemiento
interro pabklice y um control mas estricto de las
reservan interrnaticrales en délares. Eatous inantrumerntos
probaron ser urnd protecclisn incompleta ya gque estabarn
U )@toEs & una ~EQuliacidn por parte del goblerro. En &l
nukve sistesma de cambico cual entos depdsitos fueasron
convartidas a las tasas man bajas y gugarony cons ne
mentiond antes, urn papel muy i1mportante Brn la segundh

develuacisn de 1982,
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En may 1mcortante anternder vl compertamiento del
sactor Drivad: hecia jas paliticas de cambin llevadas o
calye por @] gobiernd htediCaeet. Er: Maxico, una
devaluacistn g uria Cu los nedidas mas dramdticas gQuer
puede tomar un gobrervo. Genera cranis de confranze y
preveta laxa renunclas de politioos. Traba)a oona un
irdivce de la percepcidrn trnteprna doe la imager, e Méaioo
arnte el murndo, Deor pstas raccornos, w1l gohiesrc 3e niegn
o devatuar el peac Yy Marnitiene 3u valor lo was posioie,
hasta e! purto e #] gue el Parco Central deja de
intRrvesir o Bl mercade o gor una decinidn voluntaria,
sino porguaer ya o tierne fFondos para intervesir v ya ro
puwds padir mis préstarncos al estranjerco. No  fue
sarprandernte, dado eate purts de visots, Gur com las
grandes utilidades proyattadan del petrdleo, &) mector
privado eoperaba gue ®]l gobisrno mantuviers ura taza
chrevaluada. Por otre lade, €1 tamafio de la osuda
axterna privada, ¥y cor ella #1 impacto de depratidrn
potencial de ura devalyacion on la economia, lleve a ous
las #ipresan esperararn que la devaluaciérn esstaria
arcmparieada de alguna clane de salida cer ayuda por partie
del pobivrno. be ahi que, cor bajon riespos de cambio
eaperadoes, cambieo, la relativamernte ficil adquisicion de
fordes y costo ssperadce baje do crddito sNterno, ol
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erdeudaitients privada gahaternd mostraba ser una de lao
Aactividades mas oroavechosas pPara las snpresas mericans
La fagure 6 muesstra la gomposicidn de la
eatructura de pasivos del sector privads wedido por la
esrcumsta del ESAE. £8 interesante natar la alts
proporcidn de deuda esrterna a large plato en la
compoaicidrn 2 108 pauivos. Entq pueds muplicarse al
rocornccer qun lo aue recesitaba el secter privado era

fimanciamiento de 1-veralones e capital.,

Compceicién de los pgasivos come porcentaje de activos

totales.

Ao 1973 1981 1982

Actives actuales 31 24 LS
en pesos &2 16 14
wn monedsa extr, B a 9

Pagivos a large plazo 1% 23 28
®r pescs ] 9 i
er tncirrda extre. 2 20 24

Capital oS3 47 At

Figura b

LT3

el



1.4 Desde gl _punte. on_vista del ipvergicniptas

LUud implicacicores tiener las discusiones
antericores para ol accionista mexicara?

Meéxgico o8 urn pais on desarrclle, ¥y came muchon
Ctros, %uU thntoreactidén corn &l reato del tmondo puede
deecibirae tomo Una BFh la Que las praportaciones estar
corncentradas ®n Dlienes primarica (a difererci1a por
ejeit o de Bieres marufacturadad! v mo a8 poctd Comar
ercantrar Etas exportacilonss corchrtradan emn UWIOS
cuarmtos bieres, (Er @l cano de Maaico y Vernezuela:z
petrdles y plata, Chile ¥y Perur ochre, Brgentivnas
careales y carne, ®tc.} Ewtoc es importante ya gue lac
variacicrnay 2r los pracicos mundiales de estos bisras
tignern urn impactc sumamente fuertoe eon I Poconomia
local. El risapo sistemdticoe, por 1lawarlo asi,
conetituys umna grarn porcior del riscspgo total del
(UL Pl ~N ¥= IE

£} mercade de cepitales mExicano, e caracteriza
por un lado proe urr pequedic mercade de acciormes y boros,
¥ por el otroa, un mistena bancario comparativamerte
Fuerte. Mas agr, los valores bursdtiles ro ropresentar:
todoes low mnectores de la sconomia, y por lo tantc no as
posible diveraificar dentro del mevcado de capltales
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tode el riewgs no si1stemdtico que se deberia. El
getierrno tiere und parte wmuy grande en la ecorcomia,
sierdo duesito de 1A slectricidad, derivados petroguimicos
hasicas (plast;co, fertilizamte, eto.) ¥y todos los
bancous conercialesn y mmpresas wnportantes ern casi togon
loas sectores. Rgqui, s hace# reforencid a la reducciarn
de rieago que podrie gararse ai el mercads de capitales
fuera zuficientenonte grande para repreosesntar toda la
oo ia, Sy eanbargo, debe actarges gue aun con
mercadces qo capitales completas, puede reducirse el
rigsgo simplenente diversificando \nternacionalmente.

Er. 21 lade privade de la econcomia, existern muchas
ampresas grandes que pertentcen completanente a ura
Ffamilia © urn grupd cerrade de perscornas Que tienwen Casl
toda wu rigueca en Juago e los resultetdos de sus
inversicnes.

Estoc es importante ya gue implica gus existe ura
grarn deanda de irstruneantos que permitern incresentar 1&
diveraificacidrn del riesge o sistemidtico de tales
BApIrESaS.

MAs alrn, considérese la situatidn de México
erncarada en el paricdo bajo estudic: 2] sector privado y
el gobierrne pidieron prestado sn prarndes cantidadesn al
sutrarere y ®1 volamen do sstos préstamos fue 1o
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sufjiciantEments grarmde Comp para gQue 1as BRNDresas,
fuerar afectadas ro s¢lo por sus préstamces externos
directces %ine por lod de atraz Emprasas y pasivon del
sector a braves de los i1rncramentos or precios Yy on
impuestos que debiar imolementar para gererase
suficianten utilidades Dara repagar la deuda. Por otro
1ada, 1a velccidad & la cual ] sector potrolerc estaba
medi ficande 1a eccncmia tambienr gstaba ircrementandes la
eapaslc.dn del paio & movimierntos de cambics ya gue la
deterninaciorn del grecic del petrélec re astéd err DpesoSE.
El purita aoul es deuscribir e 1demtificar como el
INVE/AwIOn1Stad mexicana vid verr um incCremernte

vErt (lAacess Bh U #NDOSLIC1I6R & InSvimiprntos di Canblas.
Sinm amba;go, el mercado de capitales mexicano nc
proporciond muchas copcilores para diversificar localmnerte
o cubrir aste incramento en o]l riesgo. Los instrumentos
disporiibles erav. metales precicosos, lo®s grandes
axportaderens (principalmentes irdustrias mineras) cuyas
accliarnes se vandiar e &) mercade do acciornen y boros
ligador al petrdlec emtidon por PEMEX. Estcs boncs ne
llamar. Aptrobhones y sorv un buer #)evple do los
itnotrumenton Firancisros Que podrian emitir ctras
roonoiisas ¢ a@ctoren que estén fusrtwmente unidos & un

Lien para Jiversificar parte de su proapio rissgo. Deude
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Ql punto dw vista del inversiorists, los petrobonos rc
nrapcfclonaraﬁ uma cobertura compieta. No fue
sorprandente que we decidisras gue la tasa de cambio
utilizade psra calcular al valor de los bornos fuera 1a
mia baja del aistema dual.

Bajo tales circunStancias, &s mMuy entendible que
tmuchos irversiconistans gQuisieran incover su capital fuera
del pais. lLasm dos practores principales aran diversificar
itrtermacivnalrente &1 ciesyo vistematico de 1A ecorcmia
mexizarna, y segunde, la cobertura contra una devaluacism
de! peds, gue cualgQuisra gue niguiera #1 comportamiento
de la tasa real de cambics sabia gque sra probable,

Vol varmon ahora al hecho dee que muchds empresas MOALCaras
partenecer y Son mAarmJadas por on Qrups cerrado de
persoras, (Ffrecusntementes ura familaia, hacierndo la
diversificacids wmas critical que tisregn relativamante
pocea dificultad er ajustar sus dRCasicnes para
posicionar sU enpresa dee aguerdo a sus portafolics
persornalne, wr vicrtud del control gue tiernen en 1
anprasa coho dushos y gerentas,. Por otro lado, se
tricrgmorta 1A recesidad cde cubrirse del riesgo
cambiaric, la disponibilidad de crédito local sra baja,
¥y los barncon erxtrarnjercs estabarn dispusstos & dar

craditos. Pur otra arte, la tasa real de cambio wntaba
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fustre de paridad y o]l rmivel de la deuda sxterna ara
suficidnteente alte para Caular uUuna Erinis on ol svanto
de une devaluacidn. Pajc estas circunstarclas una
implicacion posible vy clara para la ompresa ga continuar
pidiendo prestada al extrargero, ¥ a traves de
dividerndos & ce dejar de aumantar =1 capital, ayudar al
accignicsta a aurmerntar su posiciorn en dblares. Mam adan,
ol tratamiento de 1mpuastos de pérdidas por cambios hace
imposible una deducciérn de impuentos &l Arivel pearscoral.
(Se permitit a las empresas mesicarman geducir ds
impugstos ur, S2 porciento de las poerdidas #n cambioo
dobigdas & las devaluaciores de 13982). Finalmnante, ¥
tanbiér muy tportante debido a 1la magmitud de lan
implicacicvres de la deuda privads en dilares, habia una
wspectativa de que el goblerrc se varia forzZado & tomar
cisrton pasos para ayudar al sector privado y de ahi
trarmferir la rigueza a los accionistas,

Uria vez mas,y; las implicaciones del comportamiento
de sata positilidad som claras para la empress. Bago
estr escenarid,; los accionisteas estarien dispusstos a
tomar mas riesgos que bajo otras circunstanciss ya que
percibirian asimetrias en =21 rendimente de sus
proyactoss sl lae cosas saler mal, las pérdidas estar{ar
limitadan an cierte aentido por la intsrvencion
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gubecrramental, pero si las cosas salen biern, s&
quedarian 1ot beneficios paRra %1 N1 smob, La forma de
entrar a aske Jusygo ers la de continuar pidisando

prégst amos a1 exteargoro. El resultado de sstos
1ncentivos puapge describivrsae utilisande las palatras del
Presidowts Lopbe: Portillc ern su altamo informe
presiderncialy "la ajtuacién an una an la gue teremos
rRmpretsan pobres Lon duehcos ricos™, Ciertamante urm signc

de prAdcticas te cubertura per Darte o 109 acCiamistan.

For las grandps resgr-as de petrdlec descubiertas
an MEaico & mediadon de low seterntaw, £l phiy comenz
uris gran transformacydn total, El gaebierrmc penso oue
firalmerts: tenis loy Fecursos gue deseaba pPara oa
it lengatac 16 08 tados mus planes, Desafertunagdainent o,
estes 1wcivian lé contiruacién de politicans previoc
Brrtrnrae, Fl sectcr privade e C14 cuosnta o las
1mplicaciurmas del 1ncrmnerte ar los gastos del gobierno
Bri 1A pAnGAaMiAa y Efmentd A tener sopectAatiIVARE optimictas
Genuuds Jde um psiticdes g1fical conr gl o sErerIG Anterior,
Lt ACresdares Extranjeros vierorn lag utiligades del
pet -dlec coma un dctive poar el cual 1a deuds axterrn
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maiicana padria raspaldarss completamente. £l resultade
fuer urn Crecimento econdmico sin precedente gque dispard
urr aumagnto en la demarnda de criedite para fimarclar los
proyerctcs de lag smpresas. Por otro lade, el gobierne
ostaba demantdands fuertetents forideos, gentrande
presiones de Sréadito en 2l mercadoe local, un mercado an
wl cual la tass de interds real estaba cayendo, El
sFtor privado erncontrd el financiamiento nrecessario.an
al axtranjere, la prguelia sucala del mMercade acciornario
local no ofrecia una scolucion factible, Por atro lado,
le inflacidn se incrementd agudamente cresandoe un peso
sobreval uado.

Ern oste marco, 8} gobierno decidits no prevernir que
el peso se convirtiera oM una moneda altamante
aobrevaluada. MHéxitco sws estaba recuperando atr del
trauma de la devaluacion do 1976, Las consscusrnciam
politicas de tal decisifri son muy coRtomaB ya Qui una
devaluacién se porcibe como um Claroc signe de la
irhabilidad del gobierrno para manejar la ecoromnia. Por
otro lado, #) goblierrna ternia las utjlidades del petrdlec
y la deuda gque gerwraba la capacidad de dichas
utilidades para permitir lx intervenclion del! Banca
Central en al mercado extraniero de cambios.
Desafcrtunadanents, los incentivos guw crearcn sstas
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bolittc;a wicee llevarcr 4l compartamiprnte dennsdo. Le
competitividad en Ql e rCcads axternta de proguctos
mr—jéanah dacreci¢ ¥y low beneficron mMultaiplicativons del
EreCimianto Boondmico se dessamarcn al exktersicor a4 traves
de importaciornse, El sectcr privade enterndid wmuy biren
la ﬁollt:ea de cambics y 8l comoortamiento gue 1a satabas
mut 1vande, continut padiende pﬁ&stamo- Al Bextranjero, npo
.;uio habie forpos aSiro Que su CORto esperado »ra bajc Bn
relacidr &} mercada i1mternc. Mievtran &l gobiernc
tua;era la cporturndsd de maaterer £} pest scbrevaluade,
se percibia que urmh devalukciorn era poCo Drobabli,

ng)dﬂ Wl tamadc fe la deugs wdterns Sraivagia, y lée
.mpll:araerfue urd devaleaflis B 858 SEITOr, SetaLA
laro qup el gobissrro terccaa Que hacer alges al respecte
Fars perotejer &l ouplec y o) producte, ey, & parte de
1% inEeAatl 4% MerCiGradis artericrnents,. s& Treo la
wepECtakiva de vrd IATEV v EnZ oy QubBPrRaNERt &Y oue
Soportari la deuda praiveds. Uria ver mas. el eferto
alimentd la comtiracién pe Lacg 1y ordutancs al
LER Y TR N

LSS 1AVBrE1Oristas tANEIE S 1 B8rSh U6 DRES
saeorivaluddo ¥ takas ~Eales S0 lrterér: Oue caiar, Ellor
Deceadierct 3 CGMRe e Dlener ce caocital codac una

cocberturad m la anflacidr y tampiern & Combrar aAttlvos oon
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derncminaciorn s Yélares;, i1ncluyerndc mex-délares y por
medioc del vuelo de capital. Pada la estructura de
Perterencia de muchas corporaciones mexicarnas, el
gerente-accionistra encantrd muy atrastivoe pedar
préstamos al evtrargerc a través de la gmprosa y despuss
ajustar sun actives peracrales tomando posicicrnen larpas
en délares, D& esta forma, estabs cubriendo su

e xposicidn & los cambion y tambiér tenia urma posicidn
gue s beraficiaria de cuslguier tramsfererncia dw
riguea del gobierrnc a traves do un plan de snergencila
para protejer la plarita proguctiva. Al nitvel de 1a
wnpresa 2] sesquba de jwpusstos permitivia la deducsidn
de las pArdiden oer cambicos mientras gue &l nivel del
inversionista las garanciao de una devaluacidn podian
omitiree focilmertwe.

E]l sector privado y lom inversionistas
respondisron racionalimente n_lo. incent ivon Ggue sataban
creaardo las decisicres doli gobiarne bajo la situacidn
vivida an Méxicce an sse pericdo. Ern verdad »1 gobisrnc
tambien ternia motivas para comportarne come lo hazZe ern
ene pericdo peroc no es muy clarce como pleaneabs el entado
evitar umd devaluacisorm ¥ sus costos asociados Qque tarde

o tenprans eran inevitables.
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En 1983 p) poblerse 1mplemertd un programa llamade
FICQﬂCQ (Fidetcormiso para la Cobertura del Ricago
Cambiaric) cen wl cbjetivo de proteler la plarnta
productiva privada. Ura revisiorn de la estabilidasd
firanciera y el 2apel gue jugd er pae Momentc ss ol tenma
cel capitule 1T1.

Enn =) siguiente capltulc, s regresard a los
corceptos claves ewr Ecornomia que scon ralevanten paro

Hacer un ontudic flrmasClerce de la satuaciorn.
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CARITLLO II

FINANIAS Y EL MANEJD DE LA DEUDA PRIVADA EXTERNA

Erv. wita canituls o consideraran los concepton
crarcipales MRCRIAFIOS PACrA TRlizZAr Ja enposicidr de
dra SINEresd al FICsSET Camblaric veisrne Gon FESGRCTS A
la deuda Driveda exterrna, Debe dares una 108A clara o
Ccerca ;a 1z aue significa uria puposic10n al riesge
Ccambidric ¥ lo gque 1malice para las formas en Que puede
firarctarse urra PAODrEed- Tambier Be dard ura revis.dr
drl camc reciente oe Momico COn resperctc a las
velaziones pcorndmicas claves que arifatizan las uracres
que enister ertre precios, tasas de cambico spot, tanawn

e ivterde y tasan de cambico.

11.1 Bigsge y oxposiCidn_al_rienge cambiacigrn

El rmigspe cambiaric debe estar relacionada & 1é
incertidumbre de la tasa de cambios futura. S+ trata
del riguyc del valgr de la vkpresa o Flujos de coJn
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Oeb%ice A desviaclones de le tasa oe cambilo ce ou vAaigr
B per&ade & mMéaa orocbable. Urid niondgd no @s i SsQoss
porrgue sea orobablie una deEvaluacidr. Si1 la devaluaciér
Futtra segura ne "abria mlaguae riesgo. El rieage er ura
mererda se defime com la ayuda de canttidages estagigsticac
que resunern la probabirlidad do gue la tasa epot futura
difiera de su valar armticipadc,. De agqui que DoOsmGH
ASSCI1 AT rlenge con la vartanth de la toSa spot futurs,
La mupccicidn al ri1e4gc dé CAMDICE BB UMe meoide
de lo Que ura empreoss &Sthd arriwsgandc, Ern ur twercade
de capitalaes eFficients, &8 unha mepdida de la wernsibilidac
de] precic de wmercadc die lan acciornsy de la emprasa (8l
valcr presents de flujos de caje) a ura Ffecha especifich
A veriacilares O la tana de cambito o 8sa chna; Es
irmportante darse cuents de Que la exposicldédn rc purde
anterndersk znirn referercia &4 un Nomentco particulars ern ol
ti1emnpc. ra empresa purde terer fFaciliments uva
anposicion diferente a Ja tasa o cambio uno y dos aios
+ partir de ahcres. El 1mpacto de talen exposlljores art
las dEcislones da 1A gerencia tanbiern deberian variar oe
acuerdca & esto, La comceptualizacior arntericor de
eanseicldn uede no ser AProDIAEER para urna emprasa que
e Taimne valores ern bolsa gonmce sucede ©On iruchas
aHIDrafas NediCarabd estudiadac, Sin cmbargs, puede
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ARrastinares® oornierds atencidn Bn o] 1mpacto de cambics
arr lis %Sasa g Cambile ev los valoren presentes de Flujon
de caja futuros de Ja pppresa.

Ly saposioidr al rimsgo Camblarid g lon fluscs de
ce)r te ura enDrersd pudde SZPArArsE B BARCIIS1Gr Al
rigagc cambiario dir tranBacclén y do CRDEraCion.  La
axpomicidn al riesgo camblario ae transactisn resulta de
la posibilioad oe gararcias o perdidas por tipd de
rambiu nespuks de fijacr ern una fecha futuras
trarseaccliones dernchirnadas er Una morneda sxtranjers, [ 7]
saposicifr de oporacidrn surge de los efectos iroirectos
e vAr1aClones an tasan g cambio er utilidates y gaston
1.®, &#n los flujoes de cags opnrantows.

Bijewnplos de sxposicidn al riesgo cambiario oc
transacoidn son prestar y padir preatado @n worieoas
sextraniasras ¥y Contratos o compras y varntas futuras,
Alguras de astas transaccicnes ya Wstan sencicoradan en
la hoga de balarce perc otras v 10 sestan. La
expomicién al riesgo canbiario de operacidr de flujos de
caja depende de las actividaden irnterrnacicnales de 1a
aempresa, la elasticidad del precic de la demanta e suw
proucctos, las raaccicres de lan competidores, lac
decinicornes de precios, la estructura de costos y 1a
composicibar, de 1a Monedd de Sus activen y PaRRIYeE de
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dwumarda. La exapouicison al Plu-gn‘ﬂdmbicrlo de lom
flujgos do caja rno = ;1na que pusde identificarss
sepsradanenie, Esn @l resultado de lo union de todam
oatas decisionen sxpusntas a vardaciorness en law tasas de
cawmbhion mo anticipucan 0; ur momonto dado.

En a1l pasado, los contadores para cormtrulr loa
estados financieros, han srcarado hasta cierto punto pl
probleina de expraxar la posiciérn de unag SmMpreks &0 UNe
unidad woretaria colmdn, Han percibide céma las
variaciormens on la thasa de cambio afectarn lc ponicidm de
la omprewsa ¥ han vlsunlliado roglas para fratar ol

prubfimai El resultado oo quer las Fluctuaciornon de la
morerda causan pérdidas o genancias de acuordo & las
reglas contables. Easto lo !lamamos exposicidén al rissgoe
hb Eraduncidn contabls, y deblido a su maturalezas pusds

Yacilmente no tener relacisr cercana con las verdadorao

fluctuaciorms del valor des la empresa.

IT.2 Lo Congigign. do Barided. de Peder_bOdoulisitive(PBa):

LR voreisan de PEA dico que bogoe umn régimen
cambiario de libre flotacidn, la proporcitn antre lom
niveles de precios neaciornal y sxtrar)®ro sSgquivalcs a la
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tasa g cavblo dff sauilibrio ontre las monfdas rnacaicaal
y ®dtrari)era,. Ber lo teante a3 o0 &8s la tama de Cambio
er ®#quilibrie, Pn @1 nivel dg precicos del pals y PF el

mival de precicos del pals Bxtranjerc, entornces:

=0 = PR [ AfF

Ura uridad de orneda macional deberisa toener el
miano poder adoulsitive alregetcs del fundo. EEta
tecria S8 apoya Br ®] supussto de que el liore cambice
iguslard el precio de cualguier bien en todos los
paises, de lo contraric edistirian farancias do
arbitraje., Esxta teocria 1gnora los efectos ode costos O
trarnporte, tarifas, cuctas y GEras restricelones, P
otra parte, la cordicién de poder adquisitiva pueds
porierar ®Bey Uurna foroa dimamica dicirendo que, comparvada n
un pericdo ern el cual prevaleciar, las tanas de
equilibric, los cambice en la proporcidn de pracion
rnaciornfales y evratrarjeros indicarian 21 ajuste err la tasa
de Cambicos mritre cualquier par de monedas, 51 Phit) ¥
BF{t) wcr los niveless de Drecilos riaciconsl y extrarnjard,
y rt en el vajor o una urnidad de moreda extranjera,

entonces:
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Phit) / Phio}

wt / @0 = - —
pEiEy S OPF O

Un problema mayor al utiliztar PPR o3 sncontrar ur
pericda o ol cual la tasa oe cambio Eatuviera an
aquilibrioc. En rrugstroc casc, =e rligld dicrembre de
1976 desputr de la devaluacidn del peso y despues de uwn
pericodo er el cual la taus de Ccoambis EODropPanl Tae
riivel, Tambzidr, al utilacar este periode y No Gtro mMas
imyanc, se evitarn otron probleman, tales como ol hache
de que #)] pewc y composicién de la carmasta de bienes
usada para medir la inflaciérn puede habor cambiano, or
An{ aQue lo9 dirdices ode precicos o sean conparablen.

Las precios pusden di ferie erntre Jos mercados
hasta por los costos de trarmporte ® 2mpussatcs de
importacidn. La ralacién del PPA deberia explicar lop
movimientoa de arbitreaje a4 travas del tiempo gQue var en
contra de la maxima dlferencia de precios.

La patagiatica e 1la Paridad de Poder ﬂdqulsitiva

para ml casc mericars s musstra e la figura 7
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11.3 QeroejZien_de_Paridad ge_Tesp de IptRres _cubierta:

LBl movlﬁ:eﬁtn de fonden sntre paises para tomie
vnntnja de. lou diferenciales de interds tambren s urn
getermimantes importante de la tasa de cambic. La
atmidicion de Pariged S¢ Tasa 48 Interss cubierta dice
Que th ecullibric, fe eHiste ventaja zlgura er pealrs
preatade © irvertir san un percado de direrc particular,
Si 5 aw !» taza mpot wctual, ft la toasa a futurc en el
pericde t, rh,t ¥y rf,t las tasawm de interés

prevalecisntes riacicrial ¥ oatrarijera er el pesl1cde t,

entoricoa:

£
€1 + rh,t) m —mee (1 * Ff 4}

5

Uri pesc irivertido sm casa doberia torner e]1 mianc
rendimiente Que ur pesc 1nvertido er 2l BRatranjerc. De
le contraric ae darn las gararcias de arbitrage. 51 mo
s da la igualdad antes merncionada, seria provechoac
pedir prestadc on un PRIS SNEFARJErO SCprBndo moneds
extran)egra, invirtierdo efa Canti1dad eor ol estranierc, y
vendiende los Flujges Futurcs & 1o tasa oe cambio

bdy



Futura.

algeroo.

 Uma cierta cantided podria cbterscss 14 riapBgo

Pueden haber desviacionesn de la Paridad deo Tasa de

Interds cubierta cebido & las siguientes causast

1)5urger Costos de trarnsaccitdr al ccmorar y

verntder noRRda extravjeca creando una banco
Alrededcr e la parided de 1rnterés en A cual

cl arbitraje o ot posible.

&) Riersgos politaicas. 51 wwiste la pes:bilidad e

33

conpelantsntce de fordes, o de gue s8
convigrtarn an lrconvaertibles a ctras Wonedas
o confiscades mientras eatér invertigos »v gl
dhtrarjerc, @l retornc esperadc deoeria
ajustarse. De ahi gque la oesgviacion de la

parided de tasa de 1nteras pusce courerlr.

lmpuestaos. 81 lan tavans de impuestcs depernder

del pais ern 2] cual los fordos estdn
jrvertidos o ae pider prestados, la condicion
de paridad 1nterna serd afectada, La
retenclon de imputstos por pago de Lhterecses
al extrarjerce e3x una fuents as agimetsia
erntre #] régimer de impueston Brr o2l cnal

SIS ARG Tambiorn, 83 losn 1mpusston a
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ganancias de capital (cono deberia
corsideraros al operasr con futuros), as tra:é
wry forma distinta ogr los 1mpuestos scbre
gararciags [coma seria &1 cast del 1nteres
recibido), surger desviacicones de la paridaoc

Oo Yata de jrnterés.

La tondicion de pDaridad de tasa o 1rnteres pusds
utilizars® para erncontrar ja tana &p cambia futura
amplicita gue harja Que s Mantuviera la relatase, En
la figura B8 e utilizéd &l rerdimientc 0 SE21S MeRes aBn
locs bBarcos tel pgoabierrd s1n riesgo. Es werdad gue na
serls pontible podir orestado a talec tasas pero nin
smbargc »oa Oa Ura 1dea de dbrde Patarn joas tAsAas Oo
cambic futuras (Notese que pov la censtruccidon es la
minma grafica gue la utilizada erv o]l efecto de Fisher
abiertal.

En la muperisntcia mneslcana, e] riasgo de
incorvertibilidad de fordos a otrées nonedas Fue
particularmente Agudo pn 19682 cuando después de muches
anct Bin controales de cambicon, se implementd urn s1stosa
dual. £l mistema cerrt Ja pomibl lidad O comprar
ddlaren y BUD CUMPErabk tUVIBSGr ue SEr Canalizadan &
través de un mmercadoe negro, Dar lo tanto, la

representat ividad de la tasa de cambic oficial &n wecc
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meses dismirnuyd con el propésito de probar las
relacionas de paridad de jnteresas. Evantualments, la
tasa oficial de cambicom tuvo gue reconocer el verdadoro

valor de la moneda.

1I.4 El Efecto de Fisher ahierkoy

Esercialwmente, eata vrelacion dice que a)
diferencial de las tasan de interéw antre dows paines
deberia ser um pradictor inoessgado del cambio Futuro en
i1a tasa de cambio spot. Los inversianistas invertirdn
fondons dornde &1 retorno real sea mayor. El Efecto
Fisher abierte puede obtensrsc conbinando las dos

corndjciones antaricres:

rhyt —~ rf,t @t - o0

1 + rf,t (o]

La evidencia para la sxperiencia mexicans se

russtra oy la figura 8
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Las relacicres anteriores darn un marcce corn el cual
podemas regrosar a enfrentar &) problena de sxpostceion
al riango cambiaric. En particular, =1 mercadc capta
informacidn ¥y forma su sdpectativa acerch de las tanase
spot futuras. o Que haga urra ompresa en este mercado
reflejard ssta=s espectativas, si umna empreca cubre su
#xposicién al r1esgo cambiaric, %olo puede hacerlo bhasta
®]l purito en o] cual ocurrarn las deaviaciomen da la tana
spot futura con respecto a la tasa esperada. Si la
empresa decids dejer una popicidn abierta o especular
directamanta con las tasas spoat futuras, recesita pabor
cuales norn las ospectativas del mercado para ver si ostd

tomando el! lado dessadco del raiesgo.

11.5 Cudlen exposiciconen_al_ripeogo geambiarie_debecipe

subrirses

Una ver que se define snposicidn al risage
canmbiaric;, la smpresa debs snfrentar sl hecho da i
siempre debe o no cubrir dicha sxposicidén, No s
rnecesariansnte Cierto gue todaw las exposicionss al
rissge cambliaric debun tubrirse, pusdsr existir

conflictas sconbinicos y contables antre PipoRiciones gum
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trdican posiciones cortrariss conmtra el wisme riesge de
camblic. Cubrir las eswposicicries al riesgo canblario
pusde Lor costosc, irnvolucra primas o descuentos en
contratos de tipos de camblc gque pueder estar fuera de
liveta ura wve: que ne BabP 13 verdadera tasa de camnbia,
tambidr, pueda aumentarse ¢l coste de cobertura por
diferernciales o intergs & iMpuestos. Podria Der el
Cass QuFr sea cerraciatda SAro Cubrairse comparado con los
rissges probables de pérdidan er cambics or und pasiciédn
an particular.

Tambiéer, come lo dice PPA, la relaciorm cpuesta
ertra la inflacidr » las tanwas de CAmbic CoitpanBévarn lan
pérdidas aparentes de ura devaluacidr por los
ircrementos de preclos subseCcuerntos. Tampbiren como |
dice I!RP, a1 existern perdidas en gsudas & largo plazo,
a1 probable que ewistan gardrcias porgue las tasas de
iriterés scar mas bajas ori pAlses en los gque o] pedir
préstamcas gata sujeto a esta clase do pérdida on
cambios,

Adrr ndn, de acuerdc A1 CAPM 1o que importa al
descintar flujos de ca)a &3 su riespgo sistemdtico, com
respecte al portafolio del mercads, 1.8, su contribucidmn
& 1A variarza de tal portafolic, S5i el riesgo de cambics
e rc Sistematico los inversionistan pumder
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diversificarlo cornatruyerde portafolios diversificados.

De esta forma, urn accicontinata puede pedir prestado
por wu propia tuenta y esstar cowprometido &r contratcos
de cobsrtura de tipo e cambic. De ahi gque cubrirsg &
a2l mizsme contras la exponicién de cambic, hace superflua
la desisidnm Je cubrirse a Aivel de la ampresa,

A pesar de Ltodos estos aryumentosn, s=e puede
deferndar l; decisidrn ce cubrir la erposiciorn al riesge
cambiaric. Mo porque eztou arguinentcs estédn equivocadas
aing porgue el Anbiente &n 81 cual opera 1o enpreasa y
wtia accionintas &5 %al goae hace gque las razores
ante~iores o sear limitantes,

Entnter desviacicormss de PPA, existen retrascos en
que ce dav log arbitrages gue ue requioren sn esta
relacidmy mieptras mas large sea ol horizornte de tiempo,
maycr~ #s la validez smpivica del PPA, Ertoncan urna
enpresd #std eapiienta Al rirugo cambiaric #rn el pericdo
gque el PPO reguiere poara mantencrae, Tambid¢rn, =i s
mant larne PDPA, pukdern haber Lambiins an los hrecios
relativoa de lon SYermes p servicios que compornmrn 1o
canasta e bienen pon GuUEe o2 mMides los irddices de
pracios. Camb: s e tas pruecion relativer de ion
insumnos y productos de 1o peoprecns cousnsdous por un tombio
irneeperado an lo fluctuaciaws dn Yan btasaz constituyen

srposiciones al rigcgo cambiaviac,
w1



La sristencia de impuestor, la pa-lpllidad.dé qug
los irdividuos ne tieren 1gnal atcess a 1ge’ mercadus de
cambicos en los irismoa términcs Que 143 2mRrusas
provienss & que e bugque cubrir la e<posicifn 31 rienge
cambiaria al nivel de la ewmprusa. Existen barvuer os doe
tamaiic en la mimima cantidad requarida para paorticipars
ar: los mercados de cobeptura de tipo oe cambic, ¥
tarreras estructurales para irndividuos para cpersticre.
Que contiernen técnicas dr coberture thles comoe pracios
de transforencia y adelantcos y retrasco de pagos sntre
commpanias. Se vuelve entorces atractivo para las
enpresan el cubrarse a favor de individuos ya que de
oata forma cres valor a sut accionistas.

Los costos de barncarcta sorm otra imperfocoidn Qque
hace Que importe la cobertura cambiaria para la
maximizacidn del valor de la empresa. Al purtc do Qque
cubrir sxposicicres 4] rissge cambilarico reduce la
variabilidad de Flujon d& £aja y lso percepoicomes del
mercade de la probabilidad de bancarocota de urma ompresa,
una reduccidn en @] valor preasente de estos costos uwe
obtenard ¥y con #1 lox fostos de obtencitn e forndos de

1a evMprasa aunsantande e8]l voleor de la sampresa.



11. 6 Quapde_deberian _cubrirpe las spposicicrnes_ il

vienns gambiaric:

La discusidn antericr inmplica que la expoasicion
vresl & rieaget de cambio oturre ba)o las siguientes

circunstancias:

i. Algurcs flujos de caja sstan fijados en
tarminos de monedars extrarigras.
2. Cambics #r law tasas de cambico causarn (o =atdn

apociadas comn} cambicos en precicos relatives.

El segundc grupo g wmucha mAs importants gehide a
a4 mMagritud, ¥y #e deriva de degvieciones de PPAO gque
tuever precich relativos ajustadoes a cambics de tavas de
cawmpia, Er la figura 2 moe fauestra cone ooucriescon
desviacicores o PPA al graficar la tasa Ae fambic

wicininal y 1p tasad dea canbic real que se& defiviy cong:

Ph ity  PhiO}

Prity  PFIO)



poar /) dofar

150

Tasa de Carnbic Real ¥ Nominal
Pezo — dalar

140
1.3
120
310
pi= =]

k33

10

: !

o ) |

] r

iy

a0 _-/

m_‘?wmmwmw
Hittey

T T I O T e T T I I O O N O Iy T T Y DT T I T A I ST T I T T Y

Ene =78 T =7 T &0 e %=

Fexzhed basn dizfzmles 1975
+

—— ltarniral Frexal

Figura 3




Con la ayuda de 1a tasa de cambic real, podencs
estudiar #]1 impacts de Fluctuaciornes de cambios &r las
utilidades de la enpreas y lon coston de aus insumcs con
respectc Al de sus competidores, La axposicidr real al
riesge cambiario vt ur problema de 1o estructursa del
wercado #n @1 cual cowmpite la Bmpresa.

Para idemnt)ficar lc gque una emMpresa tiene en
riesgeo orm une fpcha futura especifica, e regquiares
gesarrallar prondsticon de la relacién ®snive tasas oF
camhic, precios velativos y fluwioes de caja. Estas
provitst icon de las tasas reales de cawbico podrian
construiree onpecificande &) Admorc de Bscoraricos guir
cubren loa sstados de la naturaleza futuros relevantes.

Ura forma de construir estos procrdsticos e% la do
utilizar la relacitn PPA entre tasas de inflacidn y
cambio, Em ol apérgice C, se darm modelos PRIMA de)
indiecm de precics para Méxice y Estatdos Umides. E=xtn
metodolofia de prediccidn represerita una forma por i
cual la svaluacidr: de altarnativas finarnciesran podria
facilitarse. En ol capitule IT1 se utilizard la wisna
metodologia pars wetudisar el programa FICORCA.

Para caga escernaric, puede calcularse £l wivel de
fluje de caja Esporado Bn ease momento v de aki una
medida do su variabilidad. Obviamante, la gerercia
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deberia corcentrarse en aquellos sscernarioc que tigrer
la mayor probabilidad de ocurrarcia y que tienern un
mayor impacto en la snpresa.

Para identificar la exposjicldr, assgiar Aoler y
Dumas (198%), puace sstablecerae ura unidrn ontadiet lca
entre flujcs de caJa ¥y to%as de cambio. Haciendo una
regres1on de estos Flulos de cajga @n lon valores de las
tosas de cambio se saatd midiendo comc los movimientos en
lan tasas on cambico explican movimientos en loa Flujos
de caja. Esta es la ssrneitividad buscada y astd dada
por el coeficiernte ve la regresién de esa relacidr.

La enposicién a cada monada puocde determinarses por
wl comficiente de la represion de cada tasa de cambic de
cada moneda. Cubriendo ecth cantidad en riesgo hacemos
que los flyjos de cal)a e cada Fecha particular sear
indepandientay de las tasan de cAnbic, dejande ura
variarnza reasidual de flujge de caja (g1 la hay) que enth
causada por ctras variables relevanten. Por sjemplo,
precio; porcidn de merccadoe, etco. En enta forma sa
abtuve la cobsrtura que hace indeperndisrtes los flujoo
d® cajlas de una Fecha particular del valor de la tesa uoc

cambic.
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Una vez gue se ha identificado 10 que una emprasa
tivre e riesfo, debe decidir cual ‘pelitica de cobherturn
dobe utilirar ¥ 2] método mernos costosc pars cubrar
diche riesgo.

Una vez que am ha tomade la decisidn de cubrir una
expositidn al riesgo cambiario, la empresa tiere urn
numere de alterrativas de cobaprtura do las coales pusds
estager. Dada la dindmica de la&a exposicidon al riesga
cambiario debe considerarse qud tarn Tlaxible eu la
técrrica (i.e. 3i puede ser terminada, ajustada o
rerovadal] restricciones 1mpuestas on las operacicornies
cono resultado de la cobertura {corndiciornen de hacer y
7no hacer)t v #]1 itpactc de los contrcles de cambic y

regulamentacicores & la efectividad de la coberturs.

11.7 Geobertyra_p pivel del _inversicoiate)

Err las seccicones anteriores considerainca &) riesgo
carvbiarico &4 nivel de la empresa, BSin smbargo, dadas lan
caracteristicas del mercado de capitales mexicenc, la
perencia deberia precocuparse del bien de los accivnistes
¥ por lo tarnto esn la exposicidn de los accionistas Ja
que Talta de aralizar. Desde &} pumto de vista del
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irdividuc, #1 groblema de cobertura v+ ve asi: "Dada una

posici1ow doe wi urmidades oe Uy mercade 1, ura cobertura
o dafirme coma Und BoRicide orn £l narcada ) de tamanc xj

unidades tal que el riesgo de terer N1 y» .) de) tiempa

ti 2l ti1empo t3 e minimica. Por cormvernercia, soca 3

la empresa misma y ) etro active, =i riespo de tener 53

puocde mEdirse por la variamia de] cawbio de retorne de

L3
la empresa (T 1), y la mimma medida puwce utilicarse

para #] riespo de 21 GT!JI.
El rmiesge total de umn portafolic formaoc Dor dos

Activos wt ¥y N B8 jgual a V(R), l1a variarnza del

portafalic:

3 -
YIRS = »i® '1"1 + HJ' T o+ Criw3T AT g ey

dond./a 1] @8 la& coerrelacion entre los movimientos del

precic d& la smprasa 1 corn ] activo . Para une

poslcioen tadsa an wi 38 QuUIery cubrir su ~isago tomando

la posicidr er &) activo j oOe tal forma qQue la variania

de]l portafolioc se minimice. Tomanda derivaday y

resclviende para x) tenEmMosd
Vi

wg = —mi ————=F g
-—

i

-

o



Debidc & eato, tomo 3e monciond antoericormnentns
Adler y Duwas sugiaren wedir la coberbtura combra la
axposicion del risago cambiarico hacaiendo una vegrasiodn
del valor del active 1 en las distintan tasas de cpmbio
futuras, (calculadas come en ta sectidn arteritr por
e)enplcl, rya gque ®)1 cceficiente o la regresidn en aguel

mnooelo as precitamento:

I ]
L e o
9

Ccrsidérese ahora &l activeae j come la pomiciérs
tamada para regucir 2] rissgo de una ponicléden v la
ampresa 1. Antes gque nada las fuentes de variabilidad
de la snpresa no solo vienen del riessgo cambiaric sino
de 3u competioor ¥y la pesicidn de aun compradores y
proveedores, la anmerara de competi:dores potencialea, las
regul aciarnes del Gobierrnd y lap politicas Ffiscales,
wtc. Los acciormintas, por lo tanto, s& praccupan de
todas matas formas de riesgo ¥y de ahi buscan activos cor
los cualen cubrirse. Bumden camerTar poyr conprar las

rcCicores g Gtra# &mpreuwas, Eante £g 1o que g0 1lama



diversificaciérm ¥y funcionn pergue las distintas accicomes
o #e Muaven mractamentes 1gual, estdr correlacionadan
imperfectamente. Perc tambiér sxiste algur riesgo qque
no pusde savitarse cor 8sta Forma oe diversificacibr.
Este riengo se conoce gernsralimernte come riesgo
sintemnbdtico y surge del hecho Qque existen otros factores
en tode la ecoromia Que amermazarn todos los megocios.

Sin swbarge, si 21 accionista rno sncuentra une forma te
diversificar y cubrir sus riesgos en ! mercada local,
tiene urcs fuertes iricentivos para hacerlo ern otros
mercados.

Con sste conjurnto de herramientas puede
corgtrulrse urn nogelo rormativo de comportamiento y coMo
mostrd el cepitulo 1, 21 sector privado y los
inversioristan o verdad raspondieren tde acuerda a la
situacidn sncarada. Vieron cone la poulitica cambiar:ia
limve & urnad sobrevaluaciénm del peso scatenida, y céma
uria devaluaciorn afectaria los flujos de caja. El
desequilibrico causado poar esta exposicién a mivel
corporativeo, fue corregida a rviivel del invers:onista a
traves de un ajuste de portafolic. Eato lo motivaron
las caracteristicas particulares del mearcadc nexicarc de
capitales, y la eppectativa deo las acciornea del gaobisrna
o 2l evente de ura Crisls como ae Jdescribld en el
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capitulo anterior. Ente wodo rnormativo del
comportamierntc » las caracteristicas instituciconalen del
mercate firanciers mexicans estudiade se utilizardmn on
los miguientes caplitulos para estudiar el
programaFIC0ORCA, que fue =1 pragrama que 2] gobiernd
tmplementd para tratar con &1 problemna de la deuda
privada exterrna. Los conceptos dados ern esten capituleos
a® utjilizardm tambidn para identificar y sugerir nuaveos
preductos firnancaieros an 2l nercado nesicans de
capitales que satisfaceriar las recenidadeos de Cobertura

de lans corporaciores B inversionistas contra la

eNposicién al riesgo cambiario,
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CRAPITULD 1j§1
FICORCA
ITl1.1 El_Programa EICORCAS

Er. abril de 1983, el Barceco g8 Méxice establecid un
Drﬁgramalpara rerRtructurdr la druda eaterrna orivada
simultareamernte proporcilorar una cobertura contra 1o
BApoRicidn al riesgo comblaric deriveca de la
contratacion de deuds #xterra privaoa. En peate
caplitule, s& sramirardrn 1468 obetivos principales de
acste Drograma yendce de uria wacroperspectiva hacia el
riivel de la empresa.

El programa se admiristra & través de un
fideicomiss que se llama FICORGR (Fidei&emisc para la
Cobertura de Risagos Cambrarics), La versitn oficial del
programa fué emitida por &) Barco de mewico 2]l 7 de
abril de 1383,

FICDARCA busca caralazar 14 recurscon en mmoreds
extrar)ara arjentados & pagar la deuda estarna del
sector pravado, al mercado imterno de Ccamblos, Sus

cbetives principales son:



i} Llievar a cabo la reestructuracidén de #sta deuda
con un pEriodo df gracad mianimoe de tres abos
er: pagos de principal.

ji)Baranticar a las mmpredas privadan unad tase Jde
camnbla deterwminada ﬁar. el pago de Bu deuga

aEHESrria.

En esta forma, »1 Barco de México previerne
presiones tnflaciorarians i1rmediatas dorivadas dgo la
neceriday de pafc de deuda a tasas de cambic was altas.
Al mismo tiemMpo se asegura de préstanos en woreda
extranjera de las empresas al gobierrnc. Tambiar, evita
un exceso de demardh de monedan extran)eras onoun
momento en &1 cuai son particularmerntese gocasas, Debido
& psto, la resstrutturacidn de Jas dpudat B8 ure
requislito sscencial para agquellas smprasas gue dasear
participar san el FICORCA. Si la gwmpresa no tiere loc
recurscos Dara participar en 1 progranma, puesde cbhtener
ury préstame Bri pescs gel FICORCA para fagilitar ou
accesc al programa, L# tasa de interds cargatda por
mRtos Créditeos €8 1@ media aritmética Oe las tasman da
depteitos a tres y spib nesess en loy barcos medicanos.
N&étose Oue oBtan uorn tdsas pasivas, y #stc hace gue loo
pgréstamos srar: mas atractivos. Sin ombargo, la
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caracteoristica mas particular da astos préstamos B8 que
cada page a) FICDRCA e tal que pgerera el miame valor
presenta. De eata forma, aurQue lan salidas o afectivo
crecerdrr & través del tiewmpo, la carpa doel servicico del
credito durante sus primeras otapas e vuglve mas ligeras
Yy mMas importante adn, no varia demasiacde apn Lérminos
realen.

LComo aw vid antericormante, gxistia um nawero
significativo de svpresas Jue terniar Drandes Camtidades
de préstamow &en el sitranjerco y que adiciconalmente
enfrentaben problemas de liguidez. Erm estos momentos de
recesl16n scondmica el impacto de la devaluarcidn del pesc
e sus Flujos de copa fue tal que las pusa cerca de 1a
bancarrota.

Dm hecheo, El Examen de la Situacaidén Econgmica de
México de BANAMEX, estima gque =]l pogo o la deuda
privada sxtisrna & una tana de 150 pesctc por délar
requiere un aumento provedico de 74 porciento e lom
pracioe de vanta de las empresasx aparte de loas saumentonm
de precioc gus ya s& habiarn llcocvade a cabo on el alto,
Pajo las condiciormes scomimicas actualen, tales
incrementos #n lom precics ne podian sbscorberoe en el
marcado intsrno,. De phi Que owtaba auficientenentes
clara la necesnidad de una resstructurecidrn de la deuds
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externa xnoupehﬂ:nntemumterde lu que roqueria e!
FICORECA.

FICORCA, uve osts forwa, surge como urn mecanisnc
con #l cval pedrian tratarse las praoasiones i1nmedistan
orl socror privago. Permitia 21 cawbic de la carga o
1la deuda privada a un tir1enpc futurc, retusierndoa Ta
preaai1dn Inflacionaria i1nnediats que de otra forma se
qgeneraria, Tambiér previrns la 2la de borcarrctat (U
envpecrariarn 1A Altuaclérn ol pals AU Mas.

Al rive)l de 1la empresa FICORCR siprificaba cuatro
alterrativas que correspondern & los di: ferentes
mecan)Imeos de PAFTICIDASI O,

Err #] sistema rilmero unc 13 gmprosa puede sbtone:s
délares & urn deterwimado preclco hasta la cantigod
requerida para pagar o]l capital de la deuda por wmedic de
urr pagoe al comtaac, FICDRCHS ests obligado a entregar arn
21 sdAtrav)ero en pagos aguales trimestrales, aguellos
délares utilizados pard pogar el capital de la douda.

La prmpresa retiernc la obligacidn de pagor los interoescr
de su deuda a la tasa de cambio controlada. Depend:endc
de la madurer y gracia del poricde de la deuda, 21

precio de los dolares balo edte ajatensa 3cm}



Téarmiro total perictde de gracia pesées port doelar

8 ahos L ancs B3
7 atos 3 angs : B
6 aion 3 afcs B4

El aistemna vwanmero doas tiane las mismas
caracteristicas gque el sistema antericor y adicicornalwerte
nfrece a) participante un crédite er moreda rnAclcmal
hasta por la cantidad del capital.

El piwtema numeroe tres cubre el capital ¥y iaos
intarescs de la deuda oo la etpresa. Los particjipantesn
cotiernern dédlares del FICORCA a l1a tasa de cembic
controlada prevelaciente en la fecha de la operacitn
hasta por 1la cantidad necesaria para pagor ol capital de
la teuda, Simultaneanente, el participante da a FICORCH
uri préstamnce a ocho anos or délares pagaders en ol
excranjerd cornr un pericdo de gracia de cuatro afion. L
tasd de irteréss que Br carga er eate préatams ec LIBOR
corn pages trimpatrales.

El sistwwa nlimgro cuatro tione las mismas
caracterjsticas que #2]l sintema artarior y adicionslinente
oterga al participarnte un crédive on noneds PaZiornel
hasta por la cantided del capital.

FICORCA puede visualizarsoe wr la saguionie forma:

66



Creédite otorgado

hO sI

= R st e 4 ot e e e
'

r
Capital P Sistenma urc Sistema Jdas

Cobertura

Capital o tnteres'd Statema trul? Siatema cuatro

L______ ________ . —d

Para FOCDRCA &) capital oe 1o oguda puede incluir
interesss adquiridos y mo pagades corresponditntes al
Firanciamisnta externo de gue s trate. Natgse pgue para
participar ern lon sistemas tres ¥y cuatroe la douda tiene

Que reastructurarse er urna forme en la cuwal madure il

mernos #r ocho afios Con urn peEricdo de gracia de cuatro

*Ros.

Ea muy importante notar gque FICDRCA absorbe la
exposicién al ripsgo cambiaraico perc no ol riesgoe del
cradito. Ery caso de que =1 participarnte en los sistemas
dgos y cuatrce no pague tras pagos sucesivos del créditcoc &
FICORCR, law chligacion#w del fideicomisce de poagar
délares al putrangerco y las chligaciomes dal

participante para con FICORCA sxpgpirar.
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Como ae mencicnd anteraormente, una de las
caracteristicas particulares de lois creditos otorpadon
po# FICDRCA #% Que tooos los pagows tianon &1 misme valor
presanta. De anhi que, ai M ex el nrincipal del
pregtamc, B el Agmere de pagos e 1 la taaa de interses,

tenemos aue el pago en e) monentda ) en:

Pym = 1 + i3} K A

En la sipuierte secci1drn s hard una compar-acidn
entre este ssquema de pagos y la forma coarverncional.s L.
figura 10 muestra sl valor presente de los pegos DAra ur
crogito de ur Millén de dslares con ~cho afion do plarzo y
un pericdo de gracia e cuatre «Nes papo lan dos formas
de gago. La tasan de interds utilizada es la obterada
utilizande la metodolopia destrita o las seccicres
s1lfuienton. La forta convercicral de page oa tsl gue
aoclo los imtereses se pagan en vl pericdo de gracia y el
capital se liguide a traves de una ancrtlzacidén uniforme
de los pagos en el perictlco de tlempa gue queda.
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Como pusde verse en =l diagrama de} valor prasente
de los pagos bajo la forma convencilornal decrecen a
través del tiempo mierntras Que en la otra forma
Permarnecer: al misme nivel, E}l esquona FICDRCH uir
#mbargc, reduce las salidas de efective a corte plazo
aunque comparativamente incromenta la corga nominal &
large plazo.

Da hecho, las dom forman de pago gensran 8! mismo
valor presente y por lo tamto las empresas y FICDRUA
debariar: apr indiferentes antrs sllas cuantdo los costos
dw barcarvrota no se toman e cuenta, Pord eatos puntos
son precisansnts los obj=stivos detris del programa,
tratar ton los costos & que se incurriria si 2] sector
privadce tuviera que ssguir la forma ordinaria de pago.
¥ como mencionamos anterlcarnente, su impacto pusde
repartirae facilmante a la storncmia er pgenaral debido a
la magnitud de la deuda ssterrna priveda comtraida,
FICORCA trata de cambiar la tersidon de liquaidez
irmediata ¥ las grasiones canbiarias a un momente Futuro
uria ver que decline la depresidn econdmica. Para la
enpress 2! programa reprassrta 1la forma con la cual
pusde pcorer atencidrn sn la satrateogia competitiva siendo
capar de implenentar plarnes gue o hubisran sido
posibles sin relajar los durcos requerimientos motivadeos

&7



2l page corvencional de la deuda. Estas rwevao
‘ponibilidades deberian pejorar l1a posiciérn do la
empresa,

Estutmd d¢ pipo 0# w cridito ¢ un millbn de dileres

Eagusms Cremancional- pago v, pregarie v, prewnts
Tesa de  salde PR e pago tutal pago Page
trterts imalite istevwsss tolal  FICORCA  teta) F1CORCA

1258 1000007 125760 120 II000¢  MITIL0 =y
10,50 1000000  JOOGDU 105000 JOATAED  BAARALLE NE
11,200 1000000 112010 112010 a2 T 80T NG 3t
16,800 1000006 LOTIIC  10TIN0  A7BOG.06 ToM oS U2
1,050 1000000 10550 1100 SMILIR BAMALS 150
10,252 1000000 LOEDE0  1D2eE0  5BENL, X0 BABOL. 02 310
10,63 1000000  WAMRD  (0REGD  pAATR.ED DjiMA SR hiF- ]
10,33 1000600 107140 10T10  TIBR2.TT hiA D 12
16,702 000000 107000 107000 TIS0A.0] ARpdE. N0 11z
10,685 3000000 IDMS00  104D00  BTEAD, A7 Jrap3. 50 Heo
10,53 1000000 HEI0 IS0 J7071.8 wAR kit ]
10,655 1000000 106540 (06540 107A3HIT 09638 @m0
IGEM 100003 106270 06270 1IM8%0. 22 FLL50 LIk
10,53 000000 105570 10TST0 13140055 25i06.S2 it~
10,94 1000000 105470 IOSATD 1ARST I ZO0.02 31750
10,613 1000000  1DGDBO  A060I0  1BOGAT. 33 20634.31 hib- ]
10,618 J00O0G)  10BGE0 (BRSO LTTTILAD 29G42. BT 1 b
10,58 InK VIS I6IN6  196M2,07 BNR06 pIF-
1572 TS0 A ST ATIThAG A6 =0
10,57 MEe0 BODAS  1MB5AT 2M0CES.38 19JIMEE pibo)
.60 730000 TG 1M PESTIO0.A2 JERIE.21 nz=o
10,58  GATNOO 72765 1XEWSS p336TT,03 1ML B 1250
10,50 EZS000 GBI0E  12BG06 1246135 12M7.46 k-
10.59  Se2N00 DI 120060 THEAALE1 IkIR TR Nze
10,995 500000 WES 1T ¥EMLT w7832 31250
10.5% W37 LU RS N TRLg NI
1050 37000 TR MRie2 WEFELST B0 44 1250
10,560 312500 W73 EWET WIMLW mLa s
105 250000 26470 80T BWIN.1 W01 N20
16,598 IATIOD 19T M3 ESTESL 20 nzn 1250
10,501 125000 13230 ToIX TeRBl6.97 6. 06 piF- o
10, 52 2200 6613 E911E BO3NA3. 27 2687, 21 3250
Figurs 10— ———
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La Figura 11 muestra el misme valor o ssente de

pagos para los esgquemsas del FICORCA y el convencicrnal:
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Figura 11
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TI1.2 gEvalupgifn de las Corsecuengisg Firancieras del

EICDRCA)

La mvaluacidrn de las conspcuencilras finarcieras de
este progrand degenderdr ern grarm parte de los supubston
qut s& tomen. Er particular, los rasultados serdn
senstbles & 1a forma er Que se concibarn las tasas de
cambic futuras. Se partirA de lan relacicornes ecomndmicaa
del capituloc urnt para construtr urpa pronfstico gruecso de
la tasa de cambio futura,

Especificamente, sr desarrallardan las predicoicores
del j{ndicw de precicos de Mé<ico y te Estados Uridos por
medio die lea metcdologia ARIMA, (En ol Apérndice B Be
muesstrar los mcodelss AAIMAY, S5e utiliza una sBric de
tiempe de indices de preciosn comernzantdo on Ereroe de 1376
en ammbos cakcs para construir &l modelc. l.a tasa de
inflaci1én trimestral cbternida para lo3 ook paiscs se
musstra on las figuras 12 y 13.

Tasa anfliciing mexite

198y 1M 1083 1266 197 1%a 1983 1990 IW9)

T 22,407 10,502 10246 JO0. 48O 10,577 10.578 10,564 10,586 10.586
11 15142 12200 Q0626 JO. 531 10.547 10,566 10,577 J0, 5623 10.584
I 72,381 10,797 10,756 10,654 10,5607 10,530 10,505 10, 584 10, 584
¥ I 576 12,035 10,700 10,627 10.609 10,598 10591 10.583 10,547

Figura 12
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Tesa inflaciim 2 Estados Unides
194 1984 159 PR 1987 13 39 W 1l

T O3 0555 0,427 I 0.3 0. 6,137 61 0.1
1 L0 b0 634 0.363 D39 039 0.1 030 0.1
HY L2 .32 4455 025 034 617 0.318 o1 LI
IV 9,4l .S 377 6XF 0.3 4117 030 BXM 0,10

Figura 13

Una ver que se ha construide el indice de precicon

para amhcs paisew, se deriva una pregiccidér de la taan

de campijc futura de la relacion de PCPR, Las cantidades
pe muestrarn eav la figura 14,
Pravistico oe tasa de castio fytura

1) 9 19 s 17 1% 1983 9% 1™

T 1645 168.9) 2229 7.0 4304 G2 NN MWLM 1T
11 13219 80.63 26050 1411 #7630 AN FIEN JHLD D
18 16,77 152 305 460 523 THML 10002 1624 Dw.ES
M OIM LN M AN FAN ALLD 1201 175003 2B40.54

Figura L&
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Firnalmernte, para estudiar las comsecuBncian
financieras gel programa, S deriva la tasa de interss
ba)O w]l suDuwstc SR urna trsa Ce 1nteres real dgual 3
cerc. Do puta foarma, las tasas triestrales son iguales
A& la tama ow inflacién en gan pericon, La curva ge
resdimientce gererada por ewts #structura de Lasas de

tnterés se muestra en Ja Figura 1%,
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Pe mata pmanera, los promédsticos de todas estas

variaplas son congruentas con las ralaciones sstudiadar

an =] Lapitule dom, Por supuanto, no se espera Que se&

cumplarn pxactamert®, 1& que se deans %¢rm prediccicres

Aaducades gque Droporciconen los anstrumentos racesarics
para identificar las ventajas de jos distintos
Mecar:3mes de cobertura gue proportiama FICDRCA.

.ot resultados pricstcipales del analisis del

FICORCA 3= pumntrap e la Figura 16.

VALDOR PRESENTE DE UN PRESTAMO DE UN MILLON DE DOLARES
BAJOD LOS DIFERENTES ESQUEMAL DE PAGD

Millcren Oms pascn)

FICORCA FICORCA FICORCA FICORCA

pericdo faorma

terminal normal 1 ir 11t v

H—d 63. 6 ar.? 87.9 104.8 104, 8
a3-1 ———— —————— e ————————————————

3-3 7.0 87,4 B7.4 104. 8 104.8

bo=i 7.5 83,5 89.3 119.6 119.0
BA-Il—m—re——em e — ——— —_—

3-3 va.7 ag. 2 88.2 113.0 113.0

L~dy ar.a a3.6 83.6 132, 1 132.1
83-I1I1 ——— -

3-3 8B.7 ag. o 88. 0 1321 132. 1

L=4 96. 2 8%, 4 89. 4 143.73 143.3
a3-1v - —— ——

3-3 37.6 B7.7 a7r.7 143.73 143.73

[P,

Figura 16
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La tabla mMusstra ml valer prosente (er millores de
pEscs) d= urr créditc de um millén de dolaren baje los
¢iferentes sistemas de pagco. El arndlisis gue sm llevd a

cabo se hlIo paras dos reestructurss de deudas distintast

1} Un préastamce a ocho dtcs Cor une pRriocde de
gracia Jds cuabtro.
ai) Ur préstamc » seis anceg con un pericdo de

gracia de tras.

La dauda privada podia wubserioirss a FICORCA
antre abril de 1983 y cgtubre do 1783, o4 por esto qQue
ar utilizan peraicidcos trimsstrales pgara vurs conce o] wvalor
del pesc del mience pré#ctamo cambild durante 1383, Pe
asta marera, las cantidades gue se muesntran arriba, son
valores presgrntes a distintas fechas y por lo tarnto rno
&% apropiadc compararlcos an foarmsa vertical.

La forma ricvmal vepresants vl casc a#rn al cual la
empresa Daga a1l mismoe préstamo regatructurado sin
registrarse ern ol FICORCA y utilizando law tamas de
cambio o 1nterés cbtenidas en la asccién antericor. En
®! Apérdice C, 3» tupstra en detalle la amerticarcian
para todos low casos,

La wimilitud aparente entre los dos pares de

aistemas del FICORCA se zontrasta on la figura 17,
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Figura 17

El misto patron se oblierd peara taodus low casos.
Mustra ol valor gresente acumalade de los pages pura lon
diferentes macarismces atraves gdgl Yigmpe. Es importarnte
merciondr que @n un pericods como 1383, ro =w suficiprte
utilizar valoress presentes pDarg sacoges la pejor
alternativa. Los coston P bmrncarrota ¥y #scaser di-
capital previancr: aste criteric a ars suficaiente para
ancontrar 1a mejor soluciér. El momerto te lau salidan
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de #fectivo s» ;u-ive My impartante en tales
cirgunstancias daide a gue fagilmerte punde porer el
rivel de liguider ow la enpresa &€n un flvel nuy
pRligrosoc incurrierdo en costons da apurs firancierc,

ODe la tabla de reasultopos principal 8% cugde verso
que &n casl todo el pericda, FICORCA ro representd un
subs1d1¢e comparada con la forma o pago rormal (Qurante
el d4ltimc trimeatre de 13983 rnc Bra posible ertrar al
Drogramal . De hechda, m]1 amalisia muestr. cus FICORGCH
era mis carc que la forma rormal. finl eos Como BE supone
aue debe asar ya gue FICORCA vetd abscrbiende la
aipousicLérn de Cambilco de los préatamncs, L& cantidad en
eaxcens pagada puede imtarpretarse como el contoa de
cobertura, es la prima del sugurce gue 28] programa ostd
CArgards por toar 1S rieugos. Retese coéme oota priun
decrece através de 1385, sstc o8 correcto pre virtuo del
detremnenta del ravael de irseguridad o variabilidad de 1o
tass de canbic &l alejarsp de la ruptura de la orisis y
de las desviacicones nas fusrtes del PCP. Mierntras passa
vl tiempo, as mayor la posibilidat os que lo® proagramas
de estabilicacien empuiern la ecorncmia hacaia &) mitio

geseado.
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ESTA TESIS NG LRt
i
Az BE LA DIBETICA

Una segurda o¢hsgrvacidn se deriva dei aunertc ev
todas las cantidades a#rnitre 2l priners ¥y el cuarte
sintamas, Esto e explica por =1 hecho de dos Ffusrzasy
i} Una prima antrs de spguro ya tduw el 0ltime mecarnisno
ne salo cubre gl capital si1nc tabiér ios intereses. 1§}

Mas imMportants avry, #1 inMpacto de las tanas de interés
extrvarn)eras, Base ;nte aatucic, supdrpase que las tasdu
de imterées pn 2l satranpero se cduplacan, Prtornces los
cagoy fe irtareces £ pHBct 24 1od ecanisnes 1 oy I
casi sp duplicar pargque gste aumento rc se conpensa por
yra educcidn en 1a tasa de cawbic dodoes lon nivelas e
1a; cuales mstdrn las tasom ce interéds locales. La
spruibilicdad de los primeros trets fistomas de pagos s
movimiantos #r las tazas dr dnterds petrarn)eras es
suficientementc Tuerta Para povier &l Yaleor presente die
rataw -;élans de mTective cerca de lag cantidades de los
sistoman TIT y 1w,

Zate afects ec particolarmente agude para los tras
prinerceT oistemas e pagoe. La figura 180 nmusatra el
resultadoa e wiilizer 8 ¥ 10 porcientce £ las tasas de
intgrés entrarngmras y repitiende cotra ver todo el
M Fr o tcio para rcontra la tasa da cambis implicada y
w1l valor porcentual de los peges bd)o lon distintos
wwinteinan,
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MNitese cone la distarcia entrs los sistemas del
‘EIBDRCR. sk rgduce mostrands la sansib)lidad de dichcois
aAlctmanmas a cambics #n lan tasas de jnterds antrarjeras,
£l pago noermal tawbién cambia sigrmificativamente pRrce nc
tantv come w#] de loq oirom Bistonas. Eaitv o6 gmbifics a
aue lag salicdoas de wfective of 8T%06 LECanismcos tilornder
a estar carcn del Fival (el perlodc &0 relecson a lom
wtros vistenas de pagoe. (Lo suma ponderads del valor
vressnie ts Yoe pages o Auracian g 03, L6 vy 1 pera lég
ryyuemad de page woesmal, FICORCA It » FICORTA IV
respAact ivamneete) . Por 1o tanto, al calcular su valor
Presvute Corn las tasac de interés lozales, @l 1mpacto du
‘1 tasa Jde camnbic s#xtrangera disminuye par Bl factors de
descugntc man alla ogr los Gitines pericdes. Por la
tante, Cumsths lu tauya gB IntEFesS pxtranjara aumenta y la
aatiucturs de jinteres local cap, el valor preasente de

lus payos orn tedos lcx mistrman oe Atercard entre oi.
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Impacto de un cambio err lan tawas de interss extranjeras

Tasa de Normal FICORCA FICORCA
Interds I, It I1r , 1v
1983 111 83.9 116, 1 132.1
a % L2 e 8 s e g s e
1983 1V 99.3 120,82 142. 4
1983 111 98.6 1284, 9 132.1-
10 % - - ——— —_—
1983 1V 109.3 130, 3 LAz, &

Figura 18

La discustén anterior now lleva a un resultadec

interesante: Los sistemas FICORCA IJI y IV tambisan

proporcionan una coberture contra cambics e las tasas

de lnterds sxtranjeras.

Mentras las tasas de interés

locales continuarn significativanante altas en relacidn a

tasan antrar)eras,

ly dadas las condiciones ecordmicas

de ambos pa;sus sate svento es sumamente probablel,

Cambios err las tasas extranjeras ro tendrdn un Fusrte

inpacto err la tasa de cambio implicada o de eguilibric y

por lo tanto ®n 1o nalidas de sfective de ssob

sistemas.
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T11.3 EIQDQRCA y_ la_exponicidn_a) riesge_sambiarics

Crr las zecoiongs anteriores se avalizaror lan
implicaciones fimancieras del FICORCA bajo una
metoedologia que formaba woapectativas acerca de lan
variables involucradas. Perso, (qut pana con las
desviacicres de dichas esprctativac? Después de todo de
este s deriva 2l riesgo cambiaric. Er la siguiente
fF.gura se da =] valcr prasente de) eaguena de pagos para
=l caso de un eredito 4-4 comancarnde en )l tercor
trirestre de 1303. Las consecucncias de una variacidn
del 20 parcimrto arriba y abajo de la tosa de cambio

®sperada sc muestran en la figura 19,

Variacicnes ¢e la tasa de cambio esparada

Variacidn Eaqumina FICcDRER F1CDREGA
de val.pres. niormal I y I1 111 y IV
-20 % 0.1 87.9 132, 1

o ar.z 83.6 132.1
+20 % 109,23 91.2 132.1
figura 19
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Comne ag esparaba, &) 1mpagte cow tale
denviaciones &% Waydr Deaca Bl Paguerma Atrmal ya gque msr A
conpletamentes @4puBste ol riesge myertras gque &n JoD
ctror plutenas la expoaricidn del capital estd cubierta
(FIVORCAS I, 11} y er los pagos de ihterkses tambidn
{FICORCA 111, IV): Fs on pate ravel dorde la emporasa
dabe cormiderar ro 3cla on deuda saterna sinoa tambiérn el
resto de a3 Flujees de caja par< medirs la werwitilidad
de Loon oston Aalbtercs A SEavidciones Jde la tasa os
cambi.. esperada. E= oti]l ern omte imomerntc considerar on
forma separada lasn Fupntes de impresos y pgresco de la
gNpresa pard Yer @ que grado estdr anfluencyades por
movimientas camb.arics, Al purte de que la eestructurn
de resto-barneficio e la weapresa determinag s exposicion
@l rissge camblaric y corn ¢lla su decistén de
cabertura, Es wuy importante menciornar que aate
andlisit debe realizarse: Tara a cara con los
rompet ideres de 1a emprosa. En otras palabram, la
estructura del mercudo gr ta cual opttra la emprasa,.

De mata Forma, uria Bypresa cuyos insumcs estan en
]l extrarjicre y vends en mercados localea (importador) y
ura @nprasa que compra a naters-ia prima ern unercadon
localen {per le tarto lom prrecids Que papga so datagrminar
internamente) y varde fuz preductos gn el extraniero

(por lo tanmte ®] precico gue cobra se determnira
a3



.u&tkrnﬁmnntu) termdre implicac:ornos GDUREtas Concesniendo:
al rismge eu gxpusicidy canbiaria. D arna aue para pl
gxpoartadcr, artva~ al FICORCA sipmificaria urnm aumento en
2 smrsibilidad a wavimientos monetarics porque ahora ne
sclo gus flujos op afective op raducarian diganmos por
una apreacaaclien gl peac {(unm movaimiente Nacila abaje e
l1a tasa real des cambie) perec las salidas de efectivo
Finavitiwros reales podriarn también 20 mas altas con
TICDRCA corm rerpocts al plan rcrmal. Ento e porgue cor
FICORCA la enprewa 9L @nCi4rra oft Uun DADIVO B DREcs GUD
resultd de usar ure Lasa 0P cambic espucifica, Da
hacho, umpa técnhica gue pusde usar &1 exportador para
vedulir ru wapelicidr de operacion os preocasamento pedir
prénlancs al srtiran ke, voender la moneda en 8281 nercado
2ot & Jrvertir la paracia er casa, paganoo la deuds
wvatrarnlera con garanctas de aspoertacidn. Er: FICORCA la
elprena &stA cambiarda sa douda s dbdlares por una
vrAnSACC LAY &r peescos completanente, o3 por ento Que es
suanErte jmportante considerar a la ewmpresa en lugar de
sug areas furciorrales por separado al determinar

expesicion al ripsgo cambiario,
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It11.4

Rruting

El progrema FICORCA surgid an 1983, mas tarde do
lc dessado, Brr aguel amblerto £CMS AN IGC Al SI0G
aencillc, Dian pernsade y oy necesaric a traves del cual
la asigrocidn de riesgos cembiarios psdria ajusterac
internamnerte y AClor arisa en lan wentas de los
acciconistas la posiclon del gobierno con resBiEcto a oun
\ntercienRy Of sAcar de 2purod sl aector privadco. Sin
GMDArQga, es much ne)or tererlo tarde due o tenwric. La
otra parte importante dal FICORCA s la reduccitr de la
quir serian altos costos dg apure fimArciero &n el
momente e 1a crials,. Regrassentd un pusrnte a travis del
cusl ae facilits la renpgociacitn de las deudas Lants
PAard deudoreds coito atrerdores. FICDRCA daba una
cportunidad de actuar a lay empresas relativamente meroo
dofiwticadas ague de ctra forma huoieran tomado caninos

mgrnos aficientes.



CAPITULD 1V

EDONCLUSIONES ¥ APLICACIONES

Er #sta tesis se ha revisade la deuta sdteErnn
Cortralda por emprasas privadas mesicanas, Dw w.te.
breve pstudio, pusdenrn hacerse varias cbhsgrvaciornns del

comportamiento cbservado y del ardlisis:

Revisién de la ex<periencia

Lew bereficios del crecimento acelerados padecideo
por Mgaico &r ance antericras ro SR derrand scbre la
PCGrIGN ] b, far oun lado, la oxparsidn del sector
petraleres fur llevada a un pasc tarn aceleradco Que no se
dio oportunidad a low otron sectores 2r la goonomia de
ajustar zTus plames para la rutva estrategia de
desarrclleo, de diaselhar, marufacturar y vernder sus
preductaes & loes ruevos clierntes 1mpaci1erntes.

Consecuerd vnsnte 1oas ropresas, sara poder satisfacer su
demanda, Aunentaran Y48 0portac iones, eoviandoe &l
wrtranjer: a1 a2fcctn muitipliicetaiva del-crecimentco.
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Por otro lads, las utilidedes del petrélec so
utilizaricn Ppara manternsy ura eetructura irnapropilada del
ingreso ¥y gastos del gobierre seflalando l1a continuac: dn
de las paliticas Que craaron incentivow para lae
irneficienten eptrategras de praogucclién privada. Lan
distorsiongs mas serias de los 1ncentivos privadom,
fuerorn =] rasultade de politicas que perpetuarcer In
fuerte urientacion iriterna del sector manufacturero.
Laes politicas cambiorias mantuviercn, a través da
una interverncion active del Harco de Méxicoy, una
relacidvn posc-délar artificial. Al fim y a) cabo, ro @
ovitaron las tevaluacionegs, y ne 1acurraé en los conton
paliticos ascmiadens & ellas. Sir enbargo, la politica
promovié un conportamisnto perniclose de las enoreban y

los invericonistas.

Evaluacian del FICORCA

£l preograma FICORCA ecetuve bien dissefado para la
situacidn on aguelics momentos, £1 spctor publico ro
tomard ern cualquier caso 21 rimege del crédite oo
pasivos privadosi la renefociaci én resultaria de
rnegociacicones 1ndividuales sntre empraszas y Larncozn,
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El sacter pablico tomaria ol rimugc cambiaric; #1
programa seria asto-firarciasdo y ee designd gue no
proporcionara un subpidico misntras gue las autoridades
monetarias g comportaran resporsablemente de acuerde al
papal Qque tienen orn la ccoriomia 1, 2. Mientras gue lan
tasas O intbrévn sigen 105 ospectativas de le 1nflaciden
FICORCA estaria cubierta contra novimientos en las tasas

¢ CAMDIS quir BLQUBn 3 cCatnblos BR LA tasn Jdoe inflacidr,

El programa fue acceoible a erprasas corn S&8varcos
problemas de ligquider a corto placo y la revegociacién
de ln: pagoaa vra conmpatible con las cestricocioners de

flujma de cagn de 1a Enprens,

Ei programa FICORCA tuva éxito. Al cerrar el 23
de setubre de 1363, se habia rerggeciadoe la canbidad de
11,608 mulleres de délares, la mayor parte oe la deuds
externa privada corn imstitucironen firarncieras, Vale la
pEna mercicnar que 10 porciento de los pasivos
correspondisantes fusron resegociadeon & unm plazo mayor &
los B aflgs con urn pericdo de gracila de 4 ancs. Sis duda
el mecamione loged elimina muchas presionses de salidas
de afective de capital desl =iatema.
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Sigus e~istiende urd recenidad UB retrumentos que
permitar, @ las empresas € trvergicon ntas vedocir su
aynogician al riwsge carmbiar:o. Ern particuler, deberia
axistir ura forma de evitar £l riespe camblario osin
terwr Gue recurcir sl mercado adot erbrangeco. FICORCH
propoyrciond aywda temporal pare no era accesthle a
inverionistas » aclamednte ystuve activo entre abril v
actubre ge 1935. T tmbarge 1a peseeidad Dara un
Iinstrun@nbao a91 st XK1 AL, Er ia vlguiente disScCuBidr,
sy SRpMrardn los Zereficice derlvadoes de Ia
raestructuracidrn de la geuds haciendo asguir e] ssguema
d& Bu pagoc Na% cerca a las wiilidades de la pmpresa y
wElLO 3 HNOrgue s® Quiare poner dtenClén a BURtSa gue
eptdr Uumidos mas CRrTaranent® a 1Tieracciones através de

la frantara.

Rhora ge coatidisrardn las tipos de instrurost o
fiﬂ;ﬁﬁiawal gue, dHado sl ambisnte econémice desorita,
swrian bienvenides on el wercado de capitales nmexicanco.
Se pondr& aternciém tambi1érn & la identificacidn de
iratituciones Que Sar: MaE apropiadas para bBmit:r tales

s trument as,
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‘Sugerenciaoc ¥y aplicacionos

Np_bopo_ ligade al dolar:

Un contrato gue da a sy dusic #] derecho de
reciamar una parte de un gepésaito ern délares on una
Jurisdiccidn fuera de Méxicc., ES un burd Cuyo procio so
deternina por el preciouv del délar, y gue reirnstala la
funcionalidad ge los mex-dolares. El bore pagaria a cu
dusfic interesss bimcutréles o trinestrales Que podrian
spr deterninados precisawnsante por lo que sl depésito en
dalares gard oer @] pericodo gue el bono estuvoe er
posenidr de]l invearsionista. bor lo tants, la tasma oe
interds gegyira la esatructura de tagas de 1nterés
axtranjeras. Debe porgrse partitular atention a la tasa
de cambic que usariarn los irveraiomstacs al decidir
comprar o vetder eate boro. ¥Ya queo eate horo EBté
orientado no salo & emprasas si1nc A Inversionistas, la
tana de cambic utada deberia Ser la misma a la Que au
clientela deberia comprar o vernder f6laras, En =1
wveantsc de urd modificatlidr an el rdrero y tipos de la
paridad pesc=ddlar por las autoridades mormtarlas
muxicanas, el bona deberia irncorporar al crientado a
perapnas fislcan evitarnde lo que sucedi18 como =R
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MERSiond anteriormente con los petrobonos, pors sjenplo,

la tama asigrnada al turista mesicanc,

Les bereficios de tal instrumentc sor numerosos.
Orimero, proves urn nkcanismce internoc con el cual
cualguier ohpreld o Inverosicmisty podria atacar
enposicién al riamge cambiaric on dolares. Tambiern
proporcicmaria informacidén valiosa a la escornomia acerce.
dr ura paridag vergadera el pesa-dbélar, % una ocus esth
artificialments controlada por o1 gobierno. porgum
aurue los coetes y utilidade® de conmprar ¥y verndsr el
borc sstirn en pescos #] precio dr determivaciédn de »ate
valor ea*d pn dolares, LAuidr padria emitics dicho
bono? Idoalmente cusalgujoera gQue tenga una posicién
larga an délures @ Que tenga ura capacidad Buperior de
traraferir o tratar corm prposicién al riesgo canbiario,
Los candidatos 80on exportadores & instlituciores
firnarnciares. Sm~ia atractivo para el enportado gue
emita ratocs bonos porque rno solo ostaria cubriendo aun
flujeos de caja Ffutuwroes sine que seria Capas de obtenrnsr
dinsre mas barato ya gue seria recompannado por
proporcicnar un servicico buscade por laos
inversicnistas. Otros candidatcos podrian ser el Banco

de Htui:n; Barncos Comorciales ¥y Bancos Internaciomnalss,
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Fl tamabo, 1a repﬁ!acibn y &l coermcimiento de soladex
FirimmCtpr o tiie Cute Gltima gruapo v pastaria para 1ok
Srequecsimientos de los irverationistas, Loas ctrae dHon
uuh*dadnﬁ sEr-idrr buerncs candlopatos. A pesar e esto, el
autor 1dentifica ue los Rarncos Comerciales ticonern una
tiwyor opartunidad poonue Interactdaan girectamente ton
Japortadores y gapurtadares y eatdn en melor posicién de
4. anteraediarios pgeoles 2llas y trearaferir apRpos v
por aupuastoe btienern und red de distribucién superior gue

cuAlyuisr falr G,

Bor la propia raturalusa de Lus CPEracicrEB.

fracuarntemnents EAportadoreis p 1MPCr T RO EBYS €1 8N0th

LW LlCIOARS Cchomal HE R Moneda Rt ranjora. Cancee
rezultade, dedberir ser potible pPpara taleus enpresan hacer
an arcrwplo veters 2 gor Bl cual B comoersnrac

MUt uamesty Ok lay St rianlres 1esporadas 81 1o Tosi
r#al de camryon Uria verridr, dee mete instevnentco OPEX
fue provuesto woe Lightutaore — Lessard Associates. Unds
vRZ mae 1o Pances Cunecciales tiener mayoo sy ventajas

PPN GRGTE L eriar 20t BRrvif e, He sola o

[L5Y
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probesbles de poder Bncortrar miprasss con exposicionss
al riosge cambiaric opumstas, probablemnantes f« tienwr: la
informacidrn clave de cradite de 1la ampresa y operaciores
bancarias. Ento s valiosc porgus a#stas empresas
pedirian informac:dn de ls otra v también denarmdariar
corgiciornes de hacar y ro hacor y rnadie mas e capar dg
hacer este trabajco que lcs barncos comerciales. factt e
mas podria producir informacién com tal credibilidad,
macribir cantratos y eyecutarleon tan eficierntenente.

Man adrn, tiornern mayores ventajas erm marne)ar 21 riespo de
crédito gque gerera esta cobertura,por lo tantoy, aurngue
nic e requieres gue ol banco en ssta coberturs asuma el
rigssge de incumplimiento de cualguiera de las dos
erpresas podria, con un riesgo meror (que la smpresa
mismay cobrar por abscorber parte de dicha contingernciae.
Firalmente, rnta cobrrtura tambidn trasria otra

ventajai ya que la mraturalera de la mismna se deriva de
la lirma de rrgocio de la amprosa y esta e duradera,
las coberturas que puwden cornptrulrae tambidn serian a
large plazo, quizas @l plazc mas larpgo disponible an ml

mercado.

Copntraten de_cobeortura cambiaria:
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Ev ol grasents, 1as bancer y obtran inst)lbacycoern
firancinrec #n #l mercodeo nediceno ow caDiteles nc

PUeGCE&n COMpréy O ygrs

B ACROAE ERALFArify 2% Rard entrogin

futurmy A peernue sear formnalmente 1lpgalesn, Sire por GBU

wpueesta » tratamien reQuleboric, Tal cperacién
reguimr s reanervas 2el Tanco e MeErate k tAsABE Dus
rEpresent A ool fumtte bav-Er & O entrads pare lan
wrstitucsiones Flakocimr ss. Urna vesr nas, ALasteE un

s Cade cOtencié) cara 21 Labtrupmernto pOrgue la BINPruese
AF 4w WMOMBRRTIO M taang ta liguider & SELEGLe A OUrOB
LI L BNR b LB T & DeDi1€c &« Que Sty MEBLanl TM
Hretr g Sl ot Al wmncImagnto At RErria & las epreran
Gue N foly recegiteyn GUERSTUrA BINS gque recentan
wearpear Y pongflu FLTiziment e, SO R rElativanente Man
FiLrzv]l Lo mnte MOCEHII8MG RIuBtar Cor frecubrfie 16

omic ) ECwest s Je 1e mmpress.

CoRkBUivlo O B0y BRI R_ @XLCan e 0% _BE LRAPAR_OY

Luterfe:

Cutazr 892 vil P wEle metaduc px1ntf TA. ReAL1080 Auw

aeund ertCrns Publics y pri cata Contralda qui astd

It A s LA Ertrulnur ke CrtRALIEra e Yavas ne Interss,

4



Aur la deuda que fus reestructyrada por los sisteman del
FICORCA I y 11 aum rotdé oxpuesta & cambics en la
astructura Bxtranjera. Tambiérn te vid & #] capitule 2
que la implicatién de talen Canbicos podria significer
grardes cambjcs en p)] valer pressnte ce talen créditon
e peacos, Enta ver Jos Hangox Comercilalen y las Bancas
de Inversidn podrian ofrecer urn wcanisme con el cual me
pudiera cubrir antas arponlcidn. Tienen veritajan pos
cpdrar e meccados o2 futurcos ce lox Estados Unidosn
debido a su conocimiernto y tamalie de wun transaccionen y
porque oms arntprmediarics flnancieros punden determirar
mas efFicieritanente la sAposicidr a cate ribrsge de la
climentcla considerada codno L gQEupc,

El autcr cree que estos Leatrungrtes tisner ury
mercadc o al mercado mexicans de capitales ya que
.:ontlnua existierde urra fuerte recesidad de expander la
frontera de diversificacion ge! riesgo a inversiornistas
and como intraducir taatrumentos O cobertyre de rigngob
a rmvel de la amprana. Se ecpora Que Pate estudio ayude

a la implenerntacior de tales instrumentas,



APENDICE A

El cuesticraric se divide ern tos partes, ura
cualitativo ern la cual 3o chtiene urna medida de
satiufaccion de lan siguiernies varisbles para la

attuacidér sapecifica de la ampress:

= Pracics

7— Damandan

- Expartacicares

= Produccide

= Inventarics

— Capacidad de plarmts

+~ Thversicnes de capital

- Gamnanriac
La parte cuarntitativa del cumstionaric pragunta

las cantjdades actuales del afo on los siguiertes

puntoX

96



~ Estado de Praultados

- Balance

~ Inversicnes de capital

- Sueldas y perscnal omplBato

E) dineiic nuerstra cividid las empresas an los

pigUientes Qrupce:

SAGrnante

“Grarnde"

"Mediara

"Prgueia®

Auellan con cppervas netas an
excmac a S00 millornes da pasos,
Aguellas coan ressrvas retas entre
100 y 43% milleores de .peson.

fogurllas con renervas netas entre 20
¥y 33 milloaren de Descos.

Aquel las con reservas reetas entrs |

¥y 12 milleres ¢e pescs.

a7



Com mas do 2000 empresss ertrevistadas. le

distrizsvcids col tawellc de la muoestra e la siguiente:

Gigante B uwi 14,72 24,33
Gramde g2.32 248, a6 38. 10
‘Mediane $3.31 23,32 6. 12

Requeds Q27.26 32, 47 11.45

B L i B e e

TRELA A, 8
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Tambiér se@ clasifico & las Qmpruliz Do EECtor
irdustyial. La cistribucibdn porcentual er asta

clasaficaciéin os la siguisnte;

ARc 1373 1301 138

Mirnwera .53 1.30 1. 68

. De Alimenton 14.03 17,70 16.71
Tentil 15. 72 128,54 12,09
Madera y papel 10, 5% 10,79 11.04
Quimica 19.09 21. 70 21. %6

Prod. minrrales nc

metalicos 3. 96 &, 42 4, 47
Rcerc be 4B b, OB b, 200
Prod. mwtalaicos 6. 64 26.73 28,27

TABLR A, 2
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APCHRDICE &
! “DDELDE FRIMA
Para poder sveluar ls  E~pesioddn ol clpsge Canbisclt o Dars
@ntudiar la Tortaless de una propuesta financiera, es nacesaric tones
“é  idwa  del comprictamiente brobable  Ja lazs wvarlables s.sndmicat
vlaves. La metodolcgia ARIMA we uséd para cornstruir los ovordetinan de
log incdicna. de precics parray México  y Eetnd&: ridoa. Para 1nn
descripei6r de <sta tacnica  do pran;ut::as ver ‘Nolaor *197S), sé.
sttty esriey Je tiempo mMoasuales de los fﬁdanzu du precicc en aubos
LS CAREs  nomnenzando en ankro de 1976 » firalirando n actwnée de 1982 tel
l.'lltxmc: mey. fearmiticdo pars entrar-r al FICORERY, '
ta trarmfo-nacidr usade para epatnbilizar la Qav:nn=a. ofn AMDDR

cuzos fut, &1 Iogaritme ratural oo la oErie.

MODELDS USADOS
mEXTCD: (1= 3B YY1 4. evB v PRPETS S0 o M - S P )
AP | (1w (ay (e {eemd

Estadistico para las primersae 24 autccorirplaciones: 16. 27

ridnero afective de chservacicmen: 77

Varianza vesidual: . 0003165223

2
. EETADOS UNIDOE: ()~ 4eaB - M ITA TV > (1 D) ob
Vasaml by TR (e
Cotardimcics para las primoras 264 avtecorrelaciornes: 235.77
Namars sfective e chsorvaniones: 31

100



Fecra  salde

[
11
14
v
81
4]
m
v
BS 1

RPEND ICE £

ESQUEHAS DC PRGOS

| o d Far
wsolvio iMeres ForRl noimal
1000000 3424, 457 T58930,4 2930555
1000000 $ALI4, A7 1705386, 1203206,
1000000 12112, 05 160014), 10409591,
1000000 4810505 650029, 1 JB184%.6
1000000 5551, TH0 BA4247.5 42622,9
1000000 BEOY. 602 1071696, ARFT{5.4
1000000 3017, 010 S24b4A, ) 215972,9
1000000 4448, I35 A3Z517.0 308595.7
1000000 4227,439 B+48211,] 285191.9
1000000 3398, 778 T33929.1 2236724
1000000 4552, 845 1067617, 2930aL4
1000000 3791, M0 JL6E, § 23R 6
1000000 2764, 034 1023584, 229751.0
1000000 3633, 101 1092542, 2216ER. &
1000000 J578. 741 1174350, 215%24.9
1000000 I53).236 1265970, 2100971
1000000 349, 778 ZRALSSAT 1881153,
QIIS00 324G, 164 28197707 AB2TATS.
AT5000 3013874 307032 3778752,
17500 2743, 334 13653651 3733820,
THS000T 2554.029 3679F5C| JAT22R6.
6OTS00 2113, 248 40263372 WS532EA,
623000 2115, 887 &H08TB0A 1517894,
SH2300 1897.873 WAITITHH ISAISAE.
500000 {6A2, 857 52930404 1531235,
31500 1470, 221 50022048 TE20491.
15000 1257.118 BIE256S1 3490974,
2500 1046, 940 CTIHI00 JALERL,
250000 837, 0223 TE572730 3435824,
187300 £26. 8013 8A0R0A13 J40ATEE,
125000 4172257 S2209383 1AL,
62300 20B.6ELT 1.0E«0R 1357801,

8614

L0 ok

I 1 t 1 ¥ {7 w v

P v.prec.  pMo  V.Preb. oS0 Vipres feqe Vi pren.
FICONR  FiCOKCA FILCA FICOM PO FICOXA FICDRCH EHdh
MW BT IZNCS. PTTIOT. 1.3Ee08 1.DEeA 4011741, ZATSIeD.
1705366, 120906, S211223, JT0920L, ¢ 0 M19186, RTEAC0.
180014T. 1607591, TEE2512. IS, ] 0 5191478, 1T,
£92029, 1 97849, 6 S152700, 2887649, o 0 5643518, 32TS2A0.
BA2B7.R A28212,9 STIINZ2. 2908212, a 0 EASTEAS, JZTREMD
1073636, AB37IT. 4 £SIA%A, 295ITLS, e 0 TIMAS. JITSE80.
S2aBAN, | 21957E,9 £S3TEN. ETISTR, n b TYSEREA, 32PEieS,
B32517.0 JBDYS.7 TSIEOIA, 260HSTE. 0 B33LE10. 32T,
BAB231, 3 2B519%.9 8283639, 2ibHYI, 0 9141100, Te7IC
735929, 1 223724 DI, ET26TR. 0 10776229 32T
1067E1Y. 2936B1.4 10174392 2793081, 0 11930731 3275243,
SLEG, | 219348, 6 11046338 27T9M, 0 1320730¢ 327240,
1023504, ZZ9757,0 12161274 2729751, 0 NIRRT,
5092542, 221663.4 13003185 2721869. © 16128126 J2TSAC,
PR30, 215521,9 14796521 27iSS2, 0 ITBUETSA JETEIMC.
1265970, 2100)7.1 16115624 2710047, 0 19742355 2275080
1370448, 205613, 3 18G3127T 2705635, 0 21627281 ZeTlin.
ITIREE, 1871445 18LIATR 20914, 0 26129295 MeTaiaL.
1416544, 173536 2 21788369 167343, 0 26489051 221504

159084, 2 2395848 2659084,
144957, b 26161239 2644755,
131453, 4 28796227 263149],
118463, 7 J1910438 2616463,
105610.9 35118376 2605510
93112, 4 38649787 257112,
B0G11, B4 42530614 2580911,
6BA32, 59 4E81ETR2 2U6BA32,
114386, S7047.54 S13A00TS PISTOAY,
1011917, 4539309 56736457 ZUAMIN,
BIA263. 0 13845, 47 A24S538T 253364,
B11876.0 22433, 52 GATHASTT 252240,
136793.3 11172, 26 TSEHIED 2511174,

1433857,
1444754,
1463016,
1443632,
142385,
1347820,
1333523,
1754526,

CCooU0oOoOeEeeEDTOoOBOCTDCORDOoCOCO

0 29330386 3275240,
0 32642954 327I2AL.
0 JB0%R1te TSk,
0 TI91a381 32TN4,
0 4144288 RTE40L
0 VAEIRTER 2275w,
0 33980014 3215240,
Q 39693744 2275245,
0 EEOIED2E 3275040,
0 TI004483 275240,
0 T2960E IATI2M0,
0 BIRI8022 TTERM
0 3372644 I2TLCAC,

ET0EAL 790164y

Primer Trimectre 4=y

101
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1481120, 93816666 BI4BLI20 ASEYNS,

Cegundo Tromestre 44

102

1.4+ F1BITION0 AZBROTEA,

1000000 14134, 47 1705386, 3681120, 3Nes, 7
1000000 §2113,05 1600147, 1236618, TEO0INTY, 1236618, ABIO7s, 373614, ¢ 0 8310780, 37NTML?
1000000 4810,509 £32009. 1 ATSOAS, 4 £90029, 1 475065, & 33186, CHWES, 0 0 S\TP. ITTeLY
1000000 3551, 750 B44287,8 T24005,2 BMa2BT,B TEATOS.2 MECAMSA. A4S, ¢ 0 T, INIML7
1000000 6600, 602 10T3E6. STMIT.T 107269, STEINT STHRAL, 3099830 0 9 phIA8LD, 3T1ME3.T
1000000 3017, 010 524644, T EHAS36. 8 STabsd. ) 2805308 SAEETaB, ZTEALIC. < 0 1373375, INIIMLT
1000000 4448, 155 A32517,0 ITT9Q9.7 A22517.0 3773:%. 7 £232234. 2277989, o C MERE, INTRLT
1000000 4227, 4%9 B+8231. 0 MO132, 8 B4f231, ) AR 8 EFIRTH. 2BeTIN, 4 0 FRTLES ITIIMAT
1000000 3394, 774 T2SRT.1 2739696 733929, 1 273%0%. 6 TABITSE. ETMIwT. G O FIBETEL, ITLITMLT
1000000 4SS, BAS (0GTE17. 358983,0 1067617, 155638%.0 &502L0E. 2694M%. ¢ 0 11036706 3717843,7
1000000 3791, 800 963166, 1 293171, 0 965166, 1 293170 HIEWE, 3T, [+ 0 1Z39739 IT1T80.7
1000000 3704, D34 1023584, 2BIAZ2,4 1001584, 2b1422.4 10116541 2TA1A2E, o 0 13522406 37178417
1000000 3633, 101 1092542, 2TITE).2 10827542, 2717612 11IAD104 2TTU761. 4 O HA3ALER BT
1200000 3378, 760 NTA350. 263386, 4 1176350, 2£3986.4 12270A70 216336, t 0 16538911 INTELC
1000000 3511, 236 1265970, 257243.6 1265570, 25724k, 6 1XETL9T ZTI7280, 0 0 1A296I89 JNTRL T
1000000 3496, TI8 1370448, 25184),4 1370448, 251881, & 1497563 2751841, ¢ ¢ D225 ITITL, 7
1000000 JED, 775 28290605 4703604, IAEETDY. 26T122.6 1ES23021 27+Tiii. [ 0 22361584 JNTEAL T
3700 1229, 151 JOATI1N ApAILAT, 1541726, 2zAIXILB 1B14TTT2 2labire. ¢ 0 24733812 37178427
BTow00 2975, 352 13761537 ASABI4, 154AISA, 209BMA.6 17340345 2709845, & € PTISTIZA 3717ML T
82500 2766, BES 36919917 AS37267, 1565150, 1923501 1907047 252350 s 0 323159 37174407
TS0000 2543, 361 M03TTL01 MTFO0TL. 153075, 175708, 4 2MT2ZEs 2BTST0. ¢ 0 1328010 I7)1T8S. T
CATSN0 2127876 AL2INTT WATI20. 1588051, 1590129 20MB1S51T1 cE59612. ¢ 0 LIHLES I7II T
62300 2108, TH8 ABASTIGA AA03751, 1581606, 143732, 9 SHIIDEL BEAITI. 4 0 S0910TFL 3717041, 7
SE2300 1833, 214 53101832 A36ADTL, 1DL1298, J2A3€.9 J19A3455 2428206, ¢ O ABSMARE ITITBAL.T
300000 1680, 064 BR212S52 ADEIN. 1TM27, t1Xc6e. 2 ISIER2TII 2613264, < 0 S00254a0 37178417
437500 1466, 630 G3RM47I8 4Z900+), 1aE3613, 98362, B0 AGE2DRT 595362, 0 0 leeiar ANMLT
Jr000 1296, 329 70024013 4230309, 1379425, 83851,56 42513069 ZAlasi. [ 0 6117996 IN11843. 7
312500 1044, 277 TEB2ITIS 4221728, 12641, 69509, 99 ALTIF151 Z569%09. ¢ 0 BI6%4179 ITLIMG. T
250000 AIS. 7351 84236700 189115, 1112350, SR2TE.TO SIAXDGAE 2555274, 3 0 14815353 J711843, 7
BTS00 E25. A3NS SZ5IS726 4157617, 91721401 sipth, 21 SES50119 2ata1. ] 0 B27TNBIG INTEALT
123000 417, 2335 1.0E+08 4126050, 673350.7 2717165 62196934 2527371, 0 0 91493748 31843, 7
62300 208, 5314 1. 1E#08 4056319, IT0715. 4 13622, 00 BRAOEBSH #513k:E:. ¢ 0 1.0E+05 37178637
TIA000, BB TRE BYIART2E 11897100 1IARTL0



1H0U000 12113, 05 1600147, 1423562, A15(TRT

B1423A52 wOHAT,

192382,

-

1, 5 4GE 122101100 #6T37%8, M126153.2
1000000 4810505 £92029,1 SETIT.9 £32009. 1 SAEFTY.9 345aB79. 0TI, o 0 SR2zet00, M2f15%, 3
1000000 2551, 7%) 644287.8 GOTRL. T BAET, 8 GOX923, 7 AL%034, 1103321 o 0 STT1163. w12B1%9,3
1000000 HE0T. B0 1073696 BIEED,T 1073696, SWRLE, T A%E0169, J190EE2, 0 0 Eo17THL 412E159.2
100000 3017, 010 S24544. 1 JOASTH, 2 SEREAL, 1 JO4504, 2 SBS0TIS, Z6MIGH, bl D TN, MBS
1000000 4448, 258 BR2017.0 425220, 4 X517, 0 475220, 0 SE1AEM, 233TicN. o G Tathiey, 41208199.3
1000000 4227, 477 bt 3 #02227. a0 GAARTL, D 802271 0 £12316, HIEY. v 0 BI0SiiE. 412R159. 3
1000000 1398, 778 735920, 1 NBASLO 735529.1 J14E3.0 6568249, 25154352 L] 0 9R50EF3. #12EI93.2
1000000 4SER. 245 LOGTELT. MIIAG, T 106767, AVIIAS, T To2a74%. 2L, R 0 10662453 4128155, 2
1000000 3791, BO0 965166, 1 AITHEL B WES510E, 1 I3TTA1.8 8113235, #8)THiL. [\ O 1BLIIAG M2R1Ee. 2
000000 JT0A, 034 1023584, X24034.3 1023584, IPM034, 3 BIZOTHL 20808034, ¢ 0 1310351 43281553
000000 351N, 10) 109542, 312910,2 1090542, 112910.2 FB21E2. 2RI, 4 0 1eA13LE2 MpEitR I
1000000 XTIB, T4 MTA3S0. 303954.1 LTAZS0. 00AR. L ICALI70 2801958 ¢ G 15349258 M2BI5%.3
1000000 X531, 236 1265370, 961945 1263970, 296154, 5 11991272 2796154, ¢ 0 17BA4ES0 M2BISS. 2
1000000 %6, T78 §310448, 290000, 3 1270444, 200000, 1 131B3828 2730020, o 0 19507006 4128159, 2
1000000 F4E5, 775 1485209, 20AT40.9 VABLIDT, 2B4540.9 JATALE1E 2784%a0, ] O 21EAM ALTRI5%. 2
1000000 I644. 428 0934T S30A130, 1618208, 2B0191.2 160E355) 2780191, 0 0 238515£) wtgs1e9, 2
QITH00 3009, 306 IIBTALTA SIO0ASH, 103AAS), 2S88T9,1 17631501 2754873 o 0 telg23 M2ehn
ATHO00 2979704 JT0%0313 S201434, MBANSAD, 238515.2 19250610 2738515, "] 0 2HT2TF 128139, 3
812500 2T5T.ATS ADSSAATT SIBOYSS. 1712473, 219167.% 2126626l 2119167, 0 0 12255458 A128155, 1
TH0000 Z5XT.004 aATIETAS LTS, 1TR4ALD. POGAER, T 23INWE 2700428, o 0 I5ET1419 4128153.3
EA7SO0 P119.623 ABBYEL1Y LOGT0YT, 1PHT6Y. 1BC0s, O ZU631611 PRANGME. & C IREITeY A128155. 2
£25000 2101571 SHATIZ59 S041261. 1TIATIE. 1BALAD. 6 2D155A2T 26EAIMS. ] O AJ2TAL2 4128153, 3
L5000 1890, 297 BBA03USYS 4997675, 1T1AS3L. IAGTLIE. 1 30909641 2646700, A O AdZ41R5C 4120159.3
500000 1676, 157 BADAIARYG ATTSRDL, 1672701, V2MI5, 0 LISHO202 2625436, 0 0 53348204 M120139.2
AJTS0G 1465717 T02DA0M: 4915721, 16059804, 112619, T13Ké1 2612679, 4] 0 58973419 V2B,
375000 1255, 533 TT07BE79 876972, 1517905, S6043.90 41029457 25WDAL, 0 0 £52A2932 A128159,2
312500 1064, 668 BASTE0A8 ABIOI2E, 1790436, THISA. 10 4582933 257758, { O J21T3E AL2815%.)
70000 R34, 4516 92821454 ABOTI6, 1220952, B32VT, 57 4953756 CNE32TT. 2 0 97TA4Y5: A1281E3.3
187300 6260003 1, 0E+08 ATETIA3. 1010398, AT274.23 SMA310 2541274, L] 0 BA23166L #388159.2
125000 417.0629 1, 1E+08 4732275, TA1430.8 31369,18 5430534 2531385, 0 0 97571654 4120193,
SO0 FOA,TEET 1.20«0R E9a147, WOB80T.9 15640, B2 5791302 Z3156A0, 0 0 1. 1EeDE 4128157 0
BI220009 89S0 B7530992 132100100 13210110

Tearer=r Trineedre -4
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1000000 4810, 505 632027, 1
1000000 3531, 750 B442B7. 8
MO0000) BE01, EO2 1073696,
1000000 3017, 010 Saaidh, |
1000000 4444, o5 E32517, 0
100G 4227, 497 848231, 3
1000600 3138, 778 T390, 3
1000000 4552, 4% 1LETEIZ.
1000000 3791, B0 96316E, )
1000000 3704, 034 (023584,
1000000 3633, 107 10%54E.
100000 3578743 H1T4350.
1000000 3331.236 1265370,
(00000 3496, T78 1370444,
1000000 J4ES. 775 [ABE255,
WO0ODT Jead, AZR 1518308, 314881, !¢
1000000 323,260 J3HUTS) SITEEY.
937500 319,537 37160710 5907E)1,
ET5000 2969, 184 MDESASTA 3a4T3EL.
812500 2750, £33 44320913 5790182,
TH0000 2330, 458 4BTT427R F7ISGCL.
EATS00 2313, 920 SI4S0837 3683854,
B2S000 2100, 33 53593557 SEIATAT,
362500 1BAS, 677 EAZISI|4 55T,
S00000 F&T5. 105 T0AB4018 5342412,
ATTS00 L4EA, 789 TTIII6AT 5456789,
IFS000 1253, £02 ABETOTE S45E354,
312500 1041, 064 92127202 S415131,
Z50000 B34, 6571 1.0E+D8 SITS0LI.
187500 625. 534 1, JE+08 5335795,
123000 417, 5334 3, 26408 5297333,

62500 P07 7044 1, 4F+08 5259504,

61723
32305, 4

52026, 4

4B4521.2
393546
LI AH~ ]
5IESL0
ITWE
132665, 7
»inne
NTER. 3

BTBETA. 3 B442AT.B HTBAT4, Y I904ZTA.

10713%E%.
LA

407100, 5 832517.0

B4G21L.

24508.6 1355291

1067617,
HEIBE. D
1023584,
RN,
1174350,
123970,
1370448,
1466353,
1618708,
17GATAB.
1805342,
1644202,
1BTETH7,
1897528,
1906253,
1905034,
1881787,
1635781,
1770890,
1658526
1526650,
137157,
1112146.

114720, 1E1HTTAT JABITIF0 SOEUS05.

78634, 0 ST82421. MYTST
TI6172,3 4520003, 2172, 0 £21B508. $AFTTHY,
22054 AZTEIND, ZBAZION, Q EBF024E. A4TLEES
A83107.5 5047803, 2533107 O TES19%6. MAFLIES.
MEL006. 4 SEITL0L. 202K, 0 B43SI53. A9TIEY.
ITAS0R,E SRT7L2. EAAN G 0 92312391, M49SIEY,
AbA521.2 BAIJATE, ZHEALIL. 0 10332226 MPETIS.

ITITH. 6 TISTE.
354152, 3 BUNOTEY.
301651,40 BASFT76. cBOIESL,
415, 6 $76F0Ta. BALSE.
3WELE, Y 10T 2BLIAT.
320927, 2 116A23AN 2625927,
T 3 12106719 2019769,
314881, 1 (4812238 EBIASEL.
310326 b 19381431 FBI0RE,
287531, & 1TISLERL 2TBTISL.
25249, 0 19226004 27BIEMT.
244085, 2 21073374 2264008,
223183, 3 23576EE 2721151,
242919.9 2541B1EY 2702515,
183200, 8 27901566 2EAINN0.
163643,8 20630028 26E30AL
144668, 6 LIAZBIT BEAASEE,
125514 6929521 2625921,
107289, 6 A05ATIIS 2007289,
BABAT, A1 44522657 2588857,
70436, 21 ABAIAZE 257043,
52879, 41 53691504 FET2ATE.

2379204,
ZBEMLE,

817615, % I5154. 56 S8361973 Z5I01%4,
A4B04E. D 17420, 61 BATHEDIE 251742

POLOLOCOo0ODNoCO0R00O0ARN 00D A00O OG0

G ING3TTA] sa9est3,
0 12636430 MAT5SLI,
0 1397223 TS0
0 SIS MIIITE,
© )T09TIES WIS,
0 18502781 4450555,
0 208D636F MISITT,
0 2313156 4AI5ITE,
0 2TIAT] 3T MTEIES,
QO 20067358 HATIEES,
0 3125 keh MITDG,
0 JATEESDY WYIITy,
0 38229764 WAITIST,
O 42276117 MT0TL,
O ABTATSTT $4T5559,
0 51693762 MTISEY,
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